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Présentation 
 
Ce document présente quelques analyses de la crise des TMT issus d'un séminaire du département EGSH de 
Télécom Paris tenu en novembre 2002. Leur statut est inégal: le premier papier est plutôt de nature didactique 
tandis que les deux autres explorent des questions de recherche. Les rassembler dans un document unique nous a 
paru pertinent pour relier phénomènes et analyses, pour passer du constat analytique aux problématiques et 
fournir ainsi aux étudiants et chercheurs un aperçu de la crise sous différents angles.  
 
 
 
 



  
  

La crise des années 2000-2002 :  
économie financière et économie réelle 
 
 
Laurent Gille (EGSH - ENST)1 
décembre 2002 
 
 
 
Résumé 
La bulle financière qui a pris racine dans des anticipations irraisonnées sur le potentiel d'Internet a conduit de 
1996 à 2000 à une inflation "exubérante" des actifs financiers des valeurs dites TMT (Télécoms Médias 
Technologies). L'éclatement de cette bulle depuis mars 2000 a conduit à une crise sans précédent dans le secteur 
des télécommunications, d'abord chez les constructeurs, mais aussi chez les opérateurs, et chez les prestataires de 
services installés sur le Net, les fameuses dot.com. 
 
Ce papier rappelle les mécanismes d'une telle crise, la montée aux cieux puis la descente aux enfers de ces 
valeurs, en insistant sur l'impact que ce mouvement peut avoir sur l'économie réelle. Une bulle financière, à 
laquelle même les acteurs les plus avertis ne peuvent guère échapper, ne cantonne pas ses effets à la seule sphère 
financière comme beaucoup voudraient le croire. L'argent qui est placé dans les actifs financiers se transmue en 
flux économique réels qui dopent dans un premier temps artificiellement l'économie; une fois la bulle éclatée, il 
devient nécessaire de "purger" tous ces effets avant qu'on ne puisse espérer le retour à une croissance saine.  
 
Les différents phénomènes en cause sont illustrés en annexe, à travers des cas concrets de firmes ou une 
explication de mécanismes plus génériques. Trois ans après l'éclatement de la bulle, la question qui se pose est 
celle de la sortie de cette phase dépressive. Outre l'influence d'un cycle macro-économique avec lequel la crise 
du secteur conjugue ses effets dépressifs, il faut noter sans doute l'interférence de facteurs plus structurels, tant 
du coté de l'offre qui voit un nouveau système technique se mettre en place que du coté des marchés où les 
comportements évoluent rapidement.  
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Le secteur des technologies d'information et de communication a connu un engouement sans 
précédent en 1999-2000 avant de connaître une débâcle non moins spectaculaire depuis le 
point haut atteint au printemps 2000. Les évolutions actuelles comme des évolutions passées 
semblent difficiles à interpréter, notamment au niveau de la sphère financière. L'idée prévaut 
souvent qu'une baisse boursière qui annule une hausse influe finalement peu sur l'économie 
réelle: ce peut être vrai d'un mouvement de faible ampleur circonscrit dans le temps, ce ne 
l'est pas d'une bulle qui a multiplié par deux ou trois les valorisations. C'est ce que nous 
voudrions montrer dans ce court papier en tentant également de nous poser la question de la 
sortie de crise. 
 

Que s'est-il passé en 1999-2000? 
 
On a coutume de parler de NTIC (Nouvelles technologies de l'information et de la 
communication). En fait, les technologies qui donnent peu à peu naissance à la société de 
l'information ne sont pas si nouvelles: voilà 20 à 30 ans que les activités informationnelles se 
numérisent: apparition de la commutation électronique dans les années 70, du micro-
ordinateur dans les années 80, des premières fibres optiques à la même période etc. Depuis 
lors, l'information numérique ne fait que progresser partout dans l'économie et la société et 
une nouvelle étape est actuellement franchie avec le passage à la télévision numérique. Mais, 
il faut noter l'innovation majeure qu'a été en 1992-1995 la généralisation planétaire d'un 
réseau bâti sur le protocole IP (Internet Protocol) accompagnée de la mise au point de 
navigateurs utilisant le format HTML et du développement de sites qui permettront 
l'apparition du web. En 1995, Netscape est introduit en bourse avec un succès inédit. 
 
Entre 1995 et 1999, les potentialités techniques du web deviennent de plus en plus évidentes. 
Internet, jusque là réservé au monde académique, devient un univers virtuel où se développent 
des places de marché et des marchands. Chacun veut y ouvrir boutique. Chacun veut y offrir 
ses services. C'est l'époque où naissent ce qui reste des grands de l'Internet, Yahoo!, Amazon 
et d'autres enseignes célèbres un temps mais ayant aujourd'hui perdu leur aura, Alta Vista, 
Lycos, Napster… remplacés par des Google et autres étoiles montantes. 
 
Fort de ces potentialités, d'aucuns se prirent à rêver à une société où les activités se 
déplaceraient peu à peu sur cet univers virtuel. Alors que pendant 20 ans les technologies de 
l'information et de la communication peinaient à trouver des usages, d'un seul coup, on 
trouvait qu'elles ne progressaient pas suffisamment vite. On imaginait que le marché serait 
capté par les premiers venus, qui deviendraient milliardaires car ils capteraient les flux 
économiques de la planète, on imaginait que toute combinatoire de services trouverait un 
marché. On justifia alors ces visions paradisiaques par de subtiles rhétoriques sur la nouvelle 
économie (Annexe 1) pour expliquer que l'ancienne façon de voir les choses était 
définitivement obsolète, qu'il fallait maintenant non plus valoriser son activité, mais ses 
clients, que l'immatériel, que ce soit sous la forme de la connaissance accumulée ou du fond 
de commerce, devait faire exploser toutes les valorisations (Annexe 2). Toutes les conditions 
furent alors réunies pour que se constitue une des plus belles bulles spéculatives du 20ième 
siècle. 
 
Le malheur est que toute bulle peut avoir des effets importants sur l'économie réelle. 
Mentionnons-en trois: 

a. le crédit se débride: l'argent devient facile; les valeurs mobilières montent à des 
niveaux jamais atteints (Bull markets). Tout le monde veut en profiter, l'argent coule à 
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flots sans aucune analyse sérieuse du marché, un peu comme les foreurs de pétrole à la 
fin du 19ième siècle cherchant du pétrole partout y compris dans des terrains qu'une 
analyse géologique minimale aurait déconseillé: peu importe, entend-on, puisque 
même si en misant sur 10 start-up, il n'y en a qu'une qui se développe, les bénéfices 
tirés de cette start-up combleront aisément l'argent perdu dans les neuf autres ! 

b. l'argent facile est évidemment investi, d'abord dans des équipements (serveurs, 
réseaux etc.), mais aussi dans des dépenses fonctionnelles, notamment la publicité. Il y 
a surinvestissement notoire et gonflement rapide de l'activité de certains secteurs, 
notamment le secteur manufacturier: les vendeurs de pioches ont toujours été les 
principaux bénéficiaires de toute ruée vers l'or: ce sont eux qui engrangent la mise 
placée dans la loterie des gains futurs. 

c. les détenteurs d'action (un ménage sur deux aux USA, un peu moins en Europe) se 
croient soudainement riches: leur portefeuille mobilier gonfle en valeur, même s'ils ne 
peuvent le réaliser à court terme; les fonds de pension croulent sous les plus-values: 
plus la peine d'épargner pour sa retraite, plus la peine de se priver, la consommation 
gagée par cette effet richesse se débride elle-aussi. 

 
Le mécanisme de la bulle, une fois débuté, s'auto-entretient: même si un acteur estime qu'une 
bulle s'est formée, il ne peut pas ne pas en tenir compte sous peine d'être exclu du marché. La 
bulle est un processus qui ne peut être brisé que par une instance supérieure: tous les acteurs 
sont contraints d'y croire, éventuellement malgré eux, et agissent en ce sens de façon tout à 
fait rationnelle (annexe 3). 
 
Une spirale spéculative se met en place: tous les indicateurs sont au vert: non seulement la 
bourse s'envole, mais l'économie réelle suit et se met en régime de surchauffe: investissement 
en hausse miraculeuse, consommation soutenue, productivité croissante, inflation maîtrisée 
(sauf pour les actifs), pourquoi ne pas profiter de cet eldorado. 
 

Plus haute est l'ascension, plus dure sera la chute 
 
Pour se déconnecter peu à peu de l'économie réelle qui est pourtant particulièrement en forme, 
la bourse s'illusionne sur les rentes dont serait porteur ce nouveau cycle économique: le 
cybermarchand (qu'il soit un pur cybermarchand ou un exploitant de réseau qui "tient" les 
bons emplacements ou un industriel des médias qui détient les bons produits) est de plus en 
plus considéré comme assis sur une rente majeure qui est sa capture du client: sa valeur 
devient alors celle du marché potentiel qu'il adresse et l'on ne lésine pas sur son estimation. 
Ce qu'on achète n'est plus une activité, mais des abonnés potentiels aux réseaux mobiles, au 
câble, des clients potentiels des places de marché électroniques. Les valeurs atteintes sont 
gagées par des rentes supposées. 
 
Les Etats s'intéressent rapidement à ces rentes: pourquoi les laisser au marché ? Il est juste et 
naturel de chercher à les ponctionner. Certes, elles sont encore hypothétiques et à venir, mais 
puisque la bourse les a déjà anticipé, il n'y a aucune raison de ne pas se servir dès maintenant. 
L'octroi de licences mobiles de troisième génération en est l'occasion dans le champ européen. 
Alors que 12 ans ont été nécessaires pour développer 45 réseaux GSM en Europe, la 
Commission poussée par les industriels décide qu'au 1er janvier 2002, 50 réseaux voire plus de 
troisième génération doivent absolument être ouverts. Le spectre hertzien est mis aux 
enchères au Royaume Uni et en Allemagne: plus de 100 milliards d'euros (plus de 1% du PIB 
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de l'Union) sont ainsi prélevés sur d'hypothétiques bénéfices futurs. La France suit avant de se 
rétracter (Annexe 4). 
 
Les opérateurs s'endettent. Les méga-fusions, pour élargir une base géographique (être global 
est une nécessité dans un univers de consommation jugée plus homogène) ou sur une base 
industrielle (entre l'ancienne économie qui prend peur et la nouvelle) s'opèrent en monnaie de 
papier: chacun paye sa proie avec son propre papier (ses propres actions) de façon indolore 
(Annexe 5). Gare à ceux qui sont obligés de sortir du cash pour payer, cash qu'ils ne pourront 
pas gager sur du papier2. L'inflation des actifs atteint des niveaux jamais connus dans ce 
secteur, entraînant la bourse dans son ensemble. L'histoire de la petite fille qui vend son chien 
pour 1 million de dollars est illustrative: personne ne veut l'acquérir, mais elle revient 
souriante le lendemain: elle a vendu son chien pour la somme demandée, ou plutôt elle l'a 
échangé contre deux chats de 500 000 dollars ! 
 
Face à cette envolée, certains prennent peur. La peur est confortée par les ponctions que les 
Etats entreprennent. Elle est renforcée par quelques défaillances de paiement, mineures, mais 
qui montrent que le système n'est pas infaillible. Elle est entretenue par le retard accumulé 
chez tous les acteurs qui ont entretenu cet engouement, à dégager des bénéfices, au moins un 
ebitda positif3. Et dès lors, la surenchère haussière se transforme en panique. Modérée au 
départ (ce ne sont que des accidents, pense-t-on), plus vive ensuite, et qui se termine en 
débâcle totale (Annexe 6 et 7). 
 
Et les facteurs qui jouaient à la hausse jouent désormais à la baisse: 

a. l'argent se tarit soudainement. Là où on distribuait l'argent à flot, on réclame 
maintenant une rentabilité immédiate. Or, beaucoup d'activités nouvelles qui 
pourraient être rentables ont besoin d'une phase d'investissement incontournable avant 
de pouvoir dégager des profits: le credit crunch qui apparaît tue certes tous les canards 
boiteux, mais aussi des activités qui auraient dû être en temps normal soutenues. Plus 
la crise s'enfonce, plus les capitaux se détournent du secteur, plus l'aversion au risque 
devient majeure: les petites entreprises n'accèdent plus à aucun financement et à cours 
de liquidités, elles mettent la clé sous le paillasson; quant aux grosses, leurs notes 
financières sont peu à peu dégradées ce qui tarit également et renchérit leur recours 
aux marchés financiers. 

b. Il faut purger le surinvestissement qui a eu lieu. Les entreprises qui ferment leur portes 
sont reprises pour des valeurs dérisoires: le matériel neuf qu'elles ont acquis est 
réinjecté dans l'économie à vil prix. Les surcapacités installées doivent être 
rentabilisées: plus aucune commande n'est passée aux vendeurs de pioches: le secteur 
manufacturier s'effondre, d'autant plus que l'on est dans un secteur à très forte 
productivité (Annexe 8). 

c. Il faut enfin purger l'effet richesse. Les ménages ont surconsommés, même si cette 
accroissement reste mesuré: on estime entre 2 et 5% la propension à consommer ou 
investir le surcroît de richesse apporté par la valorisation des actifs, ce qui correspond 
entre 1 et 3% de PIB supplémentaire. Ils doivent reconstituer leur épargne. L'économie 
réelle doit décliner et la décorrélation relative entre l'effondrement boursier et la baisse 

                                                 
2 C'est notamment le cas de France Télécom qui ne peut pas émettre de papier sans franchir le palier interdit par 
la loi d'une baisse de participation de l'Etat en dessous de 50%. Seule solution alternative, que l'Etat sorte le cash 
pour permettre cette émission de papier supplémentaire. Inutile de souligner qu'au niveau de valorisation atteint, 
cette sortie de cash était difficile: c'est donc l'opérateur qui la supportera. 
3 EBITDA: Earning before interest, taxes, depreciation and amortization, cousin de l'excédent brut d'exploitation 
et mesure du cash flow dégagé par une activité: un ebitda positif ne signifie pas un bénéfice, mais fournit un 
premier signal sur la santé d'une activité.  
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de l'activité économique (qui est restée mesurée) n'est pas la moindre surprise des 
phénomènes actuels: il manquerait encore environ 4% de remontée du taux d'épargne 
aux Etats-Unis. La situation est à cet égard moins préoccupante en Europe où la 
sensibilité des ménages à l'effet richesse est bien moindre et où le taux d'épargne a été 
moins affecté par la hausse spéculative. 

 
Ainsi, si la bulle spéculative a soutenu l'économie, son éclatement contribue à l'effondrement 
de certaines parties du secteur et à des difficultés économiques qui touchent de nombreux 
secteurs d'activité.  

Les facteurs aggravants 
 
Cette situation est malheureusement aggravée par un certain nombre de facteurs. 

1. sur le plan financier, il y a présomption de fraude de gros acteurs ayant cherché à 
masquer leurs difficultés. Lucent dès 2000, Worldcom plus récemment, d'autres à 
venir sans doute, contribuent à une désaffection majeure des soutiens financiers; une 
communication financière maladroite ou surtout incomplète (par exemple sur les 
engagements hors bilan) accroît ce phénomène. Les fraudes et faillites retentissantes 
connues par d'autres secteurs (Enron, Andersen…) n'arrangent pas les choses 
évidemment: tout pousse à une incertitude croissante sur le secteur et donc une fuite 
des investisseurs vers d'autres placements: le secteur est laissé aux mains de financiers 
moins scrupuleux (Annexe 9).  

2. Les marchés financiers perdent alors la "boule". Les instruments financiers développés 
permettent aux acteurs spéculatifs de jouer indifféremment à la baisse ou à la hausse 
(grâce par exemple à la location de valeurs mobilières): les mouvements sont de plus 
en plus décorrélés de toute rationalité: ce n'est plus que l'affrontement d'anticipations 
et de croyances et la victoire des plus solides dans un jeu où la valeur mobilière accède 
à une existence en soi. Les marchés ne se soucient plus de la vraie valeur: les 
investisseurs ont quitté la scène, abandonnée aux spéculateurs ; les faillites 
s'enclenchent les unes derrière les autres et un risque systémique grave plane sur 
l'économie. 

3. un effet domino inquiétant se profile en effet du fait des lois sur les faillites: des 
acteurs en nombre importants, petits et gros, se placent sous la protection des lois sur 
les faillites. Si ils disparaissent corps et âmes, le mal est moindre. S’ils sortent du 
dépôt de bilan par un rachat à un prix dérisoire, les créanciers et actionnaires ayant 
abandonné leurs droits et créances, alors ils peuvent maintenir une activité en cassant 
les prix: ils entraînent inéluctablement à la faillite toutes les firmes intervenant sur leur 
marché. Les défaillances en chaîne se produisent, majorant tous les effets déjà évoqués 
(Annexe 10). 

4. Les événements du 11 septembre, les incertitudes géopolitiques mondiales qui en ont 
résulté ne sont pas non plus pour rien dans le ralentissement économique que l'on 
connaît: des facteurs cumulatifs interviennent donc pour renforcer le creux de cycle 
que connaissent le secteur et l'économie. 

 
Les marchés financiers sortent de tout contrôle. Ils accélèrent d'une certaine façon la purge 
nécessaire. L'économie globale ralentit par purge nécessaire de l'effet richesse. Mais, le 
domino industriel risque l'effondrement.  
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Une mutation structurelle 
 
A ces phénomènes principalement "conjoncturels", il faut ajouter une profonde restructuration 
et de l'offre et de la demande notamment dans le secteur des télécommunications. 
 
La poursuite du progrès technologique crée en effet un autre niveau d'incertitude. Porté par 
Cisco, l'industrie "Internet" a fait croire que le système technique qui avait prévalu jusqu'à 
présent (les réseaux par circuits) allait disparaître "overnight". Dès lors, plus personne ne veut 
investir dans les "vieilles technologies", mais tout le monde attend que les nouvelles fassent 
leur preuve, ce à quoi elles ne parviennent que très progressivement. Cette incertitude 
technologique accroît et l'attentisme des opérateurs qui n'investissent plus, et les réticences 
des financiers qui ne savent plus qui croire. Nouvelle génération ou révolution technologique, 
peu importe, les nouvelles architectures de réseaux qui sont aujourd'hui proposées (les NGN, 
Next Generation Network), vont bouleverser assez profondément les chaînes de valeur sur 
lesquelles l'industrie s'était bâtie, en déportant l'intelligence présente dans les réseaux, en 
intégrant des flux jusqu'alors différenciés, en introduisant des gains importants de 
productivité, en favorisant une ouverture accrue de ces réseaux etc. 
 
Cette évolution ne concerne pas uniquement les procédés, mais aussi les produits. La gamme 
de produits offerte s'étend rapidement: l'ampleur des activités en ligne proposées aujourd'hui 
est là pour l'illustrer (e-commerce, e-government, e-health etc.), mais il est important de 
souligner combien cette évolution des marchés concerne également les vieux marchés, tels 
ceux de télécommunications.  Prenons pour exemple le marché de la téléphonie, ou mieux, 
celui de la communication interpersonnelle, orale et écrite. Une première révolution a été celle 
de la téléphonie mobile. Avec un nombre d'abonnés au mobile désormais supérieur au parc de 
lignes fixes dans la quasi-totalité des pays du globe (et notamment dans les pays en 
développement), le marché téléphonique se répartit, selon des modalités qui tiennent compte 
des pratiques de communication, de mobilité, mais aussi évidemment des prix, entre la 
téléphonie fixe et la téléphonie mobile: si le premier trafic à avoir subi la concurrence du 
mobile a été celui des cabines publiques, il est désormais clair que la téléphonie mobile se 
substitue de façon non négligeable à la téléphonie fixe, qui a heureusement d'autres relais de 
croissance, tel l'accès à Internet. Mais, celui-ci n'est pas sans incidence non plus sur la 
téléphonie, le courrier électronique devenant un des principaux substituts de la téléphonie, 
notamment fixe, le SMS pouvant jouer un rôle similaire pour la téléphonie mobile. Ces 
phénomènes sont désormais tels que le volume total de communications téléphoniques, en 
minutes, fixes plus mobiles, stagne voire baisse en France, malgré la hausse du nombre 
d'accès (Annexe 11).   
 
Ainsi, la crise conjoncturelle du secteur intervient dans un contexte de profonde mutation 
structurelle du secteur, tant au niveau technologique que dans la configuration des marchés 
qui résulte de l'évolution de la gamme de produits offerts. A ceci, il faut ajouter une 
interrogation sur la transformation des mécanismes économiques induit par l'explosion de 
l'univers Internet, que Michel Gensollen explore dans le papier suivant. 
 

Quel impact économique global? 
 
Il convient alors de s'interroger sur les effets macro-économiques de cette crise sectorielle. 
Quelles répercussions a-t-elle exactement, quelle durée va-t-elle présenter? 
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Son ampleur est extrêmement forte sur le secteur, comme l'attestent nombre de données 
fournies dans les annexes. Ses incidences sur les autres secteurs ne sont pas moindres, en 
termes réels et symboliques. Il y a d'abord la surchauffe macro-économique induite par la 
bulle, il y a aussi la question des gains de productivité apportés par les technologies 
d'information et de communication. Les effets directs de la productivité accélérée du secteur 
TIC sur l'économie globale ne sont guère questionnés. La question de la productivité apportée 
par les TIC aux autres secteurs (effets indirects) est plus complexe et n'est finalement pas 
complètement tranchée même si une majorité d'observateurs considèrent aujourd'hui que les 
technologies d'information et de communication induisent des gains de productivité, sous 
certaines conditions, dans les industries utilisatrices. Mais, en termes symboliques, il est 
indéniable qu'un élan a été brisé et que la "foi" sans doute excessive, mais bien utile quand on 
sait le temps que mettent des innovations pour s'imposer dans les pratiques, qui avait été 
placée dans les technologies d'information et de communication entre 1995 et 2000, est sans 
aucun doute très ébranlée: l'ensemble des acteurs va devoir redoubler ses efforts de persuasion 
pour parvenir à rétablir l'intérêt et la confiance des marchés, financiers certes, mais aussi et 
surtout des consommateurs dans l'utilité de leurs offres.  
 
Au global, le secteur des technologies d'information et de communication représentait au 
mieux en 2000 entre 6 et 10% du PIB des pays industrialisés, bien en deçà de ce qui était 
parfois affirmé. Le compartiment financier des TMT reste légèrement supérieur, mais 
comparable au poids du secteur dans la capitalisation boursière. L'effondrement boursier du 
secteur et les difficultés économiques d'une petite partie de ses acteurs (constructeurs 
télécoms, dot.com etc.) ne forment donc pas une catastrophe macro-économique. Mais, cette 
tempête conjoncturelle survient dans un environnement macro-économique en retournement 
et est associé à de nombreuses incertitudes de nature géopolitique notamment qui renforcent 
ce retournement. Il est dès lors très difficile de démêler les effets exacts de la crise des TMT 
dans l'environnement macro-économique: elle a très certainement renforcé le retournement 
conjoncturel, en a peut-être précipité la venue, et va en ralentir la sortie, mais toute crise 
financière est obligatoirement globale, le marché financier n'étant en aucune façon 
compartimenté de façon étanche. 
 
La sortie de crise est donc liée également à la sortie de la déprime conjoncturelle actuelle. Si 
l'ensemble de l'économie va mieux, il est clair que la demande adressée au secteur des 
technologies d'information et de communication s'améliorera, contribuant à purger plus 
rapidement les effets néfastes de la crise que nous avons évoqué (surinvestissement, crise de 
financement etc.). Mais, l'incertitude technologique à laquelle le secteur fait face (NGN, 
WiFi…), la rapide mutation des marchés, la profondeur de la crise financière de nombreux 
acteurs … ne permettent pas d'espérer une reprise rapide et forte: 

• 2000 a été l'année du retournement et de la prise de conscience de la bulle 
• 2001 a été l'année de l'urgence pour sauver ce qui pouvait l'être 
• 2002-2003 sont des années de consolidation: restructurations financières et 

managériales, consolidation industrielle, recentrages sur les métiers préservant l'avenir 
etc. 

• 2004 au mieux, mais plus vraisemblablement 2005 et 2006 verront les signes du 
renouveau de l'activité: large bande, UMTS, commerce électronique etc. 

 
Ces perspectives sont cohérentes avec les analyses historiques des chutes de marchés (Bear 
markets): un choc externe conduit en général à une crise d'au plus un an, un cycle économique 
brisé pour cause de tensions inflationnistes se traduit par un repli de deux ans, mais la crise 
qui suit une bulle financière implique en général un repli de 5 ans des marchés financiers. 
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Trois ans se sont déjà écoulés depuis le point haut de la bulle (mars 2000). L'évaluation de la 
purge réalisée est délicate du fait des faillites enclenchées. Jusqu'où ira l'effet domino? Autant 
d'éléments d'incertitude. Deux, trois ans sont peut-être encore nécessaires, plus si le 
financement du secteur ne revient pas, mais tout comme il était clair que la hausse se 
retournerait, il est clair que la baisse se retournera pour revenir à un fonctionnement plus 
normal de l'économie. Du coté des emplois, la surchauffe et les anticipations irrationnelles 
avaient également eu lieu. On s'arrachait à prix d'or les jeunes ingénieurs; on prévoyait une 
pénurie majeure de personnes qualifiées. Cet âge d'or ne doit pas laisser la place à une vision 
apocalyptique. Certes, les salaires vont retrouver des niveaux plus normaux, certes, on 
manquera moins d'ingénieurs qualifiés, mais la société d'information va requérir un nombre 
croissant d'ingénieurs et de gestionnaires sachant maîtriser ce nouvel environnement.  
 
Cinq à six ans seront donc vraisemblablement nécessaires pour purger les effets de la crise, 
tourner une page technologique, redonner confiance aux investisseurs et aux consommateurs. 
Ceci suppose toutefois que les acteurs économiques soient à même de préparer l'avenir en 
préparant les nouveaux produits et surtout les nouveaux services qui tireront ce renouveau: si 
l'investissement, et notamment l'investissement dans l'innovation de services, est en panne 
durablement, alors, le secteur pourrait plonger dans une crise plus grave qu'envisagé. On ne 
doit pas négliger non plus le risque d'une déflation prononcée comme celle que connaît le 
Japon depuis 10 ans, si une nouvelle secousse financière se faisait jour (par exemple 
éclatement de mini-bulles immobilières): bourses au plus bas, faible inflation, taux d'intérêt 
proches de zéro enlèveraient à la politique monétaire toute efficacité et pourrait conduire le 
cycle macro-économique actuel d'un profil attendu en U à un profil en L.  
 

Les raisons d'espérer … 
 
A chaque étape du gonflement de la bulle, on croyait qu'elle avait atteint son sommet et les 
plafonds étaient crevés les uns après les autres. A chaque étape de la débâcle actuelle, on croît 
avoir atteint le point bas et tous les planchers s'effondrent les uns après les autres. Où va-t-on? 
 
Dans cette irrationalité actuelle des marchés, il y a quelques bonnes nouvelles. La société de 
l'information n'est pas mort-née. Ce n'est pas parce qu'il y a eu des bulles sur le marché de la 
tulipe que l'activité de la tulipe a disparu. Ce n'est pas parce qu'il y a eu des bulles sur le 
chemin de fer, la radio etc., que ces activités ont disparu. Personne aujourd'hui ne peut 
soutenir que nos économies et nos sociétés peuvent se passer des technologies d'information 
et de communication. Même sur les réseaux mobiles, qui peut aujourd'hui soutenir que le 
progrès va s'arrêter au GSM? Qui peut soutenir que le débit requis va se limiter aux pauvres 
9.6 kbps disponibles sur le GSM? A long terme, le développement de la société de 
l'information ne fait guère de doute: toutes les questions se situent, comme c'est toujours le 
cas en conjoncture, dans la date des retournements.  
 
Certains marchés vont plutôt bien. La téléphonie mobile a atteint des niveaux de pénétration 
et d'usage que personne n'escomptait il y a dix ans. Les services qui rencontrent une demande 
(c'est à dire pour lesquels les usagers sont prêt à payer) se développent toujours aussi 
rapidement: l'exemple des SMS est à cet égard magistral. Mais, l'innovation de service 
pourrait tomber en panne si les financements s'arrêtent durablement et ralentir la reprise du 
secteur. Le haut débit aussi progresse: la Corée connaît des taux de pénétration supérieurs à 
50%. L'équipement en micro-ordinateurs progresse aussi, mais les taux de croissance ne sont 
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plus ceux envisagés au moment de la bulle: ils restent toutefois plus rapides que la plupart des 
autres biens durables ou équipements des dernières cinquante années. 
 
Il reste à trouver de nouveaux équilibres: sans doute sur le plan réglementaire pour tenir 
compte des soubresauts connus par les structures industrielles qui ont mis à mal le processus 
d'ouverture des marchés et obligent sans doute à des révisions importantes; et puis surtout 
réguler, sans doute avec leurs propres instruments, les marchés financiers pour que les 
investisseurs reprennent goût à ce secteur et y financent à nouveau l'innovation de service, 
véritable moteur de sa croissance.  
 
La crise des années 2000-2003 fait de plus ressortir un nouvel élément pour certaines 
composantes du secteur des technologies d'information et de communication: leur immersion 
brutale et prononcée dans les remous conjoncturels. Un secteur comme les services de 
télécommunications, par exemple, n'avait pratiquement jamais été affecté par des phénomènes 
conjoncturels; or, il semble bien que dorénavant, les différents métiers, celui du fixe, celui du 
mobile etc. seront affectés de façon sensible par les variations des cycles économiques 
globaux. Les télécoms ne font en cela que rejoindre une cohorte d'industries pour lesquelles 
les variations conjoncturelles font partie du métier, comme l'automobile ou le transport aérien. 
Dans ces industries, des chutes ou des progressions d'activité annuelle de 10 à 20% ne 
forment plus une surprise et les appareils de production ont dû s'adapter à ces variations 
souvent inattendues. Une des questions qui se posent néanmoins au secteur dans cette 
perspective est celle du management des firmes: le management d'une firme soumise à de 
brusques variations conjoncturelles peut-il être le même que celui d'une firme soumise à une 
logique de croissance continue? 
 
Enfin, la crise actuelle est aussi le signe qu’une dynamique d’innovation explosive a opéré et 
opère encore. L’Internet a ouvert un spectre très large de possibilités innovantes ; des firmes 
se sont engouffrées, nouvelles ou anciennes, et ont expérimenté. Beaucoup ont disparu, 
d’autres vont disparaître, mais il s’agit d’un phénomène classique lorsqu’une innovation 
majeure est introduite dans l’économie. Ce processus d’expérimentation bouillonnant a certes 
conduit à une surchauffe de l’économie, mais il indique aussi que des transformations 
profondes ont commencé. Ces transformations ont pour source l’innovation dans les 
technologies de l’information, innovation qui sera en principe génératrice de croissance; il 
faut aussi en accepter les déséquilibres : « Le cycle a une cause et une seule : l'innovation »4. 
 
 

                                                 
4 François Perroux, La pensée économique de Joseph Schumpeter. Les dynamiques du capitalisme, Genève, 
Librairie Droz, 1965, p. 225 
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Annexe 1 - La nouvelle économie 
 
Le constat à la fin du 20ième siècle d'une vitalité sans précédent de l'économie américaine, marquée 
notamment par une réduction continue du taux de chômage sans reprise de l'inflation, bien au-delà de 
ce que prévoyait la théorie économique, a conduit certains économistes à envisager l'émergence d'une 
nouvelle dynamique de croissance qualifiée de "nouvelle économie". Pour Stephen S. Roach (1998), 
les ingrédients ("The Anglo Saxon Restructuring Paradigm") de cette nouvelle économie étaient: 

 Les réductions de coût dans l'industrie 

 La dérégulation des services 

 Les investissements dans les technologies d'information et de communication  

Après Business Week qui s'est fait l'apôtre de cette nouvelle approche, la presse quotidienne française 
insiste également en 1999 sur ce nouveau paradigme5. 

Stephen B. Shepard, rédacteur en chef de Business Week, a pris la tête de la croisade pour la nouvelle 
économie. Pour lui, les deux sources de la croissance sont d'une part la globalisation de l'économie, 
qui contraint les économies à s'adapter en permanence et d'autre part l'économie "numérique": 

"The second trend is the revolution in information technology. This one is all around us--fax machines, 
cellular phones, personal computers, modems, the Internet. But it's more than that. It's the digitization of 
all information--words, pictures, data, and so on. This digital technology is creating new companies and 
new industries before our eyes. Here's a statistic that should amaze you: In Silicon Valley alone, 11 new 
companies are created every week. Not all succeed, obviously. But enough do. Last year, on average, a 
Silicon Valley company went public every five days, minting dozens of new millionaires in the process.  
 
All of this entrepreneurial energy is transforming Corporate America. You can argue about whether there 
is a New Economy, but there sure as hell is a new business cycle. Housing and autos used to drive the 
U.S. economy. Now, information technology accounts for a quarter to a third of economic growth. And 
remember, this is an industry that pays very good wages. And it is an industry, bless its heart, in which 
prices actually fall every year. How's that for non inflationary growth? Furthermore, information 
technology affects every other industry. It boosts productivity, reduces costs, cuts inventories, facilitates 
electronic commerce. It is, in short, a transcendent technology--like railroads in the 19th century and 
automobiles in the 20th." 
 

Shepard estime alors que l'on est entré dans une nouvelle ère où le taux de croissance se situera entre 3 
et 4%, sans inflation et sans chômage6! La raison: la possibilité de suivre la réduction des coûts 
entraîné par l'internationalisation de l'économie grâce à des gains de productivité substantiels offerts 
par les nouvelles technologies au premier rang desquels les technologies d'information et de 
communication.  

La querelle de chiffres dès lors bat son plein. Pour expliquer le niveau de croissance, alors que la 
croissance du marché du travail est relativement bien connue (et estimée à 1.1% contre 1.7% dans les 
années 80 et 2.7% dans les années 70), il faut supposer une forte croissance de la productivité du 
travail. Or, celle-ci, mesurée sur longue période aux USA, montre une tendance régulière de 1.1% 
depuis le choc pétrolier de 1973: 

                                                 
5 Le Monde de l'Economie, 27 avril 1999, Les Etats-Unis, prototype d'une "nouvelle économie", ou Les Echos, 3 
mai 1999, La "nouvelle économie": une martingale à base de nouvelles technologies. La Tribune a publié le 8 
juin 1999 un supplément "La France aborde l'ère de la "nouvelle économie". 
6 Un des constats le plus troublant pour les économistes est le maintien aux USA de taux de croissance élevés, 
sur longue période, avec décrue importante du chômage sans reprise de l'inflation. Les économistes considèrent 
depuis Phillips qu'il existe une relation étroite entre le taux d'inflation et le taux de chômage, et que sous un 
certain seuil de chômage, il y a quasi-automatiquement reprise de l'inflation. Or, ce seuil, le NAIRU (Non 
Accelerating Inflation Rate of Unemployment) était estimé aux alentours de 6%. Avec un taux de chômage 
inférieur à 4%, les USA ne constatent pas alors de reprise inflationniste ce qui donne crédit à l'hypothèse d'une 
nouvelle "structure" de croissance.  
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Figure 1 - The Slowdown in Productivity Growth 

 
Output per hour of work in the U.S. business sector. 
Source: U.S. Department of Labor, Blinder 1997 
 

De ce fait, la croissance potentielle serait de 2.2%. Le débat sur la sous estimation de la productivité 
resurgit alors: une surestimation de l'inflation en serait en partie responsable, tout comme les méthodes 
de mesure du PIB (cf. le papier Bourreau Karamti dans ce même document).  

La nouvelle économie résulterait donc de la résolution du paradoxe de la productivité: efficience enfin 
atteinte des technologies d'information et de communication, grâce à de nouvelles organisations et une 
nouvelle responsabilité dans le travail (empowerment). L'idée prévaut alors que ce sont de nouvelles 
entités qui vont créer des emplois aux USA avec de nouveaux modes de travail, avec l'émergence 
d'emplois indépendants d'un nouveau type cédant leur production sur le net. Grâce à la mondialisation 
de l'économie, les prix restent stables et les gains de productivité vont aux salariés, aux 
consommateurs et aux actionnaires. Et ajoutent les apôtres de la nouvelle économie, si les indicateurs 
statistiques ne peuvent plus rendre compte de ces évolutions, il est un indicateur qui traduit un 
consensus large sur ce mouvement, c'est celui des indices boursiers qui ne cessent de battre alors leur 
record historique de mois en mois: le raisonnement devient tautologique ("c'est parce qu'il y de 
nouveaux mécanismes de croissance que les valeurs mobilières enflent" devient "la hausse des valeurs 
mobilières témoigne de la présence de nouveaux mécanismes de croissance"). Si ce raisonnement 
pouvait à la rigueur être tenu aux Etats-Unis, il n'aurait pas dû se développer en Europe où les 
performances économiques générales étaient loin d'égaler celles des USA. 

Ibrahim Warde7 rappelle dans le Monde Diplomatique d'octobre 1999 que, dans son étude consacrée 
aux grands épisodes d'euphorie financière8, "Galbraith a constaté un phénomène familier : la croyance 
en une modernité qui rend obsolètes les principes établis. Au cours des années 20, il n'était question 
que de l'"ère nouvelle", définie par la stabilité politique et économique retrouvée et par l'essor des 
nouvelles technologies (radio, cinéma, automobile, aviation, etc.)". Il rappelle aussi que Irving Fisher, 
professeur d'économie à l'université Yale, rendit, à la veille du krach de 1929, ce diagnostic devenu 
célèbre : "La Bourse semble devoir se maintenir à jamais à son plus haut niveau." 

Le paradigme de la nouvelle économie, construit sur quelques faits et beaucoup de mots, est résumé 
dans le tableau suivant: 

                                                 
7 Chercheur à l'université de Harvard (Boston, Etats-Unis) 
8 John Kenneth Galbraith, A Short History of Financial Euphoria, Viking, New York, 1990 
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Tableau 1 - La nouvelle économie 
Keys to the Old and New Economies 
ISSUE OLD ECONOMY NEW ECONOMY 
Economy-Wide Characteristics: 
Markets  Stable  Dynamic 
Scope of Competition  National Global 
Organizational Form  Hierarchical Bureaucratic Networked 
Industry: 
Organization of Production  Mass Production Flexible Production 
Key Drivers of Growth  Capital / Labor Innovation / Knowledge 
Key Technology Driver  Mechanization Digitization 
Source of Competitive Advantage  Lowering Cost Through 

Economies of Scale  
Innovation, Quality, Time - To-
Market, and Cost 

Importance of Research / 
Innovation  

Low - Moderate  High 

Relations With Other Firms  Go It Alone  Alliances and Collaboration 
Workforce : 
Policy Goal  Full Employment  Higher Real Wages and Incomes 
Skills Job-Specific Skills  Broad Skills and Cross - Training 
Requisite Education  A Skill or Degree  Lifelong Learning 
Labor-Management Relations  Adversarial Collaborative 
Nature of Employment  Stable  Marked by Risk and Opportunity 
Government: 
Business - Government Relations  Impose Requirements  Encourage Growth Opportunities 
Regulation Command and Control  Market Tools, Flexibility 
Source: The New Economy Index, Atkinson, Robert D. and Court, Randolph H., 1998 

 

En mettant en exergue que Internet ne décolle véritablement que depuis 97-98, que la puissance des 
micro-ordinateurs (Pentium 2) permettant des applications conviviales est également récente, les 
adeptes de la nouvelle économie insistent pour dire que ce n'est qu'à partir de 97-98 que pouvaient se 
manifester de réels progrès en matière de productivité. 

La question qui est posée est celle de la croissance endogène: la croissance est-elle limitée par la 
disponibilité des facteurs de production, quelle que soit la façon dont on les considère, ou bien, est-elle 
portée par la politique économique (ou les marchés au sens large), les facteurs s'ajustant (avec sans 
doute des phénomènes pervers) au bout du compte. 

Si l'appareil productif est à même de s'ajuster, alors il n'y a, au-delà de considérations sur le 
mécanisme d'ajustement, aucune raison de supposer que les tensions inflationnistes puissent 
durablement surgir: c'est en ce sens qu'il est possible de parler de nouvelle économie, une économie de 
la connaissance et des réseaux, qui ne connaîtrait donc plus de limites naturelles à la "croissance", 
puisque la connaissance est inépuisable. 

La question est donc de savoir quelle relation existe entre la productivité du travail et la croissance, en 
d'autres termes quelle variable détermine l'autre: la croissance induit-elle un ajustement par la 
productivité du travail ou au contraire, le niveau de celle-ci détermine-t-il le niveau global de la 
croissance. Les adeptes de la nouvelle économie, partant du constat de la vitalité américaine des 
années 95-2000, ne donnent toutefois pas d'explications causales convaincantes du retournement 
constaté en se contentant de lier innovation et concurrence/ouverture des économies. 
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Annexe 2 - La valorisation9 

Comment ces marchés financiers mesurent-ils traditionnellement la valeur d’une 
entreprise ? 
 
L’analyse "fondamentale" de la valeur d'une entreprise se base sur sa réalité économique. En théorie, 
le cours de l’action d’une entreprise reflète le montant des profits actualisés que les investisseurs 
attendent de cette entreprise dans le futur. L’un des instruments qui rend compte de cette valeur est le 
PER ou Price Earning Ratio, c’est-à-dire le rapport entre le prix d’une action et le résultat net attendu 
pour chaque action. Ce ratio est statistiquement compris dans des plages de valeurs propres au secteur 
industriel sur lequel l’entreprise opère et au marché sur lequel l’action est cotée. En France, au cours 
de l’année 2000, ce ratio était de 30 en moyenne. 
 
Le PER est à la rentabilité boursière ce que la longueur d'onde est à la fréquence: un PER de 25 
correspond à une rentabilité de 4%. Mais, la relation entre rentabilité et plus value est plus complexe. 
Si l'on rapporte toutes les grandeurs à leur valeur par action, et si B désigne le bénéfice par action, Cn 
la valeur nominale de l'action et Cb sa valeur boursière (EV: Enterprise Value/nb d'actions), on a la 
relation suivante: 
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Ainsi, si l'action a gagné 50% et si le rendement économique (bénéfice sur fonds propres comptables) 
est de 15%, le PER ressort à 10 (1,5/0,15). La relation entre ces trois termes peut être considérée sous 
ses différentes formes.  
 
Le PER est donc une espérance de profitabilité, qui croise plus-value et rendement économique de la 
firme. Le PER grimpe si la plus value croît plus vite que le rendement économique, ce qui traduit un 
effet de demande sur les valeurs à fort potentiel: au delà d'un seuil de plus value qui tient compte des 
actifs immatériels dont l'estimation est évidemment éminemment subjective, la croissance du PER ne 
se justifie plus. La méthode des DCF (Discounted Cash Flows) est celle qui alimente la valeur 
fondamentale. Cette méthode suppose que la valeur globale d'une entreprise est égale à la valeur 
actualisée des flux de trésorerie qu'elle dégagera dans les années futures. Valeur actuelle = F. année 1 / 
(1 + t) + F. année 2 / (1 + t)² + ... + F* année a / (1 + t)ª + Valeur année a / (1 + t )ª.10 
 
Pour étayer un niveau de PER, les analystes sont conduits à travailler sur des éléments prospectifs et 
comparatifs. Les éléments comparatifs tendent à dominer quand il s'agit d'une industrie jeune 
(Mobiles, Internet), en fonction des marchés couverts ou à l'occasion des transactions qui fournissent 
une évaluation de valeur.   
 
D’autres indicateurs plus fins nuancent le PER: s 
 
• PER prospectifs: il existe une relative homogénéité de PER au travers d'un secteur, surtout aux 

USA où les groupes ayant réalisé des acquisitions par le passé ont pu bénéficier de la méthode 

                                                 
9 Annexe établie à partir d'un document de prospective du BIPE (2001) et de l'intervention de Laurent Balcon 
(Global Equities) au séminaire de recherche EGSH de novembre 2002 
10 avec F. = Résultat d'exploitation - participation - IS (calculé sur Résultat d'exploitation - participation) + 
amortissements + provisions pour risques et charges - investissements nets des cessions - augmentation du BFR 
+ encaissements (- décaissements) de trésorerie exceptionnelle. 
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comptable du « pooling of interest », ne générant pas de larges survaleurs à amortir, contrairement 
à leurs homologues européens. Les analystes travaillent également sur des PER pondérés des 
capitalisations boursières ; 

• Le PEG ratio : un peu plus évolué, il ramène le PE prospectif au taux de croissance annuelle 
moyen sur une période plus ou moins longue. On peut dès lors faire un tri d’une part entre les 
groupes à croissance de résultats forte (supérieure à 20%) qui présentent des PEG supérieurs à 1.2-
1.3x et d’autre part les groupes devant négocier des périodes difficile dont le PEG est supérieur à 
4.0x. 

• L’EV/CA (Enterprise Value sur Chiffre d’affaires prospectif), reflétant la valeur accordée par le 
marché à un CA qui génère des marges plus élevées ; 

• L’EV/EBITDA (Enterprise Value sur EBITDA). Ce ratio donne une mesure plus précise des 
valorisations en faisant abstraction, au niveau de l’opérationnel, des différences de comptabilité 
d’acquisitions (il réintègre l’amortissement de goodwill). 

•  
 
Enfin, les analystes benchmarquent également les valeurs entre elles par l’intermédiaire des 
comparables. Lorsque l'on travaille sur une valeur, on la compare à des sociétés actives sur les mêmes 
segments (soit un échantillon qui tourne autour de 3 a 7 valeurs). A partir de là, on compare les 
différents ratios (PE; capitalisation/chiffre d'affaires; EV/EBITDA, capitalisation/cash flow, etc). On 
peut ainsi argumenter sur la survalorisation ou non d'une entreprise par rapport à des moyennes, à des 
leaders. Les tableaux suivants donnent quelques ratios prévisionnels 02 et 03 pour les valeurs télécoms 
(calculs en novembre 2002): 

Tableau 2 - Principaux multiples équipementiers 
EV/Sales 

02
EV/Sales 

03 EV/EBIT 02
EV/EBIT 

03 PER 02 PER 03
Cisco 3,8 3,5 21,3 13,3 32,9 22,0
Nokia 2,5 2,3 14,0 13,2 21,8 20,9
Ericsson 0,95 1,12 N.S. N.S. N.S. N.S.
Motorola 0,94 0,89 34,1 14,4 N.S. 24,6
Nortel 0,61 0,76 N.S. N.S. N.S. N.S.
Alcatel 0,54 0,61 N.S. N.S. N.S. N.S.
Lucent 0,47 0,58 N.S. N.S. N.S. N.S.
Moyenne 1,4 1,4 23,1 13,6 27,3 22,5
Samsung 
Electronics 1,3 1,0 6,7 5,5 8,9 8,0  

Tableau 3 - Principaux multiples opérateurs 
EV / 

EBITDA 02
EV / 

EBITDA 03 PE 02 PE 03 P/CF 02 P/CF 03
DTE 6,4 5,9 81,8 38,1 1,9 1,8
FTE 6,3 5,7 9,3 8,9 1,7 1,5
TIT 6,60 6,40 19,6 15,7 2,3 2,2
TEF 5,70 5,00 17,6 12,8 2,1 1,8
VZ 5,50 5,40 12,6 13,2 2,4 2,3
SBC 5,30 5,20 12,1 12,5 2,2 2,1
BSC 5,10 5,00 12,8 13,1 2,3 2,2
Moyenne 5,8 5,5 23,7 16,3 2,1 2,0  
Source: Global Equities, communication au séminaire EGSH de novembre 2002 
 
Ces ratios sont affectés par la performance économique de l'entreprise, mais aussi par sa croissance. Il 
est de plus en plus fréquent que les ratios soient séparés en deux composantes, la composante sans 
croissance correspondant à la rentabilité espérée sans croissance et une composante prenant en compte 
la croissance de l'activité: 
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taux
PERissancePERsanscroPERPERcorrigé 1

−=−=  

Il faut alors déterminer pour chaque indice, secteur, société, la manière dont le marché a transformé un 
point de croissance anticipée en point de PER (selon une norme historique de long terme et 
sectorielle): Les analystes estiment qu'un point de croissance se transforme en 0.6 point de PER pour 
les opérateurs de télécommunications: donc 10% de croissance accroît le PER sans croissance de 6 
points. Mais cette correspondance ne serait que de 0.5 pour les équipementiers télécoms, de 0.3 pour 
les semiconducteurs et de 0.8 pour les éditeurs de software11.  
 
Le modèle économique des sociétés Internet, dont la plupart ne prévoient pas de bénéfices avant 
plusieurs années, rend inadapté les critères d’évaluation habituels comme le PER. Pour valoriser les 
fournisseurs d’accès à Internet ou les opérateurs de téléphonie mobile, les analystes ont utilisé 
principalement le benchmark fourni par le prix d’acquisition d’une société comparable sur le nombre 
de ses abonnés. Ce ratio leur permettait de déterminer un prix par abonné, qu’il suffit alors, moyennant 
quelques corrections, d’appliquer à des sociétés du même type pour les valoriser. Le principe est 
analogue pour les moteurs de recherche ou les sites de contenu, dont l’indicateur est le nombre de 
pages vues. Lorsque France Télécom rachète l’opérateur britannique Orange, l’abonné Orange est 
ainsi valorisé au prix de 6741 euros. Mais, il est alors important d'avoir à l'esprit l'ensemble des 
différentiels influant sur l'évaluation pour ne pas se tromper. En effet, le prix par abonné doit être relié 
au potentiel du marché, par exemple sous la forme du marché potentiel restant à équiper, ou selon la 
nature de la transaction (cash ou papier). Ne pas corriger ces benchmarks peut conduire à sur ou sous-
valoriser fortement les entreprises.  
 
Tels sont certains indicateurs et méthodes permettant de déceler la valeur en soi d'un actif. Mais, la 
question se pose alors de savoir si les marchés évaluent ou non les valeurs à cette valeur 
"fondamentale". 

Les marchés financiers sont-ils rationnels ? 
 
Si cette question est au cœur des préoccupations de ces dernières années, elle a été un sujet d’études 
constant depuis le krach de 1929. En fait, elle comprend deux sous-questions: les opérateurs sont-ils 
rationnels et les marchés financiers sont-ils efficients ? 
 
Autour de ces deux questions, deux approches théoriques opposées ont été développées : la première, 
« fondamentaliste », tourne autour de la théorie moderne du portefeuille, mise en place par Harry 
Markowitz et qui lui a valu, en 1990, le prix Nobel d’économie en compagnie de William Sharpe et de 
Merton Miller ; la seconde postule que la « pseudo rationalité » des marchés est en fait essentiellement 
auto référentielle et que le comportement de chaque opérateur est influencé par celui des autres 
opérateurs, et réciproquement, si bien que le marché évolue selon ses propres règles, qui n’ont que des 
liens ténus voire parfois inexistants avec la réalité économique « fondamentale ». 
 
La théorie économique traditionnelle nous dit donc que la rationalité des marchés financiers est une 
rationalité liée aux données fondamentales des entreprises ou des pays. Ainsi, le prix d’une action 
serait uniquement influencé par exemple par le niveau futur des profits et par la qualité de la stratégie 
d’investissement de l’entreprise. Par ailleurs, les opérateurs sur le marché ayant un comportement 
rationnel, leur gestion du risque les conduisant à suivre le marché, le marché est efficient c’est-à-dire 
qu’il révèle la vraie valeur des titres à tout instant. Mais, cette appréciation de la valeur dépend 
évidemment de l'information disponible. 

                                                 
11 Données Global Equities 
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L’information, la matière première des marchés 
 
Sur un marché financier, le prix auquel s’effectuent les transactions évolue en permanence. Ce prix 
exprime toute l’information connue des opérateurs et reflète en théorie parfaitement les 
caractéristiques du titre : son rendement attendu (en termes de dividendes mais aussi en plus-value), le 
risque encouru par son propriétaire (c’est-à-dire la probabilité plus ou moins forte que le titre rapporte 
moins qu’espéré), sa liquidité (la capacité à revendre le titre rapidement et sans coût), et enfin ses 
caractéristiques fiscales (les revenus ou la plus-value éventuelle de certains titres sont plus taxés que 
d’autres), ce qui en réduit d’autant l’attrait. 
 
Un marché sera alors efficient si deux titres ayant exactement les mêmes caractéristiques ont le même 
prix, ou si, en d’autres termes, la différence de cours entre deux titres reflète les écarts de 
caractéristiques de ces deux titres. Corollaire de cette efficience, les opérateurs seront rationnels si la 
valorisation qu’ils font du titre est relié de façon directe à ses caractéristiques de base et si leur 
perception et leur comportement d’achat et de vente intègrent toute nouvelle information impactant ses 
caractéristiques de base. 
 
A tout moment, de nouvelles informations amènent les opérateurs à modifier leur appréciation de ce 
que doit être le « juste » cours du titre, voire de tous les titres (donnés macro-économique par 
exemple). Il n’est d’ailleurs pas nécessaire que l’information soit certaine, il suffit parfois qu’elle soit 
anticipée. Si l’anticipation se trouve démentie par les faits, cette nouvelle information va se répercuter 
aussitôt sur le niveau des cours des actions. Comme par définition, les nouvelles informations qui 
influent sur les cours ne sont pas anticipées (sinon, elles déjà seraient pris en compte en tant 
qu’anticipation par les opérateurs), elles provoquent donc des fluctuations des cours. Ce phénomène 
amène ainsi les théoriciens à soutenir que sur des marchés efficients, c’est-à-dire dont les opérateurs 
incorporent en temps réel toute nouvelle information, les fluctuations de cours sont imprévisibles et 
relativement aléatoires, synthèse des réactions des opérateurs du marché. 
 
De très nombreuses études ont ainsi cherché à établir de manière rigoureuse si les analystes et les 
gestionnaires professionnels arrivent à réaliser autrement que par hasard des performances supérieures 
à celles des indices des marchés boursiers sur lesquels ils opèrent. Qu’elles portent sur une longue ou 
sur une courte période, sur des marchés européens ou américains, leurs conclusions sont fréquemment 
concordantes. Il est impossible de « battre » systématiquement les marchés, c'est à dire qu'aucune 
rationalité de valorisation ne conduit à un portefeuille mieux valorisé que le marché. 
 
Cette affirmation peut paraître surprenante. Ne paie-t-on pas des spécialistes justement pour qu’ils 
obtiennent des performances supérieures à celles qui seraient attendues de néophytes ou 
d’investisseurs amateurs (cf. les expériences de la fillette de 4 ans, de l’investisseur et de l’astrologue 
ou le « singe » du Wall Street Journal) ? Comme ils gèrent des montants très importants, en fait ce 
sont les interventions des spécialistes sur les marchés qui déterminent les cours observés. Ceux-ci 
incorporent donc toutes les informations et toutes les anticipations des professionnels. Les 
mouvements des cours obéissent aux nouvelles informations qui arrivent sur les marchés puisque les 
professionnels, constamment aux aguets, achètent ou vendent en fonction de ces informations: tout se 
passe de fait comme si les cours eux-mêmes étaient déterminés par le hasard. 
 
Les gros investisseurs mettent ainsi de plus en plus en œuvre des techniques de gestion dites 
alternatives. Les physiciens et les mathématiciens sont ainsi actuellement très recherchés par les 
maisons de gestion pour établir des modèles où la décision d’investissement ne dépend plus de 
l’information sur les sociétés mais des seules variations de cours qui expriment la rationalité de 
réaction des opérateurs de marché. 

La rationalité auto référentielle 
 
En opposition à une rationalité visant à connaître la valeur fondamentale, certains admettent que la 
seule logique qui conduit le marché est une logique spéculatrice. Les opérateurs sur les marchés 
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financiers ont pour but de maximiser leurs gains. Le problème d’un opérateur x est donc de savoir 
comment les autres opérateurs vont réagir à un événement donné. Peu importe les conséquences de 
l’événement en question, seule compte la réaction vraisemblable des autres opérateurs. Peu importe 
également l’influence de cet événement sur le cours de l’action, l’essentiel est que le cours de l’action 
en soit modifié, à la baisse ou à la hausse. Si cette réaction est correctement anticipée, il gagnera de 
l’argent car il aura deviné et anticipé mieux que les autres le sens des variations de prix. 
 
Mais, comme chacun est dans la même situation, s’opère une « rationalité auto-référentielle » qui 
débouche sur un prix qui n’est, au fond, qu’une croyance partagée par la majorité des opérateurs. Ce 
prix émerge parce que chacun fait et pense comme les autres. Sauf exception, les opérateurs adoptent 
la même convention et se persuadent qu’il adviendra telle conséquence de tel phénomène parce que, 
autour d’eux, les autres opérateurs adhèrent à la même croyance. Et celle-ci se réalisera du fait du 
mimétisme d'adhésion. 
 
Existe-t-il une concordance entre cette rationalité de transaction et la rationalité de valorisation? Non 
bien sûr dès que les croyances se déconnectent des évolutions fondamentales (cf. annexe 3). Mais, 
elles ne peuvent le faire indéfiniment comme le démontrent les bulles. Les valorisations suivraient 
ainsi des fluctuations erratiques autour de fondamentaux auxquels il est périodiquement nécessaire de 
venir se "recaler", quand les croyances se sont égarées trop loin des valeurs qui assurent une certaine 
concordance entre valeurs boursières et valeurs "réelles".  
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Annexe 3 - La rationalité de la bulle 
 
Tout mouvement d'inflation (ou de déflation) des actifs déclenche généralement l'adhésion mimétique 
de tout acteur au mouvement. En effet, si un acteur campe sur des positions contraires, c'est à dire 
postule une valeur qui ne sera pas suivi par le marché, il a la certitude de sortir perdant des 
mouvements boursiers. Pour les soutenir, un certain nombre de voix "rationalisent" le mouvement 
pour en conforter l'adhésion. 
 
A  la suite de l'introduction miraculeuse de Netscape en bourse en août 1995, un certain nombre de 
prophètes se manifestent qui prédisent et promettent des futurs radieux. Kevin Kelly fut l'un d'eux, le 
très médiatique patron de Wired. Ainsi, en 1999, il annonce deux nouvelles relatives à la "nouvelle 
économie": "The good news is, you'll be a millionaire soon. The bad news is, so will everybody else" 
et il conclut en énonçant que "the market will fluctuate daily, but by 2010, the Dow will soar past the 
50,000 mark"12. Mais il ne fut pas le seul, tant s'en faut, et de 1996 à l'an 2000, les anticipations 
positives seront légion, emportant peu à peu les réticences des plus sceptiques.  
 
Wayne Angell, ancien gouverneur de la Réserve fédérale et chief economist de Bear Stearns, écrit 
dans le Wall Street Journal du 3 février 1999: " The Bubble Won't Burst" et explique pourquoi: " the 
evidence that I see does not suggest a bubble; rather, it indicates that we have at last arrived in a new-
era economy, one in which information technologies and sound money fuel long-term, non 
inflationary growth (…) when rapid economic growth emanates from confidence in the stability of 
money, less government regulation, and lower marginal tax rates on economic gains, then faster 
growth actually helps to reduce inflation because it results in more goods to be chased by the same 
amount of money. Stock market investors have now come to realize that our economy can grow at a 
3% to 4% rate while inflation approaches zero, and thus that there should be no reason for the Federal 
Reserve to raise interest rates". En septembre 1999, James Glassman et Kevin Hassett13 prédisent que 
le Dow Jones grimpera jusqu'à un niveau de 36 000: il est alors à 11 000. La myopie inhérente à la 
bulle, si elle se propage aux autorités monétaires, bloque le seul processus qui pourrait éventuellement 
la briser: agir sur les manettes monétaires. En bridant l'accès au crédit, on peut éventuellement éteindre 
le feu de la spéculation faute de combustible.  
 
Nombreux furent les acteurs à juger les valorisations atteintes pendant la bulle irréalistes. Des voix 
dissonantes, il y en eu. Relativement nombreuses mêmes pourrait-on dire et de très haute qualité. Nous 
voudrions ici juste en mettre une en exergue pour illustrer le fait que si celle-là n'a pas été écoutée, 
probablement aucune autre ne pouvait l'être. Cette voix n'est autre que celle d'Alan Greenspan, 
Président de la Federal Reserve Bank, la Fed, qui fut nommé à ce poste par les présidents Reagan, 
Bush, Clinton et Georges W. Bush, de façon ininterrompue de 1992 à 2004, terme de son mandat 
actuel. Dès décembre 1996, Lors d'une remise de prix organisée par l'American Enterprise Institute, 
Alan Greenspan s'inquiète de "l'exubérance irrationnelle" des marchés boursiers, formule qui restera 
attachée à ses interventions. Il rappelle dès cette date, et il ne manquera pas de le faire dans les années 
suivantes, les dangers que représente toute bulle financière sur l'économie réelle, notamment parce 
qu'elle induit un sentiment de richesses chez les détenteurs d'actifs (l'effet richesse) qui les conduit à 
dépenser plus que ne peut fournir le système productif et donc porte en lui un risque inflationniste 
grave. Le 8 octobre 1997, devant la commission du budget de la Chambre des représentants, Alan 
Greenspan met à nouveau en garde les opérateurs financiers contre le mythe de la nouvelle économie, 
celui d'une croissance ininterrompue sans inflation. A ces dates, les marchés pris à contre-pied, 
réagissent encore substantiellement aux interventions du Président de la Fed. Mais, ces ajustements 
seront de moins en moins prononcés et de plus en plus brefs sur les années suivantes. Il est vrai 
qu'Alan Greenspan évoque à chaque intervention le retour d'une inflation qui ne se manifestera guère, 

                                                 
12 Kevin Kelly « The Roaring Zeros » Wired, septembre  1999, 
http://www.wired.com/wired/archive/7.09/zeros.html   
13 Dow 36,000: The New Strategy for Profiting From the Coming Rise in the Stock Market, Random House, 
Sept. 1999 
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malgré une croissance de plus en plus vive et un taux de chômage de plus en plus bas. A partir de fin 
1997, Alan Greenspan sera de plus en plus critiqué pour son manque de clairvoyance et sera accusé de 
sortir de son domaine de compétence: "La Maison Blanche elle-même apprécie peu que M. Greenspan 
s'emploie à faire reculer Wall Street alors que la hausse de la Bourse, par l'effet de richesse qu'elle 
entraîne, contribue au sentiment de bien-être économique des Américains et donc à la popularité de 
Bill Clinton"14. 
 
En juillet 1998, dans deux discours tenus au Sénat puis à la Chambre des représentants, Alan 
Greenspan réitère ses réserves sur l'évolution des actifs mobiliers et assure que "l'histoire nous dit qu'il 
y aura une correction significative des cours, car l'histoire est ponctuée de contractions périodiques des 
cours".  Le Dow Jones ne réagit pratiquement plus à ces mises en garde. Le 20 janvier 1999, devant le 
Congrès, Alan Greenspan se félicite de la santé de l'économie américaine, et ce malgré les turbulences 
de l'économie mondiale (crises asiatique puis latino-américaine qui le contraignent à rester vigilant). 
Mais, les niveaux records du Nasdaq (nous sommes encore loin des sommets atteints en mars 2000) 
l'inquiètent: "Un abaissement du prix des actions ralentirait la croissance des dépenses, et un déclin 
des valeurs boursières, particulièrement s'il est sévère, conduirait à un ralentissement considérable de 
la demande" estime-t-il alors15. Il prône une modération de la croissance, estimant que l'économie, 
même en tenant compte des gains de productivité apportés par les nouvelles technologies, croît plus 
vite qu'elle ne peut le faire réellement. Il rejette fermement à cette occasion la proposition de Bill 
Clinton d'investir une partie des retraites publiques en Bourse, jugeant les liquidités déjà 
surabondantes. Durant l'année 1999, Alan Greenspan estime réduits les risques inflationnistes et prend 
acte d'une certaine façon des effets de la révolution technologique en cours. Mais, il continue 
régulièrement à mettre en garde sur la correction boursière. 
 
Le 23 février 1999, devant la Commission bancaire du Sénat, Alan Greenspan reparle d'exubérance 
irrationnelle des marchés, et répète que "les prix des actions sont suffisamment élevés pour que la 
question de leur surévaluation se pose... Une correction du prix des actions pourrait conduire à un 
ralentissement de la croissance des investissements. De plus, un déclin du marché boursier pourrait 
restreindre la consommation des ménages"16. Le 6 mai 1999, lors d'une conférence organisée par la 
banque centrale de Chicago, si les crises des pays émergents semblent maîtrisées, Alan Greenspan 
renouvelle son diagnostic sur les dangers d'une correction boursière qu'il redoute, alors que le Dow 
Jones franchit la barre des 11 000 points, un mois seulement après avoir dépassé le niveau historique 
des 10 000 points: "Je ne dirai pas que nous sommes dans une nouvelle ère, car j'ai connu dans ma 
carrière trop de nouvelles ères qui n'ont fait que passer", indique-t-il alors17. Le Dow Jones ne réagit 
pratiquement plus.  
 
Le 28 octobre 1999, devant un parterre d'hommes d'affaires réunis en Floride, Alan Greenspan se 
laisse gagner par l'euphorie ambiante et adhère aux effets des nouvelles technologies sur la 
productivité; il estime alors que de ce fait l'économie américaine peut rester durablement sur le chemin 
d'une croissance non-inflationniste et est entrée dans un cercle vertueux. Mais, la hausse de plus en 
plus rapide des valeurs boursières de la nouvelle économie le conduisent rapidement à reprendre ses 
mises en garde. Le 13 janvier 2000, Alan Greenspan s'élève, devant le Club de l'économie de New 
York, contre la surchauffe de l'économie, qui atteint fin 99 près de 7% de croissance, nettement au 
dessus de sa capacité estimée selon les modèles classiques comme la somme des gains de productivité 
et de sa population active. Il maintient que le sentiment de richesse des ménages américains lié à la 
hausse continuelle des marchés boursiers "tend à provoquer un accroissement de la demande 
supérieure à l'accroissement de l'offre", sans pour autant pronostiquer le moment où cette situation ne 
sera plus tenable. Il soutient également qu'il "doit y avoir une limite au fait que le marché de l'emploi 
disponible puisse être exploité sans pousser les niveaux de salaire au-delà des gains de productivité"18.  
 
                                                 
14 Le Monde, 10 octobre 1997.  
15 Le Monde, 22 janvier 1999 
16 Le Monde, 25 février 1999 
17 Le Monde, 8 mai 1999 
18 Le Monde, 16 janvier 2000 
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A la veille du retournement boursier (mais qu'on ne mesurera que quelques mois plus tard), le 6 mars 
2000, au cours d'une conférence économique au Boston College, Alan Greenspan assiste impuissant à 
l'explosion finale des valeurs et renouvelle ses craintes. A ce stade où l'hypothèse de la bulle devient 
manifeste, le président de la Fed est soumis aux critiques croisées de ceux qui lui reprochent son 
laxisme face à la spéculation, et de ceux qui lui reprochent de casser la conjoncture, de vouloir tuer la 
poule aux œufs d'or. De fait, il est trop tard et si politique monétaire restrictive il avait dû y avoir, elle 
aurait dû être conduite de façon massive dès 1997, à un moment où la conjoncture internationale 
l'interdisait de facto. De juin 1999 à mars 2000, cinq hausses des taux d'intérêt à court terme auront été 
décidées par le Fed, sans aucun effet notable sur l'inflation des actifs. S'adressant le 8 mars aux 
banquiers indépendants, Alan Greenspan avait dénoncé "les standards laxistes, les excès ou les 
fraudes", ajoutant : "En dehors de ces risques, on remarque une tendance plus large et plus troublante 
parmi nombre d'institutions bancaires à considérer que les conditions actuelles de notre forte économie 
ne sont plus exceptionnelles et qu'elles sont devenues ordinaires et attendues. On prête sur des bases 
qui pourraient avoir de graves conséquences sur la capacité de l'industrie à faire face à une moins 
bonne situation économique. On voit de plus en plus de crédits accordés sur la seule base que les 
conditions actuelles vont continuer indéfiniment et sans se demander comment les emprunteurs se 
comporteraient dans des conditions plus stressantes. Or, comme on ne le sait que trop, la plupart des 
créances douteuses sont consenties quand la situation est bonne."19 
 
L'autorité morale incontestable dont jouit Alan Greenspan n'aura donc pratiquement rien changé au 
cours des choses. Sa voix, de plus en plus critiquée au fur et à mesure que l'illusion de la nouvelle 
économie se développait, n'aura pas été entendue. Elle ne fut évidemment pas la seule20, mais si celle-
ci ne pouvait être entendue, laquelle aurait pu l'être ? Face à tant de forces contraires, l'analyste de 
base se sent particulièrement démuni. Les voix qui expriment des anticipations susceptibles de fonder 
des croyances collectives tout comme celles qui luttent contre les mouvements oscillatoires ainsi créés 
sont donc cruciales. Au delà de ces voix, existait-il des moyens de lutter contre la bulle? 
 
Le levier monétaire est délicat à manier, car en durcissant les conditions d'accès au crédit, les autorités 
monétaires peuvent certes étouffer une bulle spéculative, mais au prix d'une intervention négative sur 
l'économie réelle: toute la question est donc de savoir de deux maux lequel est le moindre: laisser une 
bulle enfler ou brider la croissance économique. Il est clair que, dans ce dilemme, une intervention 
précoce seule peut être envisagée, ce qui suppose de la part des autorités monétaires une très grande 
vigilance et la capacité d'anticiper à sa naissance une bulle spéculative. Or, la certitude d'être face au 
démarrage d'une bulle et non à un mouvement spéculatif qui s'auto-corrigerait ou face à un 
développement "nouveau" de l'économie, est en général très faible. Les bulles s'enclenchent donc sans 
qu'on puisse les déceler et leur évidence n'apparaît vraiment que lorsque il est trop tard pour agir. Il est 
donc très difficile de lutter contre une bulle spéculative.  
 
Il est intéressant de remarquer que la plupart des commentaires écrits sur la probabilité d'une bulle 
datent du milieu de 1999. Fin 1999, début 2000, la plupart des commentateurs potentiels semblent être 
en apnée, n'osant plus dire tout haut ce qu'ils craignent de plus en plus, fascinés par le mécanisme 
même de la bulle. Le phénomène est contagieux.  

                                                 
19 Le Monde, 23 mars 2000 
20 Par exemple, voir l'ouvrage Irrational Exuberance by Robert J. Shiller publié en mars 2000 (Princeton 
University Press). 
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Annexe 4 – Les licences UMTS21 
 
Dans la Communauté Européenne, une décision prise au niveau communautaire en 199922 a défini les 
capacités des nouveaux services 3G, a préconisé une utilisation harmonisée du spectre et établi un 
calendrier pour la préparation par les États membres de leur système d'autorisation le 1er  janvier 2000 
au plus tard. Ce délai, approuvé par toutes les parties, était considéré comme essentiel pour permettre 
aux acteurs du marché qui souhaitaient s'engager sur ce nouveau marché d'introduire de manière 
coordonnée et progressive des services 3G commerciaux d'ici le 1er janvier 2002. 
 
En vertu de ce cadre réglementaire, chaque État membre est responsable de la détermination du 
mécanisme d'attribution du spectre et de la définition des conditions d'octroi des licences applicables 
sur son territoire. Les États membres doivent respecter les principes énoncés dans la législation 
communautaire, qui imposent l'obligation d'octroyer les licences selon des procédures ouvertes, non 
discriminatoires et transparentes, sur la base de critères objectifs définis d'avance. 
 
Les conditions d'octroi des licences varient considérablement entre les États membres. Différentes 
procédures de sélection ont été utilisées: vente aux enchères, sélection comparative ou un mélange des 
deux. Le nombre de licences proposées dans chaque pays varie de 4 à 6, alors que le montant du droit 
de licence rapporté à la population de chaque pays se situe en moyenne entre 0 € et environ 650€ par 
habitant. Les licences ont des durées variables et entrent en vigueur à différents moments. On note 
également des différences considérables entre les conditions de déploiement (prescriptions légales en 
matière de couverture et relatives aux conditions de partage des réseaux). L'attribution des fréquences 
par opérateur n'est pas harmonisée. Enfin, les conditions d'accès aux réseaux mobiles 2G (l'itinérance 
au niveau national, par exemple) ne sont pas traitées de manière identique. 
 
Après la dernière attribution (Bouygues en France), le total des droits versés pour des licences lors de 
leur attribution (ce qui exclut les taxes annuelles qui seront versées ultérieurement en fonction du 
chiffre d'affaires) s'élève approximativement à 112 milliards d'euros dont 80% pour deux pays 
(Allemagne et Royaume Uni)23. Les opérateurs devront sans doute faire face à des coûts au moins 
comparables pour le déploiement de nouveaux réseaux et pour la commercialisation de nouveaux 
services 3G. Globalement, le secteur est donc confronté à des dépenses initiales très élevées. 
 
En pourcentage du PIB, le prélèvement UMTS s'élève à environ 2.5% du PIB pour l'Allemagne et le 
Royaume Uni (entre 600 et 650 euros par habitant), 1.26% pour l'Italie, 0.67% pour les Pays Bas et 
moins de 0.5% pour les 11 autres pays, soit une moyenne communautaire de 1.3% et 300 euros par 
habitant: le prélèvement est donc considérable. 
 

                                                 
21 Synthèse établie notamment d'après le document COM(2001)141 final du 20-2-2001: Introduction des 
communications mobiles de troisième génération dans l'Union européenne: Situation actuelle et voie à suivre, 
Commission des Communautés Européennes.  
22 Décision n° 128/1999/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 décembre 1998 relative à l'introduction 
coordonnée dans la Communauté d'un système de communications mobiles et sans fil (UMTS) de troisième 
génération (J.O. L 17 du 22.01.1999, p. 1). 
23 Si la France avait exigé le montant initial 4.95 milliards d'euros de droits, le total aurait été de 125 milliards 
d'euros (+13 milliards). 
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La situation d'octroi des licences UMTS en Europe 
 
Pays Mode d'octroi Date d'octroi Nb de 

licences 
(Licences 
offertes) 

Prix payé pour les licences 
(Milliards d'euros)* 

En % du 
PIB 

Par 
habitant 

Allemagne Enchères Août 2000 6 (6) 50.8 2.51% 618 
Autriche Enchères Novembre 2000 6 (6) 0.832 0.41% 102 
Belgique Enchères Mars 2001 3 (4) 0.45 0.18% 44 
Danemark Enchères Septembre 2001 4 (4)  0.51 0.29% 95 
Espagne Sélection comparative Mars 2000 4 (4) 0.52 + taxe annuelle de 0.15 par 

licence  
0.09% 13 

Finlande Sélection comparative Mars 1999 4 (4) 0 0.00% 0 
France Sélection comparative Juillet 2001 – 

Sept 2002 
3 (4) 1.86 + taxe annuelle 0.13% 31 

Grèce Enchères Juillet 2001 3 (4) 0.440 0.36% 42 
Irlande Sélection comparative Juin 2002 3 (4) 0.279 0.27% 73 
Italie Enchères Octobre 2000 5 (5) 14.64+ redev. annuelle 1.26% 253 
Luxembourg Sélection comparative Mai 2002 3 (4) 0 0.00% 0 
Pays Bas Enchères Juillet 2000 5 (5) 2.68 0.67% 168 
Portugal Sélection comparative Novembre 2000 4 (4) 0.40+ taxe annuelle 0.35% 40 
Royaume Uni Enchères Avril 2000 5 (5) 38.475 2.49% 643 
Suède Sélection comparative Décembre 2000 4 (4) Taxe annuelle (0.15% CA) 0.00% 0 
Total 8 enchères/7 sélections  62 (67) 111.886 1.31% 296 

• hors frais d'usage du spectre et redevances administratives 
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Annexe 5 – Les fusions – acquisitions de la période 
euphorique  
 
Les tableaux suivants présentent la "folie" des fusions-acquisitions des années 96-00. Dans un premier 
temps, elles touchent d'abord l'Amérique avant de venir faire rage en Europe.  
 

02-1996: US West achète Continental Cablevision pour 10.8 bn $ 
04-1196: SBC intègre Pacific Telesis pour 17 bn $ 
04-1996: Bell Atlantic et Nynex fusionnent (transaction de 23 bn $) et donneront naissance à Verizon 
08-1996: Worldcom achète MFS pour 14 bn $ 
09-1997: Worldcom achète Compuserve pour 1.2 bn $ 
10-1997: Ameritech prend 42% de TeleDenmark pour 6 bn $ 
11-1997: Worldcom achète MCI pour 37 bn $ 
01-1998: SBC achète la SNET pour 4.4 bn $ 
01-1998: AT&T achète Teleport pour 11.3 bn $ 
02-1998: Qwest achète LCI pour 4.1 bn $ 
03-1998: Alltel achète 360° pour 4.1 bn $ 
04-1998: Air Touch achète US West Cellular pour 5.9 bn $ 
05-1998: Fusion SBC - Ameritech pour 62 bn $ autorisée en 1999 
06-1998: AT&T achète TCI pour 48 bn $ 
07-1998: Fusion Bell Atlantic – GTE pour 53 bn $ autorisée en 1999 
12-1998: Alltel achète Aliant pour 6 bn $ 

 
De 1996 à 1998, plus de 300 milliards de dollars de transaction ont lieu dans le seul secteur des 
télécommunications. Ces mouvements font suite au Telecom Act de 1996 et traduisent la 
consolidation d'un secteur dont la chaîne de valeur se restructure rapidement. Mais le bal continue en 
1999 et 2000 de plus belle: 
 

01-1999: Vodafone fusionne avec Air Touch pour 59.7 bn $ 
01-1999: Telia et Telenor tentent de fusionner: ce sera un échec 
02-1999: AT&T achète MediaOne pour 58 bn $ (approuvé en 2000) 
03-1999: Global Crossing achète Frontier pour 11.1 bn $  
04-1999: Rupture France Télécom – Deutsche Telekom à l’occasion de la tentative de rachat de 
Telecom Italia par DT 
05-1999: Mannessmann achète Omnitel-Infostrada pour 8.7 bn $ 
05-1999: Terra (Telefonica) rachète Lycos pour 12.5 bn $ 
05-1999: Olivetti achète Telecom Italia pour 36 bn € 
05-1999: Global Crossing tente d’achete US West pour 37 bn $ (Le CA de US West est de 12.3 bn $ 
contre 0.4 bn $ pour GC, mais le rapport des valorisations est de 31 bn $ contre 25 bn $) 
06-1999: Disney prend le contrôle total d’Infoseek en achetant les 57% qui lui manquaient 
07-1999: c’est finalement Qwest qui rachète US West pour 35 bn $ 
08-1999: Deutsche Telekom achète One2One pour 13.7 bn $ 
08-1999: Cisco achète Cerent pour 6.9 bn $ (Cerent a réalisé au premier semestre 1999 un chiffre 
d’affaires de 9 m$!) 
09-1999: France Télécom rachète Alapage 
10-1999: MCI annonce le rachat de Sprint (129 bn $ - FT et DT voient leur valorisation -10% chacun- 
exploser); fusion bloquée par les autorités antitrust américaines et européennes 
10-1999:Mannessmann rachète Orange pour 30 bn € (9517 € par abonné) 
10-1999: France Télécom rate le rachat de E-Plus (pour 7.3 bn €): Bell South exerce son droit de 
préemption au profit de KPN 
17-11-1999: Introduction de Terra Networks (créé en nov. 1998) en bourse: introduction à 13 €; pic à 
58$ sur le Nasdaq, clôture à 37€ (38$). 
12-1999: KDD fusionne avec DDI et IDO 
01-2000: fusion AOL – Time Warner (transaction de 280 bn $) 
01-2000: Rachat de Global One par France Télécom pour 4.3 bn $ 
02-2000: Vodafone prend le contrôle de Mannessmann pour 180 bn € après trois mois de lutte 
05-2000: France Télécom rachète Orange pour 43.3 bn € (6741 € par abonné) dont 22 bn € en cash 
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06-2000: Vivendi rachète Seagram pour 40.6 bn € 
06-2001: France Télécom achète Equant pour 1.7 bn € 
03-2002: Achat par HP de Compaq pour 18.4 bn $ 

 
Si la frénésie d'acquisitions se poursuit aux Etats-Unis, elle touche aussi très massivement l'Europe. 
Les transactions listées ci-dessus avoisinent les 800 milliards de dollars! 
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Annexe 6 – La débâcle boursière  
 
Tous les cours des sociétés du secteur présentent sur la période 1996-2002 la courbe en cloche 
caractéristique des bulles financières. Mais, les profils ne sont pas tout à fait similaires d'une société à 
l'autre ce qui montre qu'au delà de la spéculation boursière, les destinées individuelles des cours de 
bourse sont influencées par les performances propres des sociétés.  
 
Nous présentons brièvement dans ce qui suit quelques évolutions notables. Nous mettons pour l'instant 
de coté les équipementiers des télécommunications qui font l'objet d'une analyse distincte en annexe 7. 

Les grands indices 
La vie financière est assez bien représentée par deux grands indices: le Dow Jones (DJIA: Dow Jones 
Industrial Average) et le Nasdaq. Certes, les places financières autres que New York peuvent être 
influencées par d'autres facteurs que l'évolution du DJIA et du Nasdaq, mais, sur le long terme, ces 
deux indices donnent le "la" de la vie financière mondiale. Le Dow Jones, créé en 1896 par Charles 
Dow, fondateur du Wall Street Journal, est une moyenne pondérée des cours des actions de 30 grandes 
compagnies américaines, à l'exception des sociétés du transport et des utilities traditionnelles: il 
représente de 25 à 30% de la capitalisation boursière du NYSE (New York Stock Exchange). C'est 
l'indice phare de Wall Street, celui dont la presse mondiale suit les évolutions quotidiennes. Il se situait 
à 1000 au début des années 80, presque 3000 en 90, 4000 en janvier 1995, au sortir de la dépression 
qui a marqué la guerre du golfe. Il double en trois ans, se situant à 8000 en janvier 1998. Et il clôture 
l'année 1999 à 11500 points avant d'atteindre son sommet le 14 janvier 2000 à 11722.98 points. Il 
comprend quelques grandes valeurs technologiques telles Microsoft, AT&T, SBC, HP, Intel, IBM, 
Walt Disney: il a donc été marqué par la bulle, mais modérément. Il est retourné en 2002 à son niveau 
de 1998 (entre 8 et 9000), mais n'est pas redescendu au niveau des années 95-96. A son apogée, les 
tenants de la nouvelle économie lui prédisaient un niveau de 36000! 
  
Dow Jones 

 
 
L'indice S&P 500 est un autre indice plus représentatif des valeurs américaines. Il a été notamment 
plus affecté que le DJ ces dernières années par la baisse des valeurs TMT (Technologies Médias 
Télécommunications): 
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S&P 500 

 
 
Le Nasdaq est une des bourses américaines constituée en 1971 à coté du New York Stock Exchange 
(NYSE). Elle représente aujourd'hui plus de 50% de la capitalisation boursière américaine contre 
moins de 40% pour le Nyse et est donc la plus grosse bourse mondiale: 4100 sociétés y sont listées. 
L'indice composite du Nasdaq fournit donc une vision complémentaire de celle du Dow Jones, plus 
orienté vers des compagnies de création plus récente et à dominante plus technologique. 
 
NASDAQ 

 
 
Le Nasdaq était au début de 1998 au niveau 1500, niveau auquel il est revenu fin 2002 après être 
monté à plus de 5000 points au début de l'an 2000 (5048 le 10 mars). Il illustre bien la bulle 
spéculative apparue en 1999-2000.   

Analyses de la crise – Documents EGSH – Télécom Paris mai 2003 -  page 27 



  
  
Les opérateurs de télécommunications 
Les graphes suivants présentent les cours boursiers des principaux opérateurs mondiaux. On y lit les 
effets de la bulle spéculative telle qu'on a pu la constater sur le Nasdaq. Les cotations débutent au 
moment de l'introduction en bourse pour ceux des opérateurs qui n'étaient pas cotées il y a dix ans: on 
y constate que le niveau des cours actuels est fréquemment en dessous des cours d'introduction, pour 
ceux de ces opérateurs, tels France Télécom ou Deutsche Telekom, qui se sont fortement endettés: 
 
Deutsche Telekom 

 
 
France Télécom 

 
 
Les opérateurs qui ont su traverser la bulle sans s'endetter massivement (Telecom Italia, 
Telefonica…) présentent aujourd'hui un cours boursier au dessus ou en tout cas au niveau de 
la valeur atteinte en 1998, période de référence pré-bulle en Europe: 
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Telefonica 

 
 
Telecom Italia 

 
 
Tous les opérateurs européens présentent une forte poussée de leur valorisation mi-99 qui culmine en 
mars 2000 avant de s'effondrer plus ou moins rapidement. Ainsi, si Telefonica et Telecom Italia sont 
revenus au niveau du début 1999, DT, KPN et France Télécom ont plongé bien plus bas, n'ayant pas 
su maîtriser leur endettement au travers du passage de la bulle spéculative. Les cours ont été en 
moyenne multiplié par 2.5 à 3 entre le début de 99 et le pic de 2000. 
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KPN 

 
 
Cette poussée spéculative ne se retrouve pas de façon similaire sur les cours des opérateurs américains, 
qui connaissent une petite fièvre en 99, mais bien plus faible que celle connue en Europe. 
 
Leur valorisation a été plus précoce, démarrant en 97 et 98, et le cours le plus haut atteint souvent en 
1999 ne dépasse pas deux fois les valeurs planchers de 97-98. AT&T subit une baisse en 1996 due au 
désinvestissement de sa partie manufacturière qui devient Lucent. Mais, son cours actuel traduit un 
très fort plongeon (1/4 du maximum atteint), traduisant les difficultés particulières de cette firme. 
 
AT&T 
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SBC 

 
 
Verizon 

 
 
SBC (qui regroupe trois ex R-BOC, Southwestern Bell, Pacific Telesis et Ameritech) comme Verizon 
(Nynex + Bell Atlantic) ou Bell South connaissent une montée progressive en 97-98 et leur maximum 
se situe en 99 avec un coefficient de survalorisation n'ayant guère excédé 2: leur niveau actuel, après 
un creux mi-2002, se situe au niveau atteint fin 97. Seule, Qwest (fondé en 1997, mais qui rachète en 
2000 US West) est descendu en dessous de son cours d'introduction, compte tenu de ses onéreuses 
acquisitions. 
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Bell South 

 
 
Qwest 

 
 
Du coté japonais, la poussée de fièvre a été aussi moindre, mais comme AT&T ou certaines valeurs 
européennes, le cours est redescendu au quart de la valeur atteinte au pic, et donc environ moitié de la 
valeur avant la bulle. 
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NTT 

 
 
Restent les valeurs des opérateurs mobiles. Elles n'ont évidemment pas échappé à la bulle spéculative, 
mais en sortent en général par un retour aux niveaux de valeur du début de 1998. Ainsi en est-il de 
Vodafone, le principal acteur mondial de ce segment.  
 
Les nouveaux venus à la bourse comme AT&T Wireless ou Orange présentent une forte décote par 
rapport aux cours d'introduction. 
 
Vodafone 
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AT&T Wireless                                                                                                         Orange 

  
 

Les informaticiens 
Du coté des autres secteurs des technologies d'information et de communication, les évolutions 
boursières semblent également contrastées. Microsoft et IBM ont connu une certaine poussée 
spéculative en 1999 (qui s'est poursuivie en 2000 et 2001 pour IBM) et sont revenus à leur niveau de 
fin 1998, mais cette poussée est restée très mesurée. 
 
Microsoft            IBM 

  
 
La poussée a été beaucoup plus forte pour des acteurs plus petits, tels Oracle et AOL: Oracle a grimpé 
de façon tardive (fin 99-00) tout comme Sun, et ces deux firmes sont revenues à des niveaux bas, de 
façon plus prononcée pour Sun qui pâtit plus de la déprime des marchés. La poussée spéculative a 
aussi été bien plus importante pour Sun.  
 
Oracle            Sun 
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AOL a connu deux poussées au début de 99 et au début de 2000: sa valeur est revenue à ses cours de 
98, ce qui n'est pas le cas de Vivendi, dont les cours, compte tenu d'un endettement très élevé, est 
redescendu au dessous du niveau des années 94-97: 
 
AOL           Vivendi 

 
 
Pour relativiser ces évolutions, il est instructif de mettre en regard l'évolution de quatre grandes 
valeurs des bourses américaines et européennes.  
 
Unilever         General Motors 

 
 
Nestlé (Zurich)        The Coca Cola Cy (Nyse) 

 
 

On retrouve pour certaines valeurs les hausses de la période 96-99, mais les cours restent à des 
niveaux élevés, notamment pour Unilever et Nestlé. 
 
Ces données illustrent la forte poussée spéculative qui s'est manifestée sur le secteur des TMT: mais il 
faut noter qu'il y a eu dans bien des cas une forte croissance des valorisations dès les années 98-99 
avant que ne se manifeste en 99-00 le pic que l'on connaît. Il faut également noter que ce pic n'a pas 
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été uniforme, certaines sociétés voyant leur valorisation multipliée en quelques mois d'un facteur 2 à 4 
tandis que d'autres ne connaissaient qu'une "légère" fièvre (+50 à +100%). Enfin, la décrue s'est faite 
de façon radicalement différente selon la façon dont la bulle avait été gérée par les sociétés: pour 
celles qui sortent de la bulle avec une activité et des finances "convenables", la valorisation retrouve 
les niveaux antérieurs; pour celles qui sortent de la bulle dans des conditions financières aggravées, la 
valorisation descend très bas, car leur survie même peut être questionnée. 
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Annexe 7 – Le destin des dot.com 
 
Les cinq années allant de 1996 à 2000 furent des années fastes de création de dot.com, c'est à dire ces 
sociétés offrant des services sur la toile. Après l'introduction de Netscape en août 1995, une frénésie de 
création d'entreprise s'empare d'abord des Etats-Unis puis de l'Europe et du Japon. 
 

Bref historique de Netscape 
 

C'est en mars 1993 que Marc Andreessen, alors étudiant à l'Université d'Illinois, annonce Mosaic, premier 
navigateur utilisant les formats HTML et permettant de naviguer dans le patchwork du web d'alors (capable de 
traiter les formats Gopher, WAIS, World Wide Web, NNTP/Usenet news, Techinfo, TeXinfo, FTP, local 
filesystems, Archie, telnet, tn3270…). A la mi-94, Jim Clark et Marc Andreessen fondent Mosaic 
Communications, qui devra se renommer Netscape en novembre 1994, à la suite de plaintes déposées par 
L'université d'Illinois. Ce n'est qu'en juillet 1995 que la release 1.2 de Netscape est diffusé et connaît un succès 
immédiat avec environ 80% de parts de marché. Un mois plus tard, Microsoft met gratuitement sur le marché sa 
première version d'explorer. C'est le 9 août 1995 que Netscape devient publique; l'introduction est un succès 
fulgurant: introduite à 25$, l'action atteint le jour de l'introduction 75$ avant de redescendre à 58$ en cours de 
clôture. Mais, en quelques années Netscape perd du terrain face à Microsoft. Mars et août 1996 voient les 
versions 2 et 3 de Netscape Navigator sortir: Netscape est contraint à partir de 1998 des diffuser gratuitement ses 
versions. Le 24 novembre 1998, AOL acquiert Netscape pour contrer les visées de Microsoft: l'action reste 
cantonnée entre 40 et 60$ en 1996 et 1997.  
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De ces années fastes où l'argent s'avère de plus en plus facile à lever au fur et à mesure qu'on avance 
vers la fin du siècle, il reste de nombreuses sociétés qui n'ont pas à rougir de leurs performances. Elles 
se déclinent en deux grandes catégories, celles qui vivent de la fréquentation des internautes (les 
portails) et celles qui vivent du commerce (les cybermarchands): les premières se rémunèrent 
principalement selon un modèle publicitaire, les secondes selon un modèle de commissionnaire, la 
plupart tentant de mixer les deux modèles. 
 
La plupart ont fermé leurs portes, les marchés qu'elles convoitaient étant peu réalistes. Mais, de celles 
qui subsistent, il est des firmes qui commencent à représenter des valeurs importantes, tant en termes 
de chiffre d'affaires que de valorisation. Si les bénéfices ne sont pas encore totalement au rendez-vous, 
la pression exercée depuis 2000 par les marchés financiers contraignent ces sociétés si elles veulent 
survivre à devenir rapidement rentables.  
 
Les portails ont sans doute plus soufferts que les cybermarchands dont l'activité continue de croître 
avec la progression des internautes. Un bref panorama des quelques succès notables montre la vitalité 
de ces entreprises. 
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Amazon 
C'est sans doute l'un des fleuron de la première période Internet, introduite en 1997, qui devrait réussir 
son pari, malgré une mort annoncée à maintes reprises par ses détracteurs: la croissance moyenne de 
l'activité est supérieure à 34% sur les trois dernières années. Amazon devrait être à l'équilibre en 2002. 
Le cours de son action s'est d'ailleurs redressé en 2002. 
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Yahoo! 
Autre valeur vedette d'Internet, introduite en 1996, le portail généraliste a subi la chute des recettes 
publicitaires en 2001, mais redresse la tête et retrouver rapidement une profitabilité qu'elle avait connu 
entre 1998 et 2000. Le modèle économique de croissance est cependant délicat à trouver.  
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e-Bay 
Introduite plus tardivement (en 1998), e-Bay a toujours été rentable, exception notable dans le monde 
Internet: sa valorisation boursière s'en ressent puisque son cours est resté au niveau atteint en 1999, 
grâce à des résultats qui progressent au même rythme que le chiffre d'affaires, c'est à dire de 68% en 
moyenne depuis 3 ans, deux fois le niveau d'Amazon. E-Bay a subi comme les autres une très légère 
survalorisation au moment de la bulle, mais a conservé un niveau qu'expliquent ses résultats.  
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Last Minute 
La société anglaise affiche des recettes bien plus faibles, car elle ne compte en chiffre d'affaires que 
ses commissions sur les prestations vendues. Introduite au plus haut de la bulle, son cours n'a pu que 
décliner très rapidement, mais se reprend en 2002 au fur et à mesure que la crédibilité de son plan 
d'affaires s'affirme: ses résultats restent toutefois très négatifs.  
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Auféminin et iVillage 
Au féminin est entré sur le marché en juillet 2000, après le retournement, mais à un moment où 
l'ampleur de la chute n'était pas encore manifeste. C'est le portail type qui tente sa survie grâce au cash 
accumulé au moment de son introduction en espérant tenir jusqu'à ce que la profitabilité se dessine. La 
valeur de l'action a fortement baissé, mais s'est stabilisée en 2002. 
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Les sommes en jeu ne sont pas très importantes et sans rapport avec les sociétés précédemment 
analysées. Sur le même segment d'activité, celui des portails féminins, aux Etats-Unis, iVillage, 
introduit en 1999, cherche également sa voie. Ayant creusé des pertes abyssales en 2000 (trois fois son 
chiffre d'affaires), le portail dont l'activité est bien plus importante que celle d'AuFéminin réduit peu à 
peu ses pertes qui sont revenues en dessous de son chiffre d'affaires! Mais sa valorisation a subi une 
descente aux enfers dès 1999 sans profiter du boom des valeurs Internet. 
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Akamai 
Akamai, société de services spécialisée dans la qualité d'acheminement du trafic internet, vend ses 
services aux gros offreurs de services Internet. Elle dispose d'un réseau mondial de serveurs qui 
permet à ses clients d'être accessibles au plus près de leurs utilisateurs. 
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Akamai fait partie de ces sociétés qui ont heureusement acheté en actions au plus fort de la bulle et qui 
ont donc pu ensuite provisionner sans trop de douleurs les survaleurs issues de la bulle: en 2001, 
Akamai provisionne 2.15 milliards de dollars en survaleurs sur un chiffre d'affaires de 163 millions! 
Mais son résultat réel reste néanmoins très négatif (–204 millions pour 145 millions de recettes en 
2002). 
 
Ce rapide panorama très incomplet montre qu'il n'y a pas de schéma uniforme d'évolution et de 
l'activité et de la valeur des sociétés Internet. La corrélation entre profitabilité et valeur semble 
clairement manifeste. Si les grands noms comme Amazon et Yahoo! Ont manifestement subi une 
vague spéculative, ce n'est pas le cas de toutes les valeurs Internet, une fois passé l'euphorie de leur 
introduction souvent menée sur des projections fantasmatiques. Ainsi, AuFéminin affichait dans son 
prospectus d'introduction un chiffre d'affaires prévisionnel pour 2002 de 36.4 millions d'euros: il 
devrait être voisin de 4 millions d'euros! 
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Annexe 8 – Les déboires du secteur manufacturier 
 
Le secteur manufacturier est le principal perdant de la crise. La chute de l'activité y est catastrophique 
et correspond à une baisse rapide et importante des commandes des opérateurs, eux-mêmes soumis à 
des processus drastiques de réduction de coûts qui concernent d'abord les investissements.  
 
Mais, la situation n'est pas tout à fait semblable selon les constructeurs. Certains, tels Nokia qui fait 
l'essentiel de son chiffre d'affaires sur les terminaux mobiles, subit moins le contre-coup que d'autres, 
plus engagés sur les marchés opérateurs traditionnels. Ce sont les constructeurs nord-américains qui 
sont les plus gravement touchés. Il faut toutefois nuancer ces chiffres: le gonflement de 1996 à 2000 
s'est largement opéré par croissance externe et une partie du dégonflement 2000/2002 s'est également 
opéré par décroissance externe. Il est instructif aussi de considérer les nouveaux sous-traitants qui 
comme Solectron réalisent une grande part de leur chiffre d'affaires avec les vieux industriels. On 
présente rapidement dans ce qui suit sur les mêmes échelles aux fins de comparaison un certain 
nombre d'indicateurs permettant de jauger l'évolution économique et financière des équipementiers.  

Evolution de Lucent 
Lucent, en partie pour des raisons qui sont abordées dans l'annexe 8, a beaucoup souffert de la crise. 
Ayant atteint 153 000 employés en septembre 1999, ses effectifs sont descendus à 47 000 en 
septembre 2002! Lucent emploie à la fin de son exercice 2002 (septembre) 30% de ses effectifs 1999 
et son chiffre d'affaires est dans le même ratio. 
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Evolution de Nortel 
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Nortel connaît aussi une évolution légèrement moins dramatique, son activité et ses effectifs 
ayant baissé de 2000 à 2002 de 50 à 60%. 
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Evolution d'Alcatel 
Alcatel subit une évolution moins négative que ses deux concurrents nord-américains, mais son 
activité a subi une baisse de 40% à 50% selon les indicateurs. La valorisation boursière s'est 
néanmoins effondrée.  
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Evolution d'Ericsson 
Ericsson a un chiffre d'affaires en très forte baisse (-60%), mais a cherché à préserver l'emploi (-33%). 
Sa situation est très délicate. 
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Evolution de Nokia 
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Nokia maintient son chiffre d'affaires et fait évoluer à la baisse ses effectifs. C'est un des 
équipementiers dont la valorisation n'a pas connu une totale descente aux enfers: 
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Evolution de Cisco 
Cisco dévoile extrêmement peu d'informations sur ses effectifs, mais, ils sont très en deçà de ceux des 
autres constructeurs compte tenu d'une très forte externalisation de la production, auprès de firmes 
comme Solectron. Le chiffre d'affaires de Cisco a subi une faible érosion (-15% sur le dernier 
exercice) et sa valorisation boursière est toujours très élevée du fait notamment d'un très faible 
endettement. 
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Evolution de Solectron 
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Solectron fait partie de ces firmes qui se sont développées en prenant en charge l'industrialisation dont 
ne voulaient plus les grands constructeurs. Traditionnellement un des fabricants de Cisco, Solectron 
travaille aujourd'hui pour Nortel, Ericsson etc. 
 
Une synthèse rapide de ces données peut-être obtenue en sommant l'ensemble des informations 
rassemblées pour ces 7 grands équipementiers de télécommunications. Au total, la très forte baisse 
subie par le secteur reste très manifeste: on constate que pour ces 7 compagnies, sur une base 100 en 
1996, le chiffre d'affaires est à 140 après être monté en valeur courante à près de 230, mais l'emploi 
qui n'est monté au pic de 2000 qu'à 126 est désormais au niveau 80. Cette évolution générale mérite 
quelques commentaires: 

• le secteur a connu de fortes hausses de productivité, qui ont été réalisées principalement au 
moment de la montée de l'activité entre 1995 et 2000; dans une situation de contraction de 
l'activité, l'emploi suit grossièrement l'évolution du chiffre d'affaires, ce qui traduit encore une 
amélioration de la productivité, puisque l'on est dans une industrie à forts rendements 
croissants.  

• Il y a manifestement un déplacement de l'emploi des industriels classiques vers de multiples 
sous-traitants mettant en œuvre les procès industriels. Les "équipementiers" traditionnels se 
trouvent de plus en plus être des sociétés de R&D et de production logicielle, à coûts 
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principalement fixes, la partie manufacturière, plus à coûts variables, étant, comme on l'a vu, 
externalisée auprès d'un nouveau tissu industriel. 

• Cette situation porte en germe une concentration potentielle du secteur, dont une tentative 
avortée a eu lieu en 2001 avec les négociations entre Alcatel et Lucent pour une fusion. Elle 
suscite aussi des inquiétudes sur le potentiel de R&D qui subsistera au terme de la crise si 
celle-ci persiste. 

Evolution cumulée pour les 7 constructeurs analysés 
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Dans ce segment d'industrie comme dans ceux analysés précédemment, les difficultés touchent les 
gros et les petits, mais la croissance de certains petits acteurs opérée par émission de papier leur 
permet de survivre sans trop de mal. A ce titre, on peut citer l'exemple de JDS Uniphase qui a passé 
l'une des provisions les plus colossales de l'industrie, mais reste toujours sur le marché et est 
dorénavant le plus important producteur de composants optiques. 

Evolution de JDS Uniphase 
Uniphase a été fondé en 1993 en Californie et deviendra JDS Uniphase après le rachat de JDS en 
1999. Il devient rapidement un fabricant reconnu de composants optiques et les grands constructeurs 
mondiaux lui achètent de plus en plus ses produits pour les intégrer dans leurs propres solutions. En 
2000, Lucent et Nortel représentent chacun plus de 10% des ventes de JDS Uniphase. 
 
La société s'engage à partir de 1999 dans une politique d'acquisition forcenée pour lui permettre 
d'étendre sa base de produits, améliorer ses parts de marchés et acheter de la clientèle; le tableau 
suivant récapitule les principales acquisitions, payées pour la plupart, heureusement, en papier: 
 

1999/2000:  
JDS Fitel (3.5 bn$, dont 2.5 de goodwill, stock) 
Philips Optoelectronics (135 m$ dont 82 de goodwill, stock) 
Broadband Communication Products 

2000/2001:  
E-TEK (17.5bn$ dont 15.66 de goodwill, stock) 
OCLI (2.7bn$ dont 1.93 de goodwill, stock) 
Cronos Integrated Microsystems (565m$ dont 544 de goodwill, stock) 
Epitaxx (502m$ dont 398 de goodwill, stock) 
Sifam (98m$, cash) 
Fujian Casix Lasers (Chine, 60m$ cash) 
AFC Technologies (40 m$) 
Oprel (28m$, 30% cash) 
IOT (13m$ cash) 
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Ramar (4.5 m$) 
2001/2002:  

SDL (41 bn$ dont 39.2 de goddwill, stock) 
IBM Optical (339 m$ dont 215 en goodwill, 100m$ cash) 
OPA (169 m$, stock) 
Scion (50 m$ dont 22 de goodwill, cash) 
 

Sur les grosses acquisitions, les montants de goodwill indiquées montrent les survaleurs importantes 
consenties par JDS Uniphase. Si on analyse l'évolution du bilan de JDS Uniphase, on constate la part 
colossale du goodwill à l'actif en 2000, couverte par des capitaux propres au passif: 
 
Bilan de JDS Uniphase 
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L'analyse des ventes montre une croissance régulière mais modeste et l'explosion de 2000 et 2001 
(exercice se terminant au 30 juin), liée à la construction à travers le monde d'innombrables réseaux 
optiques: le CA s'élève en 2001 à plus de 3 milliard de dollars. Mais, JDS Uniphase doit alors 
provisionner dans ses comptes les survaleurs qui se sont effondrées et passe une perte de 52 milliards 
de $, sans que celle-ci, qui est de fait un jeu d'écriture, ne mette en péril la survie de la société! 
 
Ventes et pertes de JDS Uniphase 
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De ce fait, la valorisation boursière de JDS Uniphase a certes connu la bulle et son effondrement (de 
façon extraordinaire), mais la société sort de la crise avec un cours de bourse qui retrouve les valeurs 
de 1997: 
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Cours de JDS Uniphase 
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Annexe 9 – La fraude 
 
Les années 2000 à 2002 ont été marquées par des annonces de malversations comptables de grande 
ampleur. Celle qui restera présente dans les esprits et marquera cette période est la faillite de la firme 
américaine Enron le 2 décembre 2001 qui entraîne dans sa chute irrémédiablement et en quelques 
mois la société d'audit Andersen24. Cet épisode a induit une profonde réflexion sur les moyens 
d'assurer une meilleure gouvernance économique et a conduit à des modifications radicales de 
certaines législations économiques.  
 
La bulle a conduit les entreprises à un certain laxisme financier. En effet, durant une longue période, 
l'évolution des cours de bourse a été déconnectée des résultats financiers. Même en pertes, certaines 
entreprises voyaient leur valorisation grimper du seul fait de leur appartenance à un secteur "porteur": 
il importait alors paradoxalement plus de montrer sa capacité à se développer dans ce secteur qu'à faire 
preuve de rigueur financière. Tout investissement même inconsistant qui pouvait être jugé allant dans 
la bonne direction soutenait la valeur de l'entreprise: l'exemple de Vizzavi est à cet égard l'un des plus 
caractéristique.  
 
Vizzavi est né le 17 juin 2000 comme joint venture entre Vivendi Universal et Vodafone, dans le 
contexte du soutien apporté à Vodafone par Vivendi pour la prise de contrôle de Manessmann. Mais, 
le portail n'obtient pas le succès escompté et doit régulièrement revoir à la baisse ses ambitions. Le 

                                                 
24 "Dès 1997, Enron commence à manipuler ses comptes. Le groupe vend ses intérêts dans une filiale baptisée 
Jedi (Joint Energy Development Investments) à Chewco Investments, un partenariat qu'il finance de façon 
détournée avec ses propres actions. Chewco est dirigé et détenu par Michael Kopper, l'un des cadres d'Enron qui 
a aujourd'hui démissionné. En cédant à Chewco sa participation dans Jedi, Enron retire de son bilan les 700 
millions de dollars (808,4 millions d'euros) de dettes de son ex-filiale. Un système qui se généralise. En quelques 
années, le groupe construit une nébuleuse de près de 4 000 filiales et joint-ventures, une pour cinq de ses 
employés ! Ces entités servent à dissimuler les pertes, à emprunter de l'argent et à échapper à l'impôt sur les 
sociétés. Le groupe texan ne l'a pas payé lors de quatre des cinq dernières années. Pour cela, il a créé 881 filiales 
dans des paradis fiscaux dont 693 aux îles Caïmans. En 1999, Enron croit trouver une issue sous la forme d'une 
fusion avec l'allemand Veba. Les négociations secrètes échouent. Les dirigeants de Veba sont effrayés par 
l'ampleur de l'endettement et les « pratiques comptables agressives » du groupe texan. 
Le système Enron craque avec le retournement de la conjoncture au début de l'année 2001, la baisse des prix de 
l'énergie et la chute du titre. Les pertes et les dettes sont trop lourdes pour être absorbées et cachées. Complaisant 
voire complice depuis des années, le commissaire aux comptes Andersen prend peur. De nombreux dirigeants 
quittent le navire. Parmi eux, en mai, le vice-président J. Clifford Baxter décide de « consacrer plus de temps à 
sa famille » tout comme un autre vice-président, Thomas White. Ce dernier est aujourd'hui le secrétaire aux 
armées de l'administration Bush. M. Baxter s'est suicidé le 25 janvier. En août, c'est au tour de Jeff Skilling de 
partir, lui aussi « pour raisons personnelles ». Les uns et les autres n'ont apparemment pas perdu de vue leurs 
intérêts... 29 dirigeants et administrateurs profitent de leur connaissance de la situation réelle de l'entreprise pour 
vendre leurs actions Enron avant qu'elles ne valent plus rien. Ils cèdent pour 1,1 milliard de dollars de titres entre 
octobre 1998 et novembre 2001. 
A l'automne, Enron s'effondre comme un château de cartes... en six semaines. Le groupe annonce, le 16 octobre 
2001, une perte de 618 millions de dollars et une réduction d'un peu plus de 1 milliard de son capital. Le 
directeur financier, Andrew Fastow, l'homme des partenariats, qui en a profité pour s'attribuer plus de 35 
millions de dollars de commissions, démissionne huit jours plus tard. M. Lay appelle au secours la Maison 
Blanche. Mais il est trop tard. Illustration des difficultés de trésorerie du groupe : entre le 16 octobre et le 2 
décembre, jour de sa mise en faillite, il doit emprunter 6 milliards de dollars pour survivre. Une reprise par 
Dynegy, concurrent texan et surtout filiale du puissant groupe pétrolier ChevronTexaco, semble le seul moyen 
d'éviter le pire. Mais Enron ne peut pas apporter les garanties comptables demandées. Dynegy se rend compte, 
au moins en partie, de l'imposture. Car tout est faux chez Enron. Le 8 novembre, le groupe reconnaît avoir 
surévalué de près de 600 millions de dollars ses bénéfices depuis 1997. Son chiffre d'affaires de 101 milliards de 
dollars en 2000 place la société, dans les classements américains, en compagnie de Citicorp et IBM. Mais si elle 
n'avait pas pris en compte la valeur totale des contrats échangés et seulement les commissions, comme le font les 
maisons de courtage, son chiffre d'affaires serait tombé à 6,3 milliards de dollars, le 287e du pays... Le 28 
novembre, Dynegy renonce. La faillite est inévitable. Elle intervient quatre jours plus tard". (Eric Leser, Le 
Monde, 8 février 2002). En janvier 2002, les activités de courtage en énergie sont reprises par UBS Warburg. 
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30 août 2002, Vivendi Universal cède sa participation dans Vizzavi Europe à Vodafone, en reprenant 
100% de Vizzavi France (désormais filiale à 85 % de VUNet et 15% VU ). Au moment de sa création, 
Vizzavi avait contribué à doper le cours de Vivendi. A noter qu'aucune malversation ne caractérise 
Vizzavi, pris ici uniquement comme exemple d'une logique financière. 
 
Quand la conjoncture se retourne, les entreprises qui ont suivi une politique financière laxiste se 
trouvent prises dans un double étau: d'une part, leurs résultats financiers redeviennent subitement le 
critère premier de leur valorisation, d'autre part, ces résultats financiers sont d'autant plus difficiles à 
redresser que des investissements hasardeux ont été effectués. D'où la tentation extrêmement forte des 
dirigeants de faire de la "cavalerie" financière en engrangeant de fausses recettes ou des recettes à 
valoir, et en concédant aux clients des conditions financières extrêmement favorables (rabais, crédits 
fournisseurs…) pour doper les ventes notamment s'ils ont le sentiment que le retournement n'est que 
conjoncturel et passager. 
 
C'est notamment ce qui est arrivé à Lucent à l'été 2000. L'histoire est ainsi racontée par le Wall Street 
Journal en mars 200125:  

The pressure was building day by day inside Lucent Technologies Inc. last summer. Chief 
Executive Officer Richard McGinn was under the gun and that meant the sales staff was too. 
Mr. McGinn had turned the former equipment-making arm of AT&T Corp. into a Wall Street 
star by increasing its sales at a double-digit pace. But in 2000 he had twice disappointed 
investors, and he was determined i not to let it happen again. Monday-morning conference calls 
among the sales troops could get downright nasty. 
During one on Aug.14, North American Sales Chief Nina Aversano warned Mr. McGinn that 
big customers were pulling back, say people familiar with the call. Sensing an economic 
slowdown, she said it appeared her team would miss Lucent's just-reduced quarterly revenue 
expectation. The CEO "went ballistic," wrote a member of her team, Marc Schweig, in an e-
mail later. Mr.Schweig told fellow sales staffers that "we need to redouble our efforts at any 
possible deals . . . no holds barred." 
What followed was a frenzy of deal-making as Lucent salespeople went all-out to meet the 
revenue 1argets. They almost did, falling $100 million short of a nearly $6 billion revenue goal 
when the fourth quarter ended Sept. 30. 
But in the process, Lucent borrowed from the future. It promised customers a host of discounts, 
one-time credits and other incentives certain to eat into future sales. It booked sales for goods 
that were shipped merely to distribution channels and not to real customers - "channel stuffing," 
as it's called. Besides making the fourth-quarter figures questionable, Ms. Aversano later 
calculated, these gimmicks, along with customers' growing caution and Lucent's reduced 
financing of sales, meant that North American revenue in the fiscal year beginning Oct. 1 would 
miss projections by nearly 20%. 
On Oct. 9, Ms. Aversano went to see Mr. McGinn and told him so. It set off an uproar. The next 
day, Lucent announced that fourth-quarter results would be below goals and would “impact and 
lower its guidance for 2001.” 
The stock plunged. Ms. Aversano resigned. Two weeks later, Mr. McGinn was fired. 
Even those lower results didn't stand, for soon the company discovered accounting irregularities, 
notified federal authorities, and then in December issued an adjustment that erased nearly $700 
million (€789 million) of the September quarter's revenue. 
How badly Lucent compromised future revenue through its sales gimmicks, and whether Mr. 
McGinn kept investors well enough informed, are now among critical questions hanging over 
Lucent's fate. The U.S. Securities and Ex change Commission has opened a formal investigation 
into the accounting for some of its last-minute deals. Shareholders allege in a slew of suits that 
they were fraudulently misled by the accounting and the company's failure to warn them sooner 
of revenue shortfalls. 
Lawyers for Lucent, based in New Jersey, have responded by asking a federal court in that state 
to speed the trial of the shareholder suits, vowing not to settle them. " Allegations of bad 
management do not equal securities fraud," says Paul Saunders, an attorney for Lucent. 

                                                 

25 Behind Lucent’s Woes: All-Out Revenue Goal, Chief Executive and Sales Official Clashed, Spate of 
Revisions Tarnished the Company’s Credibility, The Wall Street Journal Europe – March 30-31, 2001 
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Helping the shareholders' case, say plaintiffs' lawyers, is a suit Ms. Aversano herself filed under 
New Jersey's whistleblower statute. It contends that some of Lucent's sales goals were far too 
optimistic and that Lucent pushed the North American sales chief out for saying so. Through her 
lawyer, Edwin G. Schallert, Ms. Aversano says Mr. McGinn forced unrealistic targets on the 
sales staff and created a culture that encouraged an end of-the-quarter scramble to record sales. 

 
Le cours de Lucent baisse considérablement à la suite de ces révélations, à la mi 2000, beaucoup plus 
rapidement que celui de ses concurrents directs: 
 
Cours de Lucent 

 
 
Qwest, Tyco, Adephia, Xerox, Worldcom, Global Crossing… seront dans des situations similaires: 
surestimation de recettes permettant de faire apparaître une croissance du chiffre d'affaires et des 
bénéfices.  
 
Xerox a ainsi du réduire ses recettes de 1.4 milliards de dollars sur les 5 dernières années et a dû payer 
une amende de seulement 10 millions de dollars pour ces malversations comptables. Qwest a admis en 
juillet 2002 avoir surestimé en 2000/2001 de 1.2 milliard de dollars ses recettes notamment en 
comptabilisant à tort des échanges de capacité (swap deals) avec d'autres opérateurs. Global Crossing, 
mis en faillite en janvier 2002, fait également l'objet d'une enquête pour déterminer si elle a gonflé ses 
recettes en y intégrant des échanges de capacité avec d'autres opérateurs. Adelphia, le sixième cablo-
opérateur américain, s'est mis sous la protection de la loi sur les faillites en juillet 2002 du fait de prêts 
se chiffrant en milliards de dollars consentis à la famille Rigas, actionnaire majoritaire, pour couvrir 
des pertes sur d'autres investissements.  
 
Mais c'est la faillite de Worldcom qui est à cet égard la plus symbolique. Worldcom se déclare en 
faillite en juillet 2002, signant alors la plus importante mise en faillite de l'histoire américaine. 
Worldcom admet avoir caché plus de 7 milliards de dollars de dépenses en 5 trimestres, en "activant" 
ces dépenses, c'est à dire en les transférant à l'actif du bilan de l'entreprise comme si elles étaient 
amortissables, permettant ainsi d'afficher un bénéfice là où des pertes auraient dû être reconnues Dans 
un premier temps, Worldcom n'admet que 3.8 milliards de dollars de transferts (3.055 en 2001 et 797 
au premier trimestre 2002).: 5 milliards de bénéfices auraient été ainsi surévalués. Mais, deux mois 
plus tard, Worldcom admettait 3.3 milliards de plus de dépenses improprement affectées sur les années 
1999 à 2002, puis plus de 1 milliard encore quelques semaines plus tard, totalisant les manipulations 
comptables à environ 9 milliards de dollars. Quatre dirigeants plaident coupables et le scandale semble 
désormais toucher de près le patron emblématique de Worldcom, Bernard Ebbers.  
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Evolution du cours de l'action Worldcom 

 
 
Les documents fournis par Worldcom26 permettent de cerner les mécanismes en cause. Worldcom 
indique qu'après sa fusion avec MCI en septembre 1998, elle a revendu SHL (la filiale informatique de 
MCI, System House) à EDS pour 1.65 milliard de dollars en cash (vente finalisée à 1.4 milliard). Cet 
argent a notamment initialisé une large politique d'extension du réseau jusqu'à la fin de l'an 2000 de 
façon à permettre à Worldcom d'afficher la disponibilité d'un des plus importants backbone mondial, 
dans l'hypothèse d'une croissance très rapide et solvable du trafic de données. Pour ce faire, Worldcom 
a notamment conclu des locations de long terme avec d'autres opérateurs pour compléter ses propres 
capacités. 
 
Ces locations ont été effectuées dans l'idée que les revenus suivraient rapidement sans pour autant être 
immédiats. Ce sont ces contrats de location de capacité de long terme que Worldcom a passé au bilan 
de façon à les amortir progressivement pour leur part non utilisée, en considérant ces contrats comme 
des actifs, pensant que les revenus ultérieurs permettraient leur amortissement sans difficulté. 
Worldcom a alors estimé que cette stratégie était compatible avec les principes comptables qui 
permettent notamment d'amortir les coûts directs et indirects associés au recrutement d'un client sur les 
revenus générés par ce client et avec ceux qui définissent un actif27. Il est clair toutefois d'une part que 
ces dépenses sont amorties sans être encore associées à une clientèle définie et ne pourront produire 
des revenus ultérieurs puisque la capacité dont le coût est amorti n'a pas été utilisée sur la période 
concernée. Dès lors que le marché se retourne, ou même que les attentes en matière de revenus ne se 
confirment pas, la politique d'activation des charges se retourne en une crise potentielle de liquidités, 
les services ayant été sous-tariffés par rapport aux coûts encourus.  
 
Ces manipulations consistent à "pousser" des pertes devant soi dans l'espoir que des bénéfices futurs 
les annuleront rapidement.  
 

                                                 
26 Notamment le document http://www.worldcom.com/global/investor_relations/exhibit-4.pdf 
27 Cf. les FASB CON n°6, par. 25 et 26: "Assets are probable future economic benefits obtained or controlled by 
a particular entity as a result of past transactions or events"; "An asset has three essential characteristics: (a) it 
embodies a probable future benefit that involves a capacity, singly or in combination with other assets, to 
contribute directly or indirectly to future net cash inflows, (b) a particular entity can obtain the benefit and 
control others' access to it, and (c) the transaction or other event giving rise to the entity's right to or control of 
the benefit has already occurred".  
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Annexe 10 – L'effet domino 
 
Lorsque une entreprise est en cessation de paiement, elle se met volontairement ou à la demande de 
ses créditeurs sous les dispositions d'une loi sur les faillites.  Ces lois sont en général prévues pour 
établir sous contrôle judiciaire un bilan des actifs et des dettes de l'entreprise et arbitrer entre 
créanciers la répartition des actifs disponibles, récupérables ou valorisables de l'entreprise entre les 
créanciers dûment reconnus. Le juge "liquide" donc l'entreprise en rendant liquides ses actifs, 
notamment à travers la cession au plus offrant des portions de l'entreprise dont l'exploitation peut être 
maintenue. 
 
Les Etats-Unis disposent d'une telle législation (Bankruptcy Code). La législation est une législation 
fédérale mise en œuvre par des tribunaux spécifiques établis dans les 90 districts judiciaires. Comme 
dans les autres pays, la procédure "économique" est en général assuré par un administrateur désigné 
par le tribunal (Trustee). Différentes procédures existent repérés par le numéro du chapitre qui les 
concerne dans la loi, qui traitent des fermiers (Chapter 12), des faillites individuelles (Chapter 13), des 
procédures de liquidation (Chapter 7) très similaire aux législations européennes, mais il en est une qui 
est caractéristique du droit américain et qui existe rarement ailleurs qui est la procédure de 
réorganisation de l'entreprise dénommée Chapter 11 (avec un équivalent pour les municipalités, le 
Chapter 9).  
 
En règle générale, l'entreprise en faillite ne peut racheter ses actifs à bas coût pour redémarrer son 
activité. Les activités qui peuvent continuer une exploitation sont vendues au plus offrant avec une 
négociation sur la reprise des dettes. Le Chapitre 11 de la loi sur les faillites américaines permet de 
facto à une entreprise de renaître elle-même allégée d'une partie ou de la totalité de ses dettes. C'est là 
une spécificité américaine. La procédure est simple. L'entreprise qui se place sous le chapitre 11 est 
délivré temporairement de tous ses engagements financiers antérieurs28 à compter de la date de 
placement (Petition date) et opère son activité comme débiteur en possession de tous ses moyens 
(Debtor-in-possession ou DIP). Elle dispose alors d'un délai (en principe 120 jours) pour proposer un 
plan de réorganisation de son activité dans lequel apparaissent les engagements financiers auxquels 
elle juge nécessaire de se soustraire pour poursuivre de façon viable son activité. Parallèlement, tous 
les créanciers (les actionnaires ne sont pas considérés comme tels) doivent se déclarer avant une 
certaine date (Bar date)29. La justice détermine alors si ce plan est acceptable, en négocie les détails et 
rend un jugement de sortie en mentionnant notamment toutes les dettes non recouvrables (faisant 
l'objet d'une "discharge"). Les créanciers concernés n'ont alors aucun recours pour récupérer leurs 
créances, et toute action de leur part en ce sens est totalement prohibée. Toutes les dettes 
éventuellement confirmées (notamment des dettes fournisseurs antérieures à la date de dépôt) ne 
peuvent être payées qu'après sortie du chapitre 11 (approbation du plan de sortie par la justice). 
 
Certaines dettes ne peuvent être effacées, notamment les dettes auprès de l'Etat et celles que le 
débiteur aurait oublié de mentionner dans la procédure. Dans les cas de fraude ou de malveillance, le 
tribunal décide souverainement. La procédure prévoit la possibilité pour les créditeurs d'objecter le 
projet de décharge, mais une fois le plan de restructuration confirmée par le tribunal, le créditeur ne 
dispose plus d'aucun recours. Le plan peut également prévoir la terminaison ou la renégociation de 
tout contrat en cours pour redimensionner ou modifier ses engagements et ses actifs afin de retrouver 
une rentabilité. Pendant la période d'élaboration du plan de recouvrement de la viabilité économique, 
l'entreprise placée sous le chapitre 11 continue ses activités: ses clients sont protégés par la loi de toute 
action intempestive de la concurrence et le tribunal autorise explicitement l'entreprise à engager un 
budget de dépenses pour couvrir son exploitation courante (DIP financing), notamment le paiement 
des salaires et de ses fournisseurs courants.  

                                                 
28 Y compris des contrats courants qui peuvent être rompus, les dédommagements associés prévus aux contrats 
étant alors considérés comme une dette sans sûretés. 
29 En fait, la firme établit la liste de ses créanciers et de ses dettes avec la liste des sûretés qui les accompagne et 
ceux qui ne sont pas d'accord doivent déposer une Proof of Claim (POC).  
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Cette procédure spécifique peut constituer une distorsion manifeste à la concurrence. En effet, dans le 
cadre des lois courantes sur les faillites (et du Chapitre 7 de la loi américaine), tout concurrent de 
l'entreprise en défaut peut se porter acquéreur et enchérir pour les actifs jugés viables. Ce faisant, on 
lui donne la possibilité de maîtriser partiellement les conditions du marché résultant de la faillite d'un 
gros acteur. En autorisant un acteur d'un marché donné à éliminer une partie substantielle de ses 
engagements financiers, le chapitre 11 peut biaiser assez fondamentalement les conditions d'exercice 
d'une activité. Le risque est alors grand pour les autres acteurs de devoir passer également sous les 
mécanismes du chapitre 11 pour mettre à niveau leur endettement propre et rester compétitif, 
entraînant un mouvement de domino catastrophique. 
 
Enron s'est placée sous le chapitre 11 le 2 décembre 2001 pour permettre la poursuite de l'activité, 
mais le dossier est largement traité comme une liquidation avec vente aux enchères de nombreux 
actifs. Worldcom s'est placée sous le chapitre 11 le 21 juillet 2002 avec l'intention de sortir de ce 
régime dès que possible. Seules, les sociétés américaines ont été placées sous le chapitre 11. Aucune 
société étrangère de Worldcom n'a été placée en faillite de façon à ne pas perdre les actifs 
correspondants.   
 
Worldcom pourrait être un des premiers cas de sortie du chapitre 11 dans le domaine des 
télécommunications. Mais des faillites célèbres ont conduit aux USA comme en Europe a des reprises 
d'actifs à bas coûts: 
 

1. Iridium LLC, l'entreprise exploitant le système de satellites sur orbite basse développé par 
Motorola dans les années 90 a été rachetée 25 millions de dollars en novembre 200030 par 
Iridium Satellite LLC, dirigé par Dans Collussy, sans reprise de dettes alors que 
l'investissement avait dépassé les 6 milliards de dollars. Les coûts d'exploitation du système 
seraient aujourd'hui inférieurs à 10% à ceux encourus par le système original, allégés du poids 
des investissements. L'activité est notamment soutenue par des contrats gouvernementaux 
US31. L'entreprise s'était placée sous le chapitre 11 en août 1999, mais les actifs ont été mis 
aux enchères par le tribunal et cédés par décision judiciaire du 26 novembre 2000.  

  
 

2. Global Crossing s'est mise sous la protection du chapitre 11 le 28 janvier 2002, avec un actif 
immobilisé d'environ 22 milliards de dollars, financé par un endettement de12.4 milliards et 
des capitaux propres rassemblés durant la période euphorique (la valorisation de Global 

                                                 
30 Dont 6.5 millions au moment de la signature et 18.5 payables sur les années futures. Motorola accorde en sus 
un prêt relais de 30 millions de dollars couvrant les frais d'exploitation de la constellation jusqu'à la reprise de 
cette exploitation par Boeing.  L'acheteur acquiert pour cette somme la constellation, le réseau terrestre, toutes 
les installations terrestres et les droits de propriété intellectuelle de Iridium LLC. Si le nouvel exploitant ne peut 
être poursuivi par les anciens créanciers, ayant été déchargé de toute obligation par le tribunal sur les faillites, ce 
n'est pas le cas de Motorola dont la responsabilité financière est réclamée par de multiples créanciers.  
31 Le 6 décembre 2000, le new Iridium signe avec le Department of Defense un contrat de 72 millions de $ 
couvrant 20 000 abonnés pour une période de 24 mois, extensible jusqu'en décembre 2007. 
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Crossing était montée à 40 milliards). Singapore Technologies Telemedia (STT) et Hutchison 
Telecommunications (Hong Kong) offrent en août 2002 de prendre 61.5% du capital de 
Global Crossing pour $250 millions dans le cadre du plan de réorganisation de Global 
Crossing32. Mais cette issue soulève de nombreuses oppositions bien qu'approuvé par le 
tribunal des faillites le 21 octobre 2002 et soumise au vote des créanciers. Le 18 novembre 
2002, Global Crossing place ses filiales asiatiques, non concernées au départ, sous le chapitre 
11 américain. L'accord définitif de ce plan attendu pour le 4 décembre n'est pas encore 
intervenu.  

 
 

3. KPNQwest s'est mis sous la protection de la loi sur les faillites néerlandaise le 23 mai 2002, 
avec une dette d'environ 2.3 milliards d'euros. Fondée en 1998 par KPN (40%) et Qwest 
(47%), KPNQwest avait des recettes de 0.8 milliard d'euros en 2001 avec une perte supérieure 
à 200 millions: deux ans plus tôt, la société avait été valorisée 42 milliards d'euros. En juillet 
2002, KPNQwest sous la pression de ses fournisseurs et de départ de ses employés33 doit 
fermer certaines parties de son réseau, y compris Ebone, le réseau européen juste racheté trois 
mois plus tôt34, une première dans l'histoire des faillites en cours de restructuration35.  A partir 
de l'été 2002, le réseau de KPNQwest est vendu par appartement, principalement: 

a. Vente du réseau Europe Centrale (principalement les actifs de GTS rachetés avec 
Ebone) en août à Antel (filiale de Menatep - Russie) pour 36.5 millions d'euros 

b. KPN rachète entre juillet et décembre, pièce par pièce, la partie USA, UK, Allemagne, 
Pays Bas et Belgique du réseau Euroring de KPNQwest pour quelques 20 millions 
d'euros  

 

                                                 
32 Dès le dépôt de bilan, STT et Hutchison avaient proposé d'apporter 750 millions de $ contre 79% des parts, les 
créanciers devant se partager cette somme et 21% de la nouvelle société. 
33 Les 550 employés néerlandais de KPNQwest sont licenciés en juin 2002. 
34 Ebone et GTS Central Europa avaient été rachetés pour 645 millions d'euros. 
35 Iridium avait également interrompu son service commercial, mais pas "éteint" son réseau. 
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Annexe 11 – L'évolution des marchés 
 
La modification structurelle des marchés est manifeste dans les tableaux qui suivent, qui compilent le 
chiffre d'affaire et le volume des communications téléphoniques (fixes et mobiles, hors Internet) en 
France: si le chiffre d'affaires continue de progresser du fait de la meilleure valorisation de la minute 
téléphonique sur mobile, le volume en minutes décroît ou au mieux stagne sur les deux dernières 
années, malgré un parc d'accès (fixe et mobile) qui continue de croître: 
 
Chiffres d’affaires 
(en millions d’euros) 

3ème trim. 
2001 

4ème trim. 
2001 

1er trim.  
2002 

2ème trim. 
2002 

3ème trim. 
2002 

Téléphonie fixe36 3 529 3 646 3 550 3 497 3 460 
Téléphonie mobile37  2 637 2 647 2 754 2 856 3 033 
Total 6 166 6 293 6 304 6 353 6 493 
Source ART – Observatoire des marchés 
 
Volumes 
(en millions de minutes) 

3ème trim. 
2001 

4ème trim. 
2001 

1er trim. 2002 2ème trim. 
2002 

3ème trim. 
2002 

Téléphonie fixe  27 055 29 975 29 553 28 075 25 858 
dont:      

Communications locales** 15 961 18 327 17 883 16 449 14 795 
Communications interurbaines 6 514 7 044 7 171 7 030 6 443 

Communications internationales 1 134 1 130 1 161 1 199 1 198 
Communications vers les mobiles 2 410 2 511 2 503 2 619 2 566 

Cartes d'abonnés et prépayées 508 506 441 370 402 
Publiphonie 528 456 393 409 455 

Téléphonie mobile 10 992 11 887 12 250 12 616 12 887 
Ensemble  51 096 57 830 58 824 56 516 53 730 
**hors communications d’accès Internet 
Source ART – Observatoire des marchés 
 
La baisse du volume de communication concerne avant tout les communications locales, substituées 
par des communications vers les mobiles ou venant des mobiles, mais aussi très certainement, par des 
courriers électroniques. 

Figure 2 - Evolution (base 100=T1 2001) du volume et du chiffre d'affaires du service téléphonique (fixe et 
mobile, hors Internet) 
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On a là une illustration de la transformation structurelle des marchés. 
 

                                                 
36 Cet indicateur recouvre les chiffres d’affaires des frais d’accès et abonnements, des communications depuis 
les lignes fixes hors communications vers Internet, de la publiphonie et des cartes. 
37 Cette rubrique intègre le transport de données sur réseaux mobiles. 
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La crise des années 2000-2002 : simple crack 
boursier ou crise de modèle économique ? 
 
 
Michel Gensollen (EGSH - ENST)1 
novembre 2002 
 
 
 
 
Résumé 
La "nouvelle économie" des années 1995-2000 promettait plus de marché (mondialisation), plus de fluidité et, 
donc, plus d'efficacité. La crise actuelle ne se limite pas à un crack boursier ; il s'agit non seulement d'une crise 
de surinvestissement mais aussi d'une crise de modèle économique. Les sommes dépensées dans les technologies 
de l'information et de la communication (TIC) n'ont pas été entièrement gaspillées : elles ont permis l'amorçage 
d'un modèle contraire à celui qu'on imaginait. 
Les TIC, et singulièrement Internet, rendent possible : 

− au niveau de la production, des gains de productivité, parce que les informations, n'étant plus liées à 
leurs supports, peuvent se traiter économiquement et se dupliquer sans coûts ; mais au prix d'une remise 
en cause des modèles actuels, la valeur de l'information migrant des supports vers les moyens de 
traitement (savoirs) ; 

− au niveau de la consommation, des gains de welfare, parce que les biens informationnels peuvent 
gagner en variété, le bouche-à-oreille des communautés de consommateurs remplaçant le modèle 
classique de diffusion ; mais au prix d'une remise en cause du rôle des distributeurs et des circuits 
classiques de promotion ;  

− au niveau de l'innovation, des gains de qualité, enfin, parce que les consommateurs peuvent collaborer 
avec les concepteurs pour spécifier les produits nouveaux ; mais au prix d'une remise en cause des 
mécanismes de pilotage, de contrôle et de mise en valeur de la R&D et des innovations.  

 
Puisqu'une telle "économie d'information" remet profondément en cause les modèles d'affaires existants, la crise 
actuelle est structurelle ; elle pourra donc durer au-delà de l'assainissement boursier. Il est même possible que les 
nouveaux modèles qui tenteront de se mettre en place soient, pour un temps, repoussés comme irréalistes et, 
paradoxalement, confondus avec la "nouvelle économie". 
Pour le secteur des télécommunications, lui aussi touché par la crise, deux types d'évolution sont possibles : le 
retour à un modèle d'affaires centré sur le trafic dans un contexte oligopolistique et, plus tard, éventuellement, 
une montée tempérée vers les couches applicatives et vers le rôle d'offreur de plateforme d'interactions (et de 
tiers de confiance). 
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1 michel.gensollen@enst.fr  
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La crise des années 2001-2002, faisant suite à une longue période de croissance soutenue et 
de gains de productivité sensibles, se présente apparemment comme une crise de 
surinvestissement dans des technologies supposées, à tort ou à raison, avoir été la cause de ce 
développement rapide.  
 
Les pronostics que l'on peut faire sur la profondeur, la durée et l'issue de la crise qui a débuté 
en 2000, dépendent dans une large mesure de l'analyse que l'on mène sur le rôle des TIC 
(technologies de l'information et de la communication) dans la croissance qui a précédé la 
crise.  

S'il est un point sur lequel tout le 
monde est d'accord, c'est sur le fait 
que le rythme de croissance de la 
productivité s'est cassé vers les 
années 1995 pour passer de 1,4 % 
par an à 2,8 %. Le graphique ci-
contre est extrait du document 
préparé par le U.S. Department of 
Commerce en juin 2000.  
 
S'agit-il d'une période de croissance 
rapide pour des raisons 
conjoncturelles et cycliques qui 
n'ont rien à voir avec les 
investissements consentis dans les 
TIC (c'est la thèse de Gordon2) ? Il 
s'agit alors d'une crise de gaspillage 

de capital (cash burning), qui déprimera les investissements et l'activité le temps que les 
encaisses des agents économiques se reforment. La crise actuelle ferait alors penser à 
certaines crises comme celles qui ont suivi le développement du système Law ou le scandale 
de Panama. Tout dépendra des politiques macro-économiques suivies : si la crise est mal 
gérée, comme en son temps, la crise de 1929, le retour à un développement pourra prendre 
encore plusieurs années ; mais il est plus vraisemblable, dans cette hypothèse, que la crise 
actuelle s'achèvera dans un an ou deux, par le retour à un modèle de développement classique 
et à l'abandon des rêveries de la nouvelle économie.  
 
S'agit-il, au contraire, d'une période d'investissements productifs d'un type nouveau, visant à 
transformer le modèle économique, comme il était prétendu dans les années 1995-1998 ? 
Cette thèse, optimiste, était défendue par le rapport du U.S. Department of Commerce qui, en 
juin 2000 préparait ainsi la candidature d'Al Gore en s'appuyant sur les travaux d'Oliner et 
Sichel ainsi que de Jorgenson et Stiroh3. La crise actuelle ferait alors penser aux crises 
                                                 
2 Robert Gordon a défendu l'opinion (voir en références Gordon [2000]) que les gains de productivité élevés de 
la période 1990-2000 étaient dus en grande partie (0,54% sur le différentiel de trend de productivité, qu'il trouve 
égal à 1,35%) à des effets de cycle (fluctuation) ; le reste, d'après lui, est constitué seulement de gains 
technologiques dans les secteurs des TIC ; pour les autres secteurs de l'économie, Gordon ne trouve aucuns gains 
de productivité induits par les TIC.  
3 Oliner et Sichel [2000] et Jorgenson et Stiroh [2000] ont soutenu qu'une part sensible (plus de la moitié) du 
supplément de gains de productivité de la période 1990-2000 venaient, directement ou indirectement, des 
investissements réalisés dans les TIC. Ces deux études ont été mises à jour en 2002 (voir Oliner et Sichel [2002] 
et Jorgenson D.W., Ho M.S., Stiroh K.J. [2002]) ; les résultats demeurent à peu près les mêmes après le prise en 
compte des années 2000 et 2001. Ces auteurs en déduisent que les gains de productivité induits par les TIC sont 
soutenables à long terme. Au contraire, Robert Gordon, dans le chapitre 3 de son ouvrage : Technological 
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structurelles qui accompagnent les innovations radicales, comme celles ont suivi, par 
exemple, l'introduction des chemins de fer (par exemple, la crise de 1873 aux Etats-Unis), du 
transport électrique et de la production de masse des automobiles (la crise de 1929). On 
notera, d'ailleurs, qu'il s'agit dans tous les cas évoqués du développement de réseaux : c'est au 
moment où une innovation modifie la mise en relation que ses effets de rupture se font plus 
nettement sentir ; de même l'informatique est restée longtemps invisible, selon le mot de 
Solow, dans les statistiques de productivité avant le développement d'Internet. La sortie de 
crise dépend alors de la facilité avec laquelle l'organisation sociale antérieure peut s'adapter à 
la logique économique des réseaux en cours de développement.  
 
La thèse ici défendue est que le développement des TIC modifie en profondeur la logique 
économique, bien plus même que ne le prétendaient les théoriciens4 de la nouvelle économie ; 
que ces modifications ne sont pas celles qui étaient prévues (plus de marché, plus de 
concurrence5) mais toutes contraires (la substitution de nouvelles régulations aux marchés 
devenus inefficaces pour les biens informationnels) ; que les réactions actuelles correspondent 
au conflit de deux modèles économiques, ce qui entraîne que la crise débutée en 2000 peut 
être longue et qu'elle est, en quelque sorte, nécessaire à la transformation de l'économie 
(destruction créatrice).  

Les crises de rupture 
Les crises de rupture se caractérisent par le fait qu'on ne passe pas de façon monotone de la 
situation initiale à la situation où les innovations sont utilisées au mieux. Les situations 
intermédiaires peuvent être moins avantageuses, en terme de welfare, que la situation initiale, 
même si la situation finale correspond à un progrès sensible. En effet, pour de multiples 
raisons, liées aux économies d'échelles de la production, à de multiples effets de réseaux, à la 
définition de standards, aux temps d'apprentissage de nouveaux usages et de nouvelles 
techniques, etc. la juxtaposition des deux modèles correspond généralement à une perte de 
surplus de la part des consommateurs et une perte de profit pour les entreprises, qui doivent 
inventer de nouveaux modèles d'affaires.  
                                                                                                                                                         
Innovation and Economic Performance, est moins optimiste : il observe, d'une part, que les gains de productivité 
du travail proviennent d'un accroissement du capital par employé (capital deepening), le capital TIC se 
substituant au capital non-TIC en raison de la baisse des prix des matériels informatiques) et, d'autre part, que la 
productivité globale (MFP : multifactor productivity) n'a progressé que dans la production de TIC. 
4 On considère ici les discours économiques, ceux repris par exemple dans les publications officielles comme les 
rapports de l'U.S. Department of Commerce, et non les thèses libertaires et eschatologiques, qui annonçaient une 
parousie de l'information et défendaient une "nouvelle économie" radicalement nouvelle parce qu'au-delà même 
de l'économique. Voir par exemple, l'article influent de Kevin Kelly, "New Rules for the New Economy" dans le 
numéro de Wired du 5 septembre 1997 (on trouve parmi ces règles : The Law of Connection : Embrace dumb 
power, The Law of Plentitude : More gives more, The Law of Increasing Returns : Make virtuous circles, The 
Law of Inverse Pricing : Anticipate the cheap, The Law of Generosity : Follow the free, The Law of the 
Allegiance : Feed the web first, The Law of Devolution : Let go at the top, The Law of Displacement : The net 
wins : The Law of Inefficiencies : Don't solve problems). On trouvera une analyse des divers courants de la 
"nouvelle économie" dans Flichy [2001]. Paradoxalement, ces thèses, qui revenaient plus ou moins à constater 
que l'information est un bien public et un bien à externalité de réseau, bien que fondamentalement justes, ont 
finalement donné des arguments faciles pour défendre les modèles d'affaires absurdes de la plupart des dot.com. 
5 Dès 2000, certains travaux empiriques montraient déjà que les marchés finals sur Internet n'étaient pas 
sensiblement plus fluides que les marchés réels ; voir, par exemple, l'article de Brynjolfsson et Smith ; ces 
auteurs concluaient leur étude empirique par : "Given these findings, we analyze potential sources for the high 
degree of price dispersion on the Internet. We conclude the Internet price dispersion may arise from two 
different sources of retailer heterogeneity: heterogeneity in customer awareness, and heterogeneity in retailer 
branding and trust. We also note that, far from being equalized, these differences among sellers may be 
amplified on the Internet as compared to conventional channels. The question of whether these differences are a 
symptom of an immature market or reflect more permanent characteristics of Internet retailing may provide a 
fruitful starting point for future research into sources of price advantage on the Internet." 
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Les discours produits par les acteurs de l'innovation, peuvent pêcher par optimisme pour 
plusieurs raisons :  

− la surestimation de l'avantage qu'il sera possible, à terme, de tirer de l'introduction des 
innovations en cours de développement ; on imagine une position du point (2) bien au-
dessus de ce qu'elle sera en réalité (dans un plan welfare-temps, voir ci-dessous) ; ou 
bien, on imagine un point final qualitativement différent de celui vers lequel on se 
dirige ;  

− la sous-estimation du temps qu'il faudra pour, non seulement équiper mais encore 
transformer les habitudes de production, de distribution et de consommation ; le point 
(2) est vu comme prochain alors que, bien souvent, les investissements de rupture ne 
portent leurs conséquences qu'à très long terme ; 

− la sous-estimation des difficultés accompagnant le passage de la situation (1) à la 
situation finale (2) ; on imagine un cheminement linéaire ou, au moins, on sous-estime 
largement l'importance des pertes de welfare occasionnées par le changement : on 
n'imagine pas que le point (3) puisse être aussi bas, ni qu'il puisse remettre en question 
le passage de (1) à (2) ; 

− enfin, la sous-estimation des pertes de welfare pour certains agents ; en effet, le 
cheminement de (1) à (2) correspond généralement, non seulement à des pertes 
transitoires de welfare total mais, pour certains agents, à des remises en cause de leur 
modèle économique et de leur existence sociale ; ces agents sont parfois en mesure de 
bloquer une évolution qu'ils considèrent comme nuisible.  

 

W

T
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(2)

(3)

 

W

T
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Dans le plan (W,T), on a représenté l'évolution du welfare en fonction du temps lors du passage d'une situation 
(1) à une situation (2). Dans le cas de transformations structurelles profondes, les situations intermédiaires 
peuvent correspondre à une perte transitoire de welfare, perte profonde pour certains agents. La crise s'analyse 
comme une perte de confiance (sur le chemin (1) à (3)) en la réalité de la situation visée (2). 
 
Une crise de rupture intervient au moment où l'écart entre la situation réelle, sur le chemin 
(1)-(3), et la situation qui a servi aux anticipations, sur le chemin (1)-(2), devient supérieur à 
un certain seuil socialement acceptable ; à ce moment là, on constate que le point (2) visé est 
hors d'atteinte et on analyse les investissements consentis pour aller vers (2) comme des 
erreurs stratégiques. La situation est différente selon que ces investissements sont plus ou 
moins durables et irréversibles, depuis le cash burning et certains investissements de 
promotion qui sont complètement perdus, jusqu'aux investissements dans des infrastructures 
durables, qui pourront être utilisées lors d'une nouvelle tentative de passage de (1) à (2), 
pourvu toutefois que ces infrastructures ne deviennent pas rapidement obsolètes. 
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La crise actuelle 
 
La crise actuelle est profonde pour deux raisons :  

− d'une part, on s'est trompé sur la situation visée (2) : on a imaginé que les TIC allaient 
permettre un meilleur fonctionnement des marchés et des hiérarchies en diminuant les 
coûts de recherche et de traitement de l'information ; la situation (2), c'est-à-dire la 
"nouvelle économie" décrite dans les années 1995-2000, était préférable à la situation 
actuelle dans la mesure où les marchés seraient plus étendus (mondialisation), plus 
fluides, plus réactifs, plus proches en quelque sorte des marchés de la théorie 
économique ; de même, le fonctionnement des entreprises allait se rapprocher de 
l'efficacité des marchés : il y aurait une plus grande fluidité de la main d'œuvre, un 
recours plus fréquent à la sous-traitance, un contrôle plus étroit, par la rationalité 
financière, de chacune des phases de la production et de la distribution ainsi 
individualisée ; dans cette optique, les TIC étaient considérées comme des diffuseurs 
de la logique concurrentielle ;  

− d'autre part, le point (3) est sans doute beaucoup plus bas que ne pouvaient prévoir les 
théoriciens de la nouvelle économie ; en effet, les TIC ont eu des conséquences 
opposées à celles qu'on imaginait : ces technologies ont diffusé un modèle reposant 
sur  

o des segmentations très fines,  
o des différenciations sophistiquées (concurrence monopolistique),  
o des offres bundlées,  
o des biens informationnels que les clients se sont appropriés comme des biens 

collectifs,  
o des mécanismes de régulation faisant plus de place aux relations 

interpersonnelles et donnant moins d'importance au modèle diffusé ;  
− ainsi, en passant du point (1) au point (2), on va d'une régulation classique des biens 

physiques, reposant sur des droits de propriété et des échanges marchands vers une 
régulation de biens informationnels, pour lesquels, droits de propriété et marché 
s'opposent aux gains de productivité que les TIC permettent. 

 
Ainsi, la crise actuelle ne se limite pas à un effondrement boursier ; à la crise de 
surinvestissement par optimisme s'ajoute une crise de modèle économique. Les 
investissements dans les TIC promettent des gains de productivité importants parce qu'ils 
permettent une transmission, un stockage et une duplication à coûts très faibles de 
l'information ; mais ces gains ne peuvent s'acheter que par une dématérialisation de 
l'information, qui in fine mine le modèle marchand6 et ouvre la voie à des modèles d'affaires 
nouveaux et des régulations aux logiques différentes. Une telle évolution ne touche pas 
seulement, comme on pourrait l'imaginer, le secteur des médias (commerce des contenus 
informationnels comme les livres, les journaux, les œuvres musicales, les films, les 
jeux, etc.) ; tous les secteurs de l'économie, à des degrés divers, sont concernés. En effet, le 
                                                 
6 Lors du procès de Napster, les avocats de cette entreprise avaient tenté de montrer que les échanges de MP3 sur 
Internet n'avaient pas diminué sensiblement les ventes des grands labels. A la vérité, ces ventes se sont 
effectivement contractées et l'industrie de la musique est aujourd'hui en crise ; mais il est vrai que, ainsi que le 
rappelle Lessig [2001], les éditeurs et diffuseurs de produits informationnels n'ont jamais compris comment tirer 
parti des innovations technologiques ni comment faire évoluer leurs modèles d'affaires. Devant l'introduction du 
magnétoscope, de la distribution par câble, de la télévision, et même, à l'époque des pianos mécaniques, les 
éditeurs ont toujours cherché à faire appliquer les règles du copyright de façon étroite afin de protéger leur 
modèle d'affaires. Contraints d'évoluer, ils ont su trouver, à chaque fois, de nouvelles formes de mise en valeur 
des contenus. Il reste que leurs modèles se sont transformés et que les innovations techniques ont dû se prolonger 
par des innovations commerciales coûteuses, au moins initialement.  
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contenu en information des produits et services va en croissant, si bien que la valeur des biens 
se déplace progressivement des atomes (production à rendements constants) aux octets 
(production à rendements croissants). Ainsi, pour le secteur des voyages, la valeur se trouve 
dans le traitement de l'information (yield management) ; pour le secteur du tourisme, dans les 
réseaux qui permettent l'assemblage de prestations diverses (voyages, hôtellerie, visites 
touristiques,..) ; pour le secteur alimentaire, dans les informations permettant la traçabilité et 
facilitant l'usage (produits sophistiqués réduisant les services que le consommateur doit se 
rendre à lui-même : conditionnement, recettes intégrées) ; pour le secteur de la santé, une part 
croissante de la valeur ajoutée provient de la mise en réseau des divers acteurs, de la 
délocalisation des diagnostics et des traitements (passage d'un stade artisanal à une 
organisation industrielle) ; etc.  

L'illusion d'un développement sans changement de 
modèles 
L'illusion sur la nature de la "nouvelle économie" (plus de marché, plus de fluidité) est 
illustrée par la croyance persistante en la possibilité d'étendre des modèles économiques 
classiques aux biens informationnels et aux relations numérisées. Cette illusion prend 
principalement trois formes :  

− l'illusion sur la possibilité de mettre au point des procédés fiables de protection des 
données numériques contre le copiage : techniques efficaces de DRM (Digital Rights 
Management) et extension des règles du copyright (disparition de la copie privée et du 
"fair use") ; ce n'est pas tant que les techniques de cryptographie ne soient pas 
capables, à terme, d'améliorations sensibles (avec la cryptographie quantique, par 
exemple) ou qu'une organisation policière ne parviendrait pas, en y mettant le prix, à 
effrayer suffisamment les "fraudeurs" ; mais on s'interdirait alors les gains de 
productivité et de welfare que promettent les technologies de l'information et de la 
communication puisque ces gains reposent essentiellement sur la capacité des 
contenus numériques à se dupliquer sans coûts ; il est donc nécessaire de réfléchir à de 
nouveaux modèles d'affaires7 plutôt que d'appliquer des schémas inadaptés ; 

− l'illusion d'une solvabilisation directe de l'intermédiation : les TIC et singulièrement le 
réseau Internet et le web devant améliorer la fluidité des marchés, on a imaginé qu'il 
serait possible de faire payer un tel service, soit par les clients, disposés à s'abonner à 
des sites d'intermédiation, soit par les distributeurs, disposés à payer pour un 
traitement préférentiel par les moteurs de recherche commerciaux ; or, d'une part, ces 
"gatekeepers", qui, d'ailleurs, même en théorie, n'ont pas toujours une action 
bénéfique8 sur le marché, ne trouvent pas de clientèle (et c'est une des causes de la 
déconfiture des dot.com) et, d'autre part, les moteurs de recherche qui volontairement 

                                                 
7 C'est la recommandation de Pamela Samuelson [2000] ; elle écrit dans "The Digital Dilemma" : "Both 
technology and business models can serve as effective means for deriving value from digital intellectual 
property. An appropriate business model can sometimes sharply reduce the need for technical or legal protection, 
yet provide a way to derive substantial value from IP (intellectual property). Models that can accomplish this 
objective range from a traditional sales model (low-priced, mass market distribution with convenient purchasing, 
where the low price and ease of purchase make buying more attractive than copying), to the more radical step of 
giving away an information product and selling a complementary product or service (e.g., open source 
software)."  
8 Pour un traitement théorique de cette question, voir l'article de Baye et Morgan [2001] ; les auteurs écrivent 
dans leur résumé : " We examine the equilibrium interaction between a market for price information (controlled 
by a gatekeeper) and the homogenous product market it serves. The gatekeeper charges fees to firms that 
advertise prices on its Internet site and to consumers who access the list of advertised prices. (…) Introducing the 
market for information has ambiguous social welfare effects." 
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mêlent renseignements et publicités dissimulées, ont été progressivement supplantés 
par des moteurs "honnêtes" (typiquement, Yahoo9 par Google) ; 

− l'illusion du développement du payant sur Internet : les premières informations 
disponibles sur le web venaient du monde universitaire ou bien étaient mises à la 
disposition du public par des particuliers bénévoles : leur accès était gratuit ; les 
médias classiques ont tenté d'introduire sur le net un modèle par abonnement ; aucun 
(sauf le Wall Street Journal) n'a conservé un tel modèle, qui les condamnait à une 
audience très faible ; aujourd'hui, ces publications jouent de la synergie entre l'édition 
papier et l'édition électronique et fournissent quelques services payants (généralement 
des services de recherche dans les archives) ; de même, la recherche payante n'a pas 
trouvé son équilibre économique (voir l'exemple récent de Yahoo10) ; toutefois, la 
plupart des commentateurs, depuis maintenant cinq ans, expriment la certitude que le 
modèle de l'information payante finira par s'imposer. 

Les signes de la mise en place d'un nouveau modèle 
Pendant que les observateurs responsables attendent que l'arrivée du payant sauve Internet, un 
nouveau modèle se met progressivement en place ; il repose sur une transformation 
simultanée (i) de la mise en valeur de l'information, (ii) des techniques de production des 
contenus et (iii) des régulations des marchés : 

− à côté des essais répétitivement infructueux de facturation de l'information, se 
développent des réflexions sur les modèles qui permettraient de tirer parti de la 
fourniture gratuite d'une information librement copiable ; ainsi, le MIT a décidé de 
mettre en ligne l'ensemble des matériels de cours (quelques pilotes en 2002, des 
centaines en 2003, l'ensemble des documents concernant les 2000 cours entre 2005 et 
2007) ; l'objectif affiché de l'Open Course Ware (OCW) est généreux11 mais il 
correspond aussi à une stratégie de leadership12 de la part du MIT : imposer son 
standard à l'ensemble des systèmes d'enseignement ; contrairement aux multiples 
projets13 de e-learning, qui cherchent à faire des profits en vendant des formations (et 
qui n'y parviennent pas, l'e-learning coûtant aujourd'hui plus cher que les cours en 
face-à-face), le MIT donne l'information pour être en position ultérieurement de 
fournir les moyens de l'utiliser (auprès des étudiants et auprès d'autres établissements 
d'enseignement) ; 

                                                 
9 L'accord récent entre Yahoo et Overture, une agence de e-publicité, achève l'évolution du moteur-annuaire vers 
un site de type "portail publicitaire" ; voir l'article de News.Com du 16/10/2002 "Yahoo's Overture economy" à 
http://news.com.com/2100-1023-962209.html. 
10 Le 30 septembre, Yahoo a abandonné son offre "Premium Document Search", après seulement 8 mois 
d'activité. Le site permettait d'effectuer des recherches (payantes) sur plus de 7.100 sources d'informations 
professionnelles. 
11 Le président du MIT, Charles M. Vest, écrit : "MIT OpenCourseWare reflects the commitment of the MIT 
faculty to advancing education by increasing access to their academic materials through the Internet and the 
World Wide Web. We believe that with modern communication technology we can not only transmit 
information but also stimulate and enhance the deeply human, person-to-person endeavor of education. We hope 
the idea of openly sharing course materials will propagate throughout many institutions and create a global web 
of knowledge that will enhance the quality of learning and, therefore, the quality of life worldwide." 
12 Un professeur du MIT, Stephen C. Graves, écrit : "The OpenCourseWare initiative is a bold act of leadership 
by MIT to apply technology to foster a global learning community that conceivably will strengthen all 
components of our higher education system" ; voir http://web.mit.edu/newsoffice/nr/2001/ocw-fac.html 
13 Voir, par exemple, les projets de l'University of Phoenix, qui délivre des diplômes, pour des élèves en ligne 
(qui payent des droits d'inscription) ; du Duke MBA en ligne, qui coûte le même prix qu'en résidentiel ($ 
80.000) ; des universités de Stanford, UBS of Columbia, Carnegie Mellon, qui ont créé une marque écran d'e-
learning pour protéger leur propre marque : Cardean University (qui offre un cursus en ligne pour gens actifs). 

Analyses de la crise – Documents EGSH – Télécom Paris mai 2003 -  page 61 



  
  

− les logiciels libres ne se caractérisent pas par la gratuité de leur fourniture (les 
programmes sont fréquemment vendus) mais par leur mode d'élaboration : ils 
cherchent à capitaliser sur les algorithmes déjà mis au point (ce qui n'est possible que 
si les programmes sources sont disponibles), à organiser un travail collaboratif entre 
pairs et enfin à former le consommateur de façon à ce que celui-ci participe à la mise 
au point du produit ; ce dernier point est essentiel dans le cas de produits complexes, 
comme les logiciels, qui demandent d'être finis, adaptés et paramétrés par 
l'utilisateur14 ;  

− depuis les débuts d'Internet, se sont développés des forums d'interactions entre 
consommateurs ; les relations économiques, cantonnés classiquement aux contrats 
entre entreprises et à la vente à la clientèle s'étendent désormais à des échanges entre 
particuliers ; il s'agit de la fourniture, apparemment altruiste, de conseils, d'avis, de 
critiques (dans des groupes de discussion, des chats spécialisées, sur des plateformes 
de vente comme celle proposée par Amazon.com, etc.) ; ces relations ont également 
pris la forme d'échanges de fichiers numériques (sur des sites comme Napster ou des 
réseaux peer-to-peer comme Gnutella ou Kazaa) ou de ventes d'objets entre 
consommateurs (eBay) ; une telle organisation de la demande pèse sur les régulations 
habituelles des marchés et offre une alternative au modèle de diffusion (publicité, 
distribution de supports physiques pour les biens informationnels, faible variété des 
produits, etc.). 

Les caractéristiques d'une "économie d'information" 
S'il est trop tôt pour décrire ce que pourrait être une économie d'information ayant tiré 
pleinement parti des possibilités techniques, sociales et économiques offertes par les TIC, on 
peut cependant déjà souligner trois de ses caractéristiques :  

− les gains de productivité viennent de la séparation des informations et de leur support ; 
cette séparation autorise des traitements peu onéreux (recueil, stockage, 
duplication, etc.) ; elle condamne, en revanche, le modèle classique de la mise en 
valeur des informations à partir d'un lien indissociable entre informations et supports ; 
dans un monde d'informations libres, la valeur se recueille dans la fourniture des 
moyens d'utiliser l'information (donc à partir de la fourniture des savoirs15) ; 

− les gains de welfare viennent, en particulier, de l'organisation de la demande : les 
échanges entre consommateurs permettent de transformer les biens d'expérience (dont 
l'utilité n'est pas connue a priori : c'est le cas de presque tous les biens 
informationnels) en biens de recherche (pour lesquels il convient de recueillir les 
meilleurs avis possibles) ; la variété des biens était limitée par les capacités 

                                                 
14 Voir l'article de James Bessen [2001] sur la production efficace des biens complexes ; l'auteur résume son 
modèle ainsi : "Complex open source products challenge commercially-developed software in quality and 
market share. (…) With complex software, standard products cannot address all consumer needs and proprietary 
custom solutions are not always offered. Open source allows consumers to create their own customizations. 
When such user-customizations are then shared, open source products grow in quality and features. Open source 
extends the market for complex products." 
15 On entend, ici, par savoir, d'une façon générale, les algorithmes nécessaires au traitement de l'information ; il 
peut s'agir d'un savoir de type scientifique ou culturel permettant la compréhension des contenus ; il peut s'agir 
également d'un savoir de type personnel ou communautaire : utiliser efficacement une critique concernant un 
bien d'expérience (comme un CD musical, par exemple) demande que l'on connaisse les goûts de celui qui l'a 
écrite (d'où les outils fournis par un site comme Amazon.com pour permettre l'acquisition d'un tel savoir) ; il 
peut s'agir aussi d'un savoir de type technique permettant l'utilisation de biens complexes : ainsi, les échanges sur 
une liste d'utilisateurs de logiciels libres permettent aux débutants d'acquérir les représentations nécessaires à 
l'implantation des logiciels applicatifs sur leur matériel. On constatera d'ailleurs que, si la valeur migre de 
l'information aux savoirs, le recueil ne cette valeur ne se fait pas trivialement au niveau même de la fourniture du 
savoir (cette fourniture est gratuite dans les exemples précédents).  
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d'information du modèle de diffusion ; avec les échanges entre consommateurs (avis, 
opinions, expertises, etc.), une meilleure adaptation qualitative entre l'offre et la 
demande est désormais possible ; 

− les gains de qualité, pour les produits informationnels, viennent principalement de 
leurs méthodes d'élaboration, de formation des consommateurs et, finalement, de 
couplage entre la recherche de nouveaux produits (innovation) et l'apprentissage des 
clients (formation des usages) ; une économie d'information repose sur des produits 
complexes (qui demandent un apprentissage préalable à l'utilisation) et paramétrables 
(qui doivent être adaptés à chaque cas particulier) ; des méthodes "ouvertes" de 
production sont alors nécessaires.  

La sortie de crise 
Les scénarios de sortie de crise doivent distinguer la crise financière (éclatement d'une bulle 
spéculative) et la crise économique (venant d'une inadéquation entre le modèle économique 
dominant et celui qu'induisent les innovations). 
 
S'agissant de la crise financière, la sortie de crise, comparée aux crises précédentes, sera lente 
dans la mesure où : 

− dans les investissements consentis, la part des dépenses définitivement perdues (cash 
burning) est élevée tandis que la part des investissements qui pourront être utiles dans 
le futur (même s'ils ont excessifs aujourd'hui) est relativement limitée ; il s'agit, dans 
ce dernier cas, des investissements dans certaines infrastructure de transmission (sur-
équipement en fibre optique, par exemple) ou dans la mise au point de plateformes (de 
sites d'e-commerce, par exemple) ; toutefois, l'essentiel des dépenses des années 1999-
2000 a servi à constituer à grands frais des clientèles pour des activités non rentables : 
ces sommes sont définitivement perdues ; 

− la période de surinvestissement a été longue ; les activités traditionnelles, pour attirer 
suffisamment de capitaux, ont dû promettre des taux de retour analogues à ceux 
imaginés dans le domaine de la "nouvelle économie" ; pendant la période de bulle 
spéculative sur les nouvelles technologies (à partir de l'été 1998 : voir le graphique ci-
dessous donnant les évolutions de l'indice Nasdaq composite et du Dow Jones depuis 
dix ans), les entreprises de l'ancienne économie ont eu recours à des pratiques 
comptables contestables pour présenter leurs activités de façon attractive ; aujourd'hui 
le discrédit s'étend à presque tous les secteurs et ne se limite, ni aux technologies de 
l'information et de la communication, ni même aux valeurs technologiques dans leur 
ensemble. 

 

Analyses de la crise – Documents EGSH – Télécom Paris mai 2003 -  page 63 



  
  

Le graphique ci-dessus présente les évolutions comparées des deux indices boursiers : le 
Dow Jones et le Nasdaq (Composite) ; deux ruptures s'observent, l'une en 1995 (sur les 
deux indices), qui correspond peut-être aux conséquences sur l'activité et la productivité 
des investissements dans les TIC et, l'autre, en 1998, qui correspond à coup sûr à une bulle 
sur les nouvelles technologies (décrochement des deux indices).  

 
 
S'agissant de la crise économique, l'écart entre le modèle imaginé (la transposition des 
modèles d'affaires classiques) et le modèle que les réseaux et les TIC induisent (segmentation, 
différenciation, duplication de l'information, bénévolat, régulations communautaires, etc.) a 
entraîné un déphasage durable entre les activités qui se développent naturellement sur Internet 
et celles qui sont susceptibles d'une rentabilité directe ; on peut donc imaginer deux types de 
sortie de crise :  

− le retour, pour un temps assez long, à une économie où l'information est rigidement 
liée à ses supports et où la mise en valeur se fait selon des modèles aujourd'hui 
éprouvés : commerce d'objets, fourniture de services, diffusion d'informations 
financées par la publicité, etc. ; dans ces conditions, Internet et les TIC se 
cantonneront aux activités marginales de la fourniture gratuite d'informations 
publicitaires ou institutionnelles et à l'échange de photos de vacances ;  

− ou bien une évolution rapide des modèles actuels de mise en valeur des biens 
informationnels : il s'agit de prendre en compte le caractère de biens collectifs de 
l'information et de faire évoluer les conditions d'exercice de la propriété intellectuelle ; 
ces nouveaux modèles seront basés sur une valeur placée non plus dans l'information 
elle-même mais dans la fourniture des conditions de son utilisation (diffusion et 
élaboration des savoirs) ; si une telle évolution est nécessaire pour pouvoir tirer partie 
des gains de productivité induits par les TIC, elle se heurte, en revanche, aux intérêts 
de nombreux agents économiques et peut être freinée durablement. 
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Le cas des télécommunications 
 
Dans la crise actuelle, les télécommunications bénéficient d'une situation singulière : le 
secteur du transport, du stockage et de la distribution de l'information aurait dû être moins 
sensible à la crise de la nouvelle économie que les dot.com ; comparées aux couches hautes 
(plateformes), les couches basses (transmission) sont en effet moins dépendantes de la nature 
des services finalement vendus aux clients finals. 
 
Or le secteur des télécommunications (opérateurs, constructeurs,..) est également dans une 
crise profonde pour diverses raisons conjoncturelles : 

− l'absence de modèles économiques viables sur les couches hautes a pesé sur les prix 
des couches basses ; par exemple, les fournisseurs d'accès Internet (FAI) ont introduit 
un modèle de gratuité, qui n'était viable que dans une optique d'intégration verticale 
entre les couches basses et des couches hautes aussi rentables que l'imaginaient les 
théoriciens de la nouvelle économie ;  

− le surinvestissement dans les entreprises Internet (les dot.com) et dans les plateformes 
de service a naturellement entraîné des surévaluations des besoins en trafic et en 
infrastructure de transmission ; comme ces investissements sont à coûts fixes très 
élevés (rendements croissants), un suréquipement, même temporaire, entraîne une 
instabilité des marchés ; on retrouve ici l'inconséquence qu'il y a eu à déréguler des 
monopoles naturels ; 

− certains États ont vendu à des prix ridiculement excessifs des licences concernant le 
spectre à utiliser pour l'UMTS ; le fait que ces prix aient été fixés par des enchères ne 
diminue pas la responsabilité des États, garants des équilibres macro-économiques ; on 
doit d'ailleurs signaler que l'État français s'est mieux comporté que ses voisins, en 
limitant volontairement les prix prélevés (voir le rapport du Conseil d'Analyse 
Économique : Enchères et gestion publique16 d'Elie Cohen et Michel Mougeot) ; 

− enfin, certains opérateurs, comme France Télécom, qui ont suivi des stratégies 
judicieuses d'achat, réalisèrent ces acquisitions au sommet de la bulle boursière, 
s'endettant au-dessus de leur capacité ; c'est là une retombée désastreuse, dans le 
monde réel, de l'instabilité des marchés financiers ; on retrouve ici l'inconséquence 
qu'il y a eu à réguler le monde industriel selon une logique financière de très court 
terme.  

 
Pour le secteur des télécommunications, la sortie de crise pourra se faire de façon différente 
selon le scénario général qui prévaudra : 

− dans l'hypothèse d'un retour durable à une "économie pré-informationnelle", les 
opérateurs trouveront leurs profits dans les modèles classiques de mise en valeur du 
trafic (voix, circuits), en particulier dans le domaine des mobiles ; le développement 
de l'UMTS (c'est-à-dire des données mobiles) et de l'ADSL (données large bande en 
always on) ne se feront que très progressivement ; le secteur, encore très 
oligopolistique aujourd'hui, se reconcentrera autour d'un leader par pays, ou au mieux 
d'un duopole ; la protection des profits, dans ce contexte, ne devrait pas poser de 
grandes difficultés ; 

                                                 
16 On peut lire dans le résumé de ce rapport que "[Élie Cohen tire la conclusion que] les enchères sont un 
excellent outil lorsqu’il s’agit de technologies éprouvées mais que, lorsqu’on entend privilégier le 
développement d’un secteur comme celui des Télécoms, dans un contexte de forte incertitude sur les 
technologies et les marchés, la solution qui s’impose est celle d’une redevance fixe faible et d’une redevance 
proportionnelle sur chiffre d’affaires." 
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− dans l'hypothèse d'une évolution plus rapide vers une "économie informationnelle", les 
opérateurs devront choisir entre, d'une part, devenir des offreurs de capacités de 
transmission et se limiter à ce rôle (ce qui, au reste, ne peut pas se faire dans un 
contexte complètement dérégulé puisqu'il s'agit d'infrastructures lourdes) et, d'autre 
part, monter dans la valeur, c'est-à-dire offrir de façon intégrée, transport, distribution, 
services, contenus, etc. ; il est probable que, dans cette hypothèse, une stratégie 
judicieuse consisterait, pour les opérateurs, à se recentrer sur leur métier traditionnel 
(qui n'est pas la mise en valeur du contenu) et à tenter d'investir le domaine des 
plateformes d'interaction entre clients finals, par exemple en jouant le rôle de tiers de 
confiance. 
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Résumé 
La mesure de l’impact des technologies de l’information et de la communication (TIC) sur la productivité a 
donné lieu à un débat en 2000, entre les tenants d’une vision pessimiste (Gordon, 2000) et ceux d’une vision 
optimiste (Oliner et Sichel, 2000 ; Jorgenson et Stiroh, 2000). Pour Gordon (2000), le regain de productivité à la 
fin des années 90 n’est dû qu’à un phénomène d’intensification capitalistique passager. Pour Oliner et Sichel et 
Jorgenson et Stiroh, au contraire, ce regain s’expliquerait par l’impact profond des TIC sur l’économie. Dans ce 
papier, nous faisons le point sur ce débat, en nous appuyant sur les dernières études publiées. Nous montrons que 
la thèse d’un impact important des TIC sur l’économie semble l’emporter aujourd’hui sur celle de Gordon. Nous 
avançons également qu’avec la généralisation des méthodes de prix hédoniques pour la mesure de l’évolution 
des prix des services, l’impact estimé des TIC sur la productivité pourrait être plus important. 
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Introduction 
 

Dans les années 1995-2000, la croissance de la productivité aux Etats-Unis s’est accélérée de 
façon marquée. Dans le même temps, les Etats-Unis ont connu un taux de chômage et un taux 
d’inflation très faibles.1 Différents auteurs ont cherché à comprendre les raisons de cette 
accélération de la croissance de la productivité. Deux thèses se sont affrontées. Pour la plupart 
des auteurs, et en particulier pour Oliner et Sichel (2000) et Jorgenson et Stiroh (2000), les 
technologies de l’information et de la communication (TIC) étaient responsables de ce sursaut 
de la productivité, même si leurs mesures de l’impact des TIC sur la productivité diffèrent. 
Pour Gordon (2000), au contraire, ce rebond de la productivité s’expliquait essentiellement 
par des effets cycliques. 
 
Alors que leurs travaux cités ci-dessus s’appuyaient sur les données de la période 1995-1999, 
ces auteurs ont pu récemment intégrer l’année 2000 dans leurs mesures. L’actualisation en 
2002 de leurs travaux permet de faire le point sur le débat qui les a opposés. L’objet de cette 
contribution est de discuter les résultats de ces travaux pour évaluer l’impact probable des 
TIC sur la productivité. 
 
Nous montrons que les dernières études publiées renforcent la thèse qui soutient que les TIC 
ont un impact déterminant sur la croissance. En particulier, dans ses derniers travaux, Gordon 
semble se ranger au moins partiellement à cet avis. Si les TIC ont un impact important sur la 
croissance, nous pensons que celui-ci est vraisemblablement encore sous-évalué, dans la 
mesure où les indices de prix utilisés pour certains biens ou services TIC ne sont pas encore 
satisfaisants. 
 
Le reste du papier est structuré de la façon suivante. Dans un premier temps, nous analysons 
le regain de croissance de la productivité aux Etats-Unis dans les années 1995-2000, en nous 
appuyant sur l’actualisation des travaux de Gordon, Oliner et Sichel et Jorgenson et Stiroh. 
Dans un second temps, nous discutons de l’importance des indices de prix pour une meilleure 
mesure de la croissance de la productivité. Enfin, dans un troisième temps, nous apportons 
quelques éléments de conclusion. 
 

TIC et productivité 
 
Avant de discuter si l’émergence du secteur des TIC peut accroître durablement le rythme de 
la croissance de la productivité, nous commençons par définir le concept de productivité. 
Nous identifions alors les canaux par lesquels les TIC peuvent influencer la productivité. 
 

                                                 
1 En 1999-2000, le taux de chômage aux Etats-Unis est tombé à 4%, sans que cela s’accompagne d’une 
accélération de l’inflation. 
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 Définition et mesure de la productivité 
Généralement, deux mesures de la productivité sont employées. 
 
La productivité moyenne du travail ou PMT (Average Labor Productivity - ALP) mesure la 
croissance de l’output par rapport à l’input travail. L’idée est que le facteur travail est le 
moteur du progrès technique et donc, que les variations de la productivité des facteurs doivent 
être mesurées en termes de travail incorporé. Cependant, le processus de production emploie 
de moins en moins de main d’œuvre et substitue au facteur travail d’autres formes de capital. 
Le concept de productivité totale des facteurs permet de prendre en compte la contribution des 
autres facteurs. 
 
La productivité totale des facteurs ou PTF (Total Factor Productivity –TFP- ou multifactor 
productivity) mesure la croissance de l’output par rapport à une moyenne pondérée de 
plusieurs inputs (en particulier, travail, capital, parfois d’autres – comme matériels, énergie, 
importations). Cette mesure peut être restreinte aux seuls facteurs physiques de production 
(travail, capital et inputs intermédiaires) ou bien être étendue à tous les facteurs utilisés pour 
la production de biens ou de services (la qualité du travail, etc.).  
 
Afin de mieux comprendre la contribution des différents facteurs à la croissance, nous 
introduisons la forme néo-classique de la production. Soit Yt l’output agrégé produit à partir 
des inputs capital Kt et travail Lt. Nous ajoutons un autre facteur de production, le niveau de 
technologie, At. Dans cette modélisation, le progrès technologique est exogène (Solow, 1956). 
En considérant que le progrès technique est neutre au sens de Hicks, on peut écrire : 
 

Yt = At . X(Kt,Lt) 

Sous l’hypothèse de rendements d’échelle constants, la croissance de l’output est égale à la 
somme pondérée de la croissance de chacun des inputs, auquel s’ajoute un résidu : 
 

∆ logYt = α∆ logKt + β∆ logLt + ∆ logAt (1) 

 
où α est la part du facteur capital, β la part du facteur travail, α+β = 1, et ∆ représente une 
différence. 
 
L’équation (1) nous permet d’identifier les contributions de chacun des inputs à la croissance 
économique. Pour présenter les résultats en termes de croissance de la productivité moyenne 
du travail, nous introduisons les notations suivantes. En posant Ht les heures travaillées, 

yt=Y  représente la productivité moyenne du travail et k/t Ht tt =  le capital par heure 
travaillée. L’équation (1) devient : 

/tK H

 

∆ logyt = α∆ logkt + β(∆ logLt - ∆ logHt) + ∆ logAt        (2) 

 

Cette fonction de production s’apparente à celle proposée par Gordon (2000). La croissance 
de la productivité moyenne du travail (∆ logyt) s’explique par trois facteurs :  
 

1. Le premier terme à droite (∆logkt) représente l’accumulation du capital ou 
intensification capitalistique (capital deepening) ; il s’agit de la croissance du capital 
par heure travaillée. Du fait de l’accumulation du capital, les travailleurs deviennent 
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plus productifs, parce qu’ils utilisent plus de capital pour chaque heure travaillée. Par 
conséquent, une augmentation du capital disponible par travailleur accroît la 
productivité de travail en proportion de la part α  du capital. 

 
2. Le deuxième terme (∆ logLt - ∆ logHt) représente l’amélioration de la qualité du 

travail, c’est-à-dire la différence entre la croissance de l’input travail et la croissance 
des heures effectivement travaillées. Ce terme peut être positif si, par exemple, la 
qualification de la main d’œuvre s’améliore. L’amélioration de la qualité du travail 
augmente la productivité du travail en proportion de la part β  du travail dans 
l’équation (2). 

 
3. Enfin, la variation de la productivité moyenne du travail qui n’est pas expliquée par les 

deux premiers facteurs est attribuée à la productivité totale des facteurs incorporée 
dans la variable A. La contribution de la PTF à la croissance de la productivité 
s’obtient donc de façon résiduelle, en retranchant à la croissance de la productivité les 
contributions des facteurs travail et capital. Normalement, une hausse de la PTF 
permet d’augmenter la production sans accroître la quantité des facteurs. 

 

L’accélération de la croissance de la productivité dans les années 1995-2000 
Gordon (2000, 2002) identifie trois périodes dans l’histoire économique récente des Etats-
Unis. Dans la période qu’il qualifie d’âge d’or (golden age) et qui s’étend de 1950 à 1972, la 
croissance annuelle de la productivité était de 2,66% par an. Dans la période de ralentissement 
qui a suivi (dismal slowdown), de 1972 à 1995, la croissance de la productivité est tombée à 
1,42% par an. Enfin, les années 1995 à 2000 correspondent à un renouveau de l’économie 
américaine, avec une croissance annuelle de la productivité de 2,86% par an. 
 
Le mécanisme qui aurait conduit à l’accélération de la croissance de la productivité dans les 
années 1995-2000 serait le suivant : suite à une accélération du progrès technique dans les 
micro-processeurs, les entreprises auraient augmenté leurs volumes d’investissement en TIC ; 
la croissance du capital TIC des entreprises aurait alors eu des effets directs et peut-être 
indirects sur leur productivité. 
 

a. L’accélération du progrès technique 

L’accélération du changement technique dans les ordinateurs, les périphériques et les semi-
conducteurs, expliquerait en grande partie l’accélération de la croissance de la productivité 
depuis 1995. Selon les mesures du Bureau of Economic Analysis (BEA), la baisse de l’indice 
des prix des équipements informatiques (ordinateurs et périphériques) s’est accélérée à partir 
de 19952. Alors que cet indice a baissé de 12% par an en moyenne entre 1987 et 1995, la 
baisse de l’indice des prix a atteint -29%/an entre 1996 et 1998. Dans le même temps, la part 
des dépenses informatiques dans l’ensemble des dépenses des entreprises américaines est 
restée stable, pour le secteur privé non agricole (nonfarm private business). L’accélération de 
la baisse des prix des matériels informatiques serait due à une accélération de la baisse des 
prix des semi-conducteurs (voir Jorgenson, 2001). 
 

                                                 
2 Les méthodes utilisées par le BEA pour déflater les prix des équipements informatiques sont des méthodes 
hédoniques. 

Analyses de la crise – Documents EGSH – Télécom Paris mai 2003 -  page 72 



  
  
La chute de l’indice des prix des équipements informatiques a conduit les entreprises à 
augmenter leurs investissements dans ce type d’équipements. Mairesse, Cette et 
Kocoglu (2000) indiquent que dans le cas de la France, le taux de croissance annuel moyen en 
volume de l’investissement en matériel informatique est de 30% pour les trente dernières 
années. Par comparaison, le taux de croissance annuel moyen des matériels non informatiques 
est de 3,6%. 
 
La question est alors de savoir quel impact ces investissements ont pu avoir sur la croissance 
de la productivité. 
 
 
b. Effets direct et indirect des TIC 

La littérature économique identifie deux types d’effets des TIC sur la productivité : des effets 
directs et des effets indirects. 
 
Pendant la période 1995-2000, les TIC ont eu un effet direct sur la productivité. Du fait de la 
chute des prix des équipements informatiques, dans la plupart des secteurs, les firmes ont 
investi massivement, ce qui a produit un effet d’intensification capitalistique (capital 
deepening), c’est-à-dire une croissance du capital par heure travaillée. L’intensification 
capitalistique augmente la productivité car une augmentation du capital des entreprises rend 
les travailleurs plus productifs en proportion de leur part de capital. 
 
A ce premier effet direct s’ajoute un second effet direct, dans le secteur producteur des TIC : 
la baisse des prix des équipements informatiques et la croissance de la demande pour ces 
équipements ont généré une augmentation de la production dans le secteur des TIC. 
 
Si les investissements en TIC ont un taux de retour plus élevé que les autres types 
d’investissement, ils peuvent aussi engendrer des effets de spillover ou effets indirects, c’est-
à-dire un progrès technique autonome. Pour Gordon (2002), pour prouver que ces effets 
indirects existent, il faut montrer que l’accélération de la croissance de la PTF s’observe en 
dehors des secteurs informatiques (c’est-à-dire dans le reste de l’économie). 
 
Si l’existence d’effets directs n’est presque jamais mise en cause, l’existence d’effets indirects 
a fait débat. Dans la partie suivante, nous présentons différentes mesures de ces effets directs 
et indirects. 

 La mesure de l’impact des TIC sur la productivité 
  
Gordon (2000), comme d’autres économistes, n’est pas convaincu que les TIC ont un impact 
structurel sur la productivité moyenne du travail. Pour soutenir sa thèse, il décompose la PMT 
de façon à neutraliser dans la croissance de la productivité les effets cycliques, les effets de 
mesure et les effets d’amélioration de la qualité de la main d’œuvre. Il montre que le résidu, 
qui représente une mesure de l’accélération structurelle de la PMT, est négligeable. Les 
travaux de Gordon (Gordon, 2002) comme ceux de Jorgenson et Stiroh (2000, 2002) et Oliner 
et Sichel (2000, 2002) concluent, au contraire, que l’accélération structurelle de la PMT est 
importante. 

Analyses de la crise – Documents EGSH – Télécom Paris mai 2003 -  page 73 



  
  
 
 Les effets cycliques dans la croissance de la productivité 

Gordon plaide que la productivité du travail varie de façon pro-cyclique. Son argumentation 
est que le facteur travail est un facteur « quasi-fixe » qui ne s’ajuste que partiellement lors des 
oscillations cycliques de l’output autour de la tendance. Par conséquent, une croissance de 
l’output au-dessus de la tendance s’accompagne d’une augmentation de la productivité ; 
cependant, cette augmentation n’est que temporaire. Sur une croissance de la PMT de 2,86% 
pour le secteur privé non agricole (nonfarm private business), Gordon (2002) estime que 
0,40% peuvent être attribués à cet effet cyclique. La croissance tendancielle de la productivité 
du travail serait donc de 2,46%, c’est-à-dire toujours fortement supérieure à la croissance 
tendancielle de la PMT entre 1972 et 1995 (1,42%). 
 
Cependant, les effets cycliques ne peuvent expliquer que la croissance soutenue de la 
productivité aux Etats-Unis se soit maintenue sur une période aussi longue. En effet, sur la 
période 1991-2001, la croissance de la productivité reste très forte et elle est caractérisée par 
un caractère « a-cyclique », à l’encontre de ce qu’affirme Gordon. Lors du cycle des années 
1980, les gains de productivité ont suivi un schéma traditionnel : les gains de productivité se 
concentrent sur les premières années du cycle et diminuent au delà. La période 1991-2001 
n’obéit pas à cette logique. On n’observe pas de tendance au ralentissement, mais plutôt un 
mouvement irrégulier (cf. figure 1 ci-dessous). 
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Figure 1 : croissance de l’output par heure dans le secteur non-agricole durant les périodes d’expansion 
(croissance annuelle moyenne en %) 

Source : Calcul des auteurs, d’après les données du US Bureau of Labor Statistics (BLS) 
 

 Les effets de mesure et les effets de qualité de la main d’œuvre 

Une partie de l’accélération de la croissance entre 1995 et 2000 par rapport à la période 1972-
1995 (+1,04%) s’explique selon Gordon par des biais sur la mesure des prix (0,14%) et sur la 
composition de la main d’œuvre (0,01%). 
 
Les biais sur la mesure des prix sont dus à l’amélioration des méthodes de mesure de l’indice 
de prix à la consommation (IPC) entreprises depuis 1995 dans le NIPA (National Income and 
Product Accounts) ; il faut donc procéder à des corrections pour que les données d’avant 1995 
soient comparables à celles d’après 1995. Le second point est lié à l’amélioration de la qualité 
de la main d’œuvre, c’est-à-dire de l’input travail par heure travaillée (une main d’œuvre 
composée de travailleurs plus qualifiés aura une meilleure productivité). 
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 L’intensification capitalistique et la croissance de la PTF 

Gordon (2000) montrait que l’impact des équipements informatiques (plus généralement, des 
TIC) sur la croissance était important dans les secteurs des TIC mais quasiment nul en dehors 
des secteurs de biens durables. En effet, Gordon calculait que l’accélération structurelle de la 
productivité du travail sur la période 1995-1999 (+0,64%) se décomposait en 0,33% 
d’intensification capitalistique, 0,29% de croissance de la PTF dans les secteurs TIC et de 
0,02% seulement de croissance de la PTF dans les autres secteurs. Il en concluait que 
l’accélération de la croissance de la productivité était due non pas à des effets structurels mais 
plutôt à des effets temporaires. 
 
Gordon (2002) revient sur cette première analyse. Dans ce travail plus récent qui inclut 
l’année 2000 dans les mesures, Gordon conclut que le sursaut de la productivité observé est 
réel et important et qu’une grande partie s’explique par des effets structurels plutôt que 
cycliques. On l’observe dans la production d’ordinateurs, mais aussi dans l’usage des 
ordinateurs. En effet, d’après ses calculs, l’accélération structurelle de la productivité du 
travail de 0,89% se décompose en un effet d’intensification capitalistique pour 0,37%, une 
croissance de la PTF dans la production d’équipements informatiques de 0,30% et une 
accélération structurelle de la PTF de 0,22%. 
 
Cependant, pour Gordon, il n’y a toujours pas trace d’une accélération de la croissance de la 
PTF en dehors de la production d’équipements informatiques et du reste des secteurs 
manufacturiers de biens durables. Il estime que l’accélération structurelle de la PTF dans le 
secteur privé hors production de biens durables n’est que de +0,07%3. La conclusion de 
Gordon (2002) est que, du fait de l’accélération de la chute des prix des équipements 
informatiques, l’économie américaine a vécu une explosion de l’investissement dans ces 
équipements. Ceci a produit un effet d’intensification capitalistique mais le capital 
informatique a le même taux de retour sur investissement que les autres types de capital. Le 
tableau ci-dessous résume l’évolution des mesures de Gordon. 
 

Etude Gordon (2000) 
1995:4 – 1999:4 

Gordon (2002) 
1995:4 – 2000:4 

Secteur NFPB (1) 
NFPB moins 

biens 
durables 

NFPB 
NFPB moins 

biens 
durables 

Accélération structurelle de la 
productivité 0,64 0,04 0,89 0,44 

Contribution intensification 
capitalistique 0,33 0,33 0,37 (dont TIC 

0,60) 
0,37 (dont TIC 

0,60) 
Contribution de la croissance 
de la PTF dans les TIC 0,29 - 0,30 - 

Accélération structurelle de la 
PTF 0,02 -0,29 0,22 0,07 

Tableau 1 : comparaison des mesures de la productivité dans Gordon (2000) et Gordon (2002) 

(1) Non farm private business (secteur privé non agricole). 
 

                                                 
3 Remarquons cependant que Gordon (2000) trouvait un ralentissement de la croissance de la PTF (-0.29%) dans 
les secteurs de biens non durables. 
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Les mesures récentes faites par Jorgenson et al. (2002) et Oliner et Sichel (2002) sont 
comparables aux résultats de Gordon (2002), comme le montre le tableau 2 ci-dessous. 
 

Etude Gordon (2002) Gordon (2002) Jorgenson et al. 
(2002) 

Oliner et Sichel 
(2002) 

Période 1995:4 – 2000:4 1995:4 – 2000:4 1995-2000 1996-2001 

Accélération par rapport à 1972:2 – 1995:4 1972:2 – 1995:4 1973-1995 1991-1995 

Secteurs inclus NFPB (1) NFPB - durables (2) NFPB 
Accélération structurelle de la 
productivité 0,89 0,44 0,92 0,89 

Contribution intensification 
capitalistique 

0,37 (dont 0,60 
TIC) 

0,37 (dont 0,60 
TIC) 

0,52 (dont 0,44 
TIC) 

0,67 (dont 0,56 
TIC) 

Contribution de la croissance 
de la PTF dans les TIC 0,30 - 0,27 0,35 

Accélération structurelle de la 
PTF 0,22 0,07 0,20 0,06 

 
(1) Non farm private business (secteur privé non agricole). 
(2) La définition de l’output est plus large que celle de Gordon ; Jorgenson et al. (2002) incluent le secteur à but 
non lucratif (nonprofit) et prennent en compte le logement résidentiel dans le capital. 

Tableau 2 : mesures récentes de l’impact des TIC sur la productivité 

 

Ces différentes travaux montrent que l’accélération structurelle de la productivité sur la 
période 1995-2000 est très importante (environ +0,9%). Elle s’explique pour moitié par un 
effet d’intensification capitalistique concentré dans les équipements TIC (effet direct). L’autre 
moitié de l’accélération de la productivité est due à une accélération structurelle de la PTF 
(effet indirect). Les travaux récents confirment que les TIC ont à la fois un effet direct et un 
effet indirect sur la croissance de la productivité. 
 
Un autre résultat est que, plus une industrie est intensive en capital TIC, plus la croissance de 
la productivité dans cette industrie est forte. D’après les estimations de l’Economic and 
Statistics Administration (ESA) basées sur les données du Bureau of Economic Analysis 
(BEA), la croissance de la productivité dans les industries les plus intensives en capital TIC 
(téléphonie, services de transport, assurances, équipements électriques et électroniques…) est 
de 2,95% par an sur la période 1989-2000, alors qu’elle n’est que de 0,58% dans les industries 
moins intensives en capital TIC (santé, textile, hôtellerie, construction…). 
 
La figure 2 montre également que, contrairement à la thèse défendue par Gordon (2000), la 
croissance de la productivité n’est pas circonscrite aux secteurs producteurs de TIC. Cette 
figure présente la contribution des industries du secteur non agricole, y compris les industries 
productrices de TIC, à l’accélération de la croissance de la productivité entre la période 1995-
2000 (2,48%) et la période 1989-1995 (1,02%) à savoir 1,46% d’accélération4. La 
contribution la plus importante est celle du secteur des assurances et de la finance (37%) suivi 
du commerce de détail (28,3%), du commerce global (20,8%) et des services (15,8%).  

                                                 
4 La contribution du secteur des secteurs de biens durables à la croissance de productivité était de 0,56 points de 
pourcentage sur la période 1989-1995 et de 0,83 points de pourcentage sur la période 1995-2000. 
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Figure 2 : contribution à l’accélération de la croissance du PIB du secteur non-agricole des différentes industries 
pour la période 1995-2000 par rapport à la période 1989-1995 (en %). 

Source : d’après les estimations de l’ESA (Digital Economy, 2002) 
 

L’impact des TIC sur la croissance économique est-il 
toujours sous-estimé ? 
 
Pour mieux cerner la contribution des TIC à la croissance de la productivité, il est nécessaire 
de bien évaluer les investissements TIC réalisés par les entreprises. Le problème posé est celui 
du partage prix-volume des dépenses d’investissement et de la prise en compte de l’effet 
qualité. Pour réaliser ce partage, la meilleure méthode est celle des prix hédoniques. Nous 
commençons par en rappeler le principe et nous analyons l’impact de cette méthode sur la 
mesure de la productivité. Les indices de prix hédoniques ne sont pas encore généralisés pour 
la mesure de l’évolution des prix. Nous suggérons que leur prise en compte pour mesurer 
l’évolution des prix de certains services – comme la téléphonie mobile – pourrait conduire à 
réévaluer la mesure de l’impact des TIC sur la productivité. 

Définition et rôle des indices de prix hédoniques 
 
Le principe de la méthode des prix hédoniques est simple : il s’agit d’expliquer les 
fluctuations du prix d’un produit ou d’un service en les reliant aux variations des 
caractéristiques de ce produit ou service5. Dans le cas des ordinateurs pour lequel la méthode 
hédonique a été utilisée avec succès6, le prix des ordinateurs est relié à différentes 
caractéristiques quantifiables comme la mémoire, la vitesse, la taille du disque dur, etc., ainsi 
qu’à des variables qualitatives comme le modèle, la marque, la présence d’un lecteur de 
disque compact, etc. On procède à des régressions successives du prix du produit i à la 

période t ( tip ) par rapport aux caractéristiques du bien notées , de la façon suivante : tkiz

                                                 
5 Afin de mieux comprendre les ajustements qualitatifs par les méthodes hédoniques, voir Berndt (1991). 
6 Voir Berndt, Dulberger et Rappaport (2000). 
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où  est une variable temporelle (dummy), tD tiε  est un terme d’erreur et les kβ  et les tδ  sont 
les coefficients à estimer. 
 
La méthode hédonique permet de produire des séries chronologiques corrigées des variables 
qualitatives ou des séries d’indices de prix dans lesquelles les corrections qualitatives sont 
prises en compte de façon implicite. Par exemple, si on considère que le prix d’un ordinateur 
est à peu près constant dans le temps, mais que la performance des ordinateurs augmente 
fortement chaque année, la méthode des prix hédoniques capture l’effet qualité en faisant 
apparaître une baisse de l’indice. 
 

Mal saisir cette baisse des prix, déclenchée essentiellement par une accélération du progrès 
technique et donc de la qualité des produits, revient à mal estimer la PTF. Comme le note 
Schreyer (2001), la prise en compte des changements de qualité dans la mesure des prix des 
produits TIC est essentielle pour bien mesurer la productivité. L’importance des TIC comme 
facteur de croissance de la productivité aux Etats-Unis résulte justement de l’application dans ce 
pays des indices de prix hédoniques. Cette méthode est utilisée également dans les comptes 
nationaux par l’agence statistique canadienne (Statistics of Canada).  
 
La question se pose aujourd’hui de savoir si les prix des équipements TIC ajustés sur la 
qualité vont continuer à baisser à la même vitesse que pendant la deuxième moitié des années 
90. D’un point de vue purement technologique, il semble que dans les cinq à sept prochaines 
années, le rythme des améliorations technologiques dans les circuits intégrés, les 
microprocesseurs et les circuits de mémoire ne va pas être moins rapide que ce qu’il a été 
dans les trente dernières années. Cependant, ceci ne sera vrai que si l’offre de technologie 
rencontre une demande, en développant de nouveaux usages. 
 
Une étude récente du Congressional Budget Office (CBO, 2002) avance néanmoins que la 
baisse des prix des équipements TIC, si elle va se poursuivre, sera dans l’avenir plus faible 
qu’elle ne l’a été sur la période 1996-2000, même si elle restera plus rapide que pendant la 
période 1975-1995. Le caractère exceptionnel des années 1996-2000 s’expliquerait par 
certains facteurs transitoires : la croissance rapide d’Internet, le problème du bug de l’an 2000 
et le besoin des firmes d’établir une présence sur Internet à travers le commerce électronique. 
Le CBO affirme dans ses projections de juin 2002 que les améliorations de qualité dans les 
ordinateurs vont ajouter 0,10 points de pourcentage à la croissance de la PTF pour la période 
2002-2012. 
 
L’étude du CBO réalise aussi une étude de sensibilité qui montre comment l’intensité de la 
baisse des prix des ordinateurs (ajustés sur la qualité) influence la croissance de la PTF. Le 
CBO a imaginé trois scénarios (voir aussi le tableau 3 ci-dessous) : 
 

• Dans le scénario médian, l’amélioration de la qualité des ordinateurs sur la période 
2002-2012 va être plus faible que sur la période 1996-2000 et plus forte que sur la 
période 1975-1995. L’amélioration de la qualité des ordinateurs contribuerait à 
augmenter de 0,10% la croissance de la PTF sur la période 2002-2012. 

 
• Dans le deuxième scénario (scénario bas), la baisse annuelle des prix des ordinateurs 

revient à son niveau de la période 1973-1994 (-14,4% par an). La croissance annuelle 
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de la PTF baisserait alors pour atteindre 1,22% (contre 1,28% dans le scénario 
médian). 

 
• Dans le troisième scénario (scénario haut), la baisse annuelle des prix des ordinateurs 

reste la même que sur la période 1995-2001 (-24,2% par an). L’amélioration de la 
qualité des ordinateurs contribuerait alors à ajouter 0,18% à la croissance de la PTF 
pour la période 2002-2012 (qui est alors de 1,36%/an). 

 

Projections du COB de juin 2002 : scénario médian 
Taux de croissance tendanciel 1,07 
Ajustement sur la qualité des ordinateurs 0,10 
Autres ajustements 0,09 
Total  1.28 
Scénario bas incorporant une baisse plus faible des prix des ordinateurs 
Taux de croissance tendanciel 1.07 
Ajustement sur la qualité des ordinateurs  

Utilisant la baisse moyenne des prix des ordinateurs de 1973-1994 0.04 
Autres ajustements 0.09 
Total  1.22 
Scénario haut incorporant une baisse plus rapide des prix des ordinateurs 
Taux de croissance tendanciel 1.07 
Ajustement sur la qualité des ordinateurs  

Utilisant la baisse moyenne des prix des ordinateurs de 1973-1994 0.18 
Autres ajustements 0.09 
Total  1.36 
 

Tableau 3 : l’effet de différents sentiers de prix des ordinateurs sur la productivité totale des facteurs sur la 
période 2002-2012 (en % par an) 

Source : Congressional Budget Office. 
 

La méthode de calcul utilisée par le CBO dans ce tableau pour ajuster les prix des ordinateurs 
à la qualité est une méthode hédonique. Il ressort logiquement que, plus la baisse des prix est 
forte, du fait des améliorations de la qualité, plus la croissance de la productivité est élevée. 
Jorgenson et Stiroh (2000) proposent une étude de sensibilité comparable. Ils montrent que la 
contribution directe des TIC à la croissance est d’autant plus élevée que la baisse des prix des 
produits TIC est forte. 
 
Contrairement à la plupart des pays de la zone Euro, comme la France, les méthodes 
hédoniques sont très utilisées aux Etats-Unis (Lequiller, 2000)7. L’utilisation massive des 
indices hédoniques aux Etats-Unis pourrait expliquer, au moins pour partie, les évolutions 
divergentes des économies de la zone Euro et des Etats-Unis. Cecchetti (2000) estime ainsi 
que l’application dans la zone Euro des méthodes hédoniques utilisées aux Etats-Unis 
permettrait d’accroître la croissance de la productivité mesurée dans la zone au cours des cinq 
dernières années d’environ 0,25 point de pourcentage (sur 5 ans? OUI); l’écart entre les 
économies européennes et américaines serait ainsi réduit. 
 
Cependant, même aux Etats-Unis, les méthodes hédoniques ne sont pas généralisées. Il est 
donc possible que les estimations actuelles ne donnent qu’une borne inférieure de la 
contribution des TIC à la croissance. 
                                                 
7 Aux Etats-Unis, les méthodes hédoniques sont utilisées pour développer des indices de prix pour les 
ordinateurs, les périphériques, les logiciels prêts à l’emploi et les composants électroniques. En France, les 
indices hédoniques ne sont que utilisés que pour les ordinateurs et les imprimantes légères. Dans plusieurs pays 
de la zone Euro, comme la Belgique, les méthodes hédoniques ne sont pas du tout appliquées. 
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L’emploi des méthodes hédoniques pour la mesure des industries de services 
 
Alors qu’on attribue aux TIC l’accélération de la croissance de la productivité, dans certains 
secteurs de services, gros utilisateurs des TIC (notamment, les services financiers, la 
distribution, les assurances), on observe peu ou pas de gains de productivité. Ceci conduit 
Gordon à conclure que l’effet des TIC dans les secteurs de biens non durables reste limité. 
Une explication alternative à celle de Gordon serait que, dans certaines industries de services, 
les TIC créent de nouvelles formes d’output, très difficiles à capturer par les statistiques. 
 
Dans le cas des services financiers, par exemple, l’introduction des opérations bancaires 
électroniques et des guichets électroniques a contribué à une baisse sensible du nombre de 
chèques émis. Dans la mesure où le nombre de chèques émis entre dans la composition de 
l’output et que les opérations électroniques ne sont, elles, pas encore comptabilisés, la baisse 
du nombre de chèques émis se traduit dans les statistiques par une baisse de la productivité du 
secteur financier. De plus, alors que leur volume n’est pas mesuré, le coût de ces nouveaux 
services l’est. 
 
Si le paradoxe de productivité de Solow a été résolu mais n’a pas disparu complètement, des 
paradoxes de productivité sectoriels subsistent donc. Ils s’expliquent vraisemblablement par 
les mêmes raisons qui ont été avancées pour expliquer le paradoxe de Solow. Tout d’abord, 
les gains de productivité des investissements TIC n’apparaissent pas immédiatement, mais à 
l’issue de processus d’apprentissage et de réorganisation au sein des entreprises. Par ailleurs, 
les nouvelles formes d’output issues de ces investissements sont mal mesurées au départ. 
Comme l’indique Caron (1997), leur mesure constitue un défi statistique majeur. 
 
L’exemple le plus saillant est celui de la téléphonie mobile. En France, ce secteur n'est pas 
représenté dans l’indice du prix à la consommation des ménages, alors que 64% des français 
sont équipés d’un téléphone mobile8. Actuellement, seule la téléphonie fixe est prise en 
compte dans les comptes nationaux. En effet, la construction d’un indice de prix pour la 
téléphonie mobile est très délicate, du fait de la complexité des offres tarifaires (forfaits, prix 
de l’appareil compris ou non) et de l’évolution rapide des offres. 
 
L’utilisation d’un indice classique consisterait à décomposer la consommation globale en 
micro-consommations (abonnement, appel de type 1, …, appel de type n) dont les prix et les 
poids seraient agrégés par un indice de Laspeyres. Cet indice est incapable de saisir certains 
aspects complexes de la tarification ou de la consommation dans les mobiles : tarification plus 
élevée pour les minutes hors forfait, effets de substitution suite à des changements tarifaires, 
introduction de nouveaux produits, etc. 
 
Une contribution importante pour la construction d’un indice de prix pour la téléphonie 
mobile est celle d’Hausman (1999). Hausman propose d’introduire la téléphonie mobile dans 
l’indice de prix à la consommation (IPC) aux Etats-Unis, ce qui contribuerait à baisser 
fortement l’IPC. Hausman utilise l’indice de coût de la vie (ou indice à utilité constante), que 
le BLS considère aujourd’hui comme cadre théorique pour l’IPC (BLS, 1997). L’indice du 
coût de la vie (COLI) mesure l’augmentation du bien-être des consommateurs, consécutif à 
l’introduction d’un nouveau produit comme la téléphonie mobile. Hausman montre qu’en 

                                                 
8 Taux de pénétration au 31 décembre 2002 (source : ART). 
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omettant la téléphonie mobile, l’indice des prix des services de télécommunications est biaisé 
de l’ordre de 0,8% à 1,9% par an sur la période 1983-1998 (période entre l’apparition des 
mobiles sur le marché américain et leur introduction dans le CPI). Toutefois, le COLI 
présente des problèmes importants lorsqu’il doit être mis en place au niveau opérationnel 
(Lacroix et Magnien, 2001). 
 
Lacroix et Magnien (2001) proposent une approche différente pour la construction d’un indice 
de prix pour la téléphonie mobile dont l’intérêt est qu’elle est réalisable. La méthode consiste, 
dans un premier temps, à réduire la liste des produits en définissant des classes de produits 
substituables. Dans un second temps, pour chaque classe de produit, on procède à une 
classification des consommateurs en fonction de leur profil de consommation (par exemple : 
« petits » consommateurs, « gros » consommateurs, etc.). On calcule alors des indices de 
valeur unitaire pour chaque profil de consommation. La dernière étape consiste à affecter des 
pondérations aux différents profils et à calculer un indice de Laspeyres à partir des indices de 
valeur unitaire de chacun des profils9. 
 
Les indices de valeur unitaire retracent l’évolution de la valeur moyenne des biens ; il ne 
s’agit donc pas de véritables indices de prix. Le problème est qu’un indice de valeur unitaire 
peut varier sans que les prix et les quantités totales aient bougé. Alors qu’on reproche aux 
indices traditionnels de ne pas prendre en compte les effets de substitution, c’est le contraire 
avec la méthode d’indice de prix moyen ou de valeur unitaire : les effets de substitution ont 
trop d’impact. Or, la finalité d’un indice de prix est de suivre le mouvement des prix dans le 
temps pour construire un déflateur comptable. 
 
La construction d’un indice de prix pour la téléphonie mobile reste donc un problème 
d’actualité. Une autre piste intéressante serait de construire un indice de prix hédonique, pour 
prendre en compte de façon satisfaisante les améliorations de qualité des produits mobiles. 
Procéder de la sorte pour un produit TIC aujourd’hui mal mesuré (la téléphonie mobile) 
pourrait conduire, dans un second temps, réévaluer à la hausse l’impact des TIC sur la 
productivité. 
 

Conclusion générale 
 

Dans cet article, nous avons montré qu’au regard des dernières études disponibles et malgré la 
crise qui traverse l’industrie des TIC, les TIC ont toujours un impact profond sur l’économie. 
La contribution des TIC à la croissance de la productivité reste importante. Nous avons 
suggéré que cet impact pourrait être non pas sur-estimé mais sous-estimé. En effet, dans 
certaines industries, en particulier les industries de services, les TIC semblent ne pas avoir 
d’effet sur la productivité ; cette constatation pourrait s’expliquer par des problèmes de 
mesure. La généralisation des indices hédoniques – par exemple, pour la construction d’un 
indice de prix pour la téléphonie mobile – pourrait conduire à réévaluer l’impact des TIC sur 
la productivité. 
 
Cependant, certains économistes, comme Baker (1998), pensent que les méthodes hédoniques 
surestiment la baisse des prix des produits. Par exemple, Baker fait remarquer qu’une 
amélioration de la qualité des ordinateurs de 15% par an impliquerait que le profit généré par 

                                                 
9 L’étude repose sur la statistique des minutes consommées, et donc, sur le prix moyen de la minute consommée, 
qui est égal au chiffre d’affaires divisé par le nombre total de minutes. 
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ces ordinateurs pour les entreprises utilisatrices serait au moins 15% plus élevé d’une année 
sur l’autre, ce qui paraît très improbable. En effet, une grande partie de la puissance du 
« hardware » est utilisée pour faire fonctionner des logiciels toujours plus complexes mais pas 
forcément plus utiles. Donc, une amélioration de la « qualité » ne se traduit pas 
automatiquement par des gains d’utilité. 
 
Par ailleurs, nous nous sommes concentrés sur le cas américain. Si les TIC contribuent 
fortement à la croissance économique, leur impact n’est pas le même dans les différents pays 
industrialisés. Mairesse, Cette et Kocoglu (2000) montrent ainsi que la contribution des TIC à 
la croissance à la fin des années 90 serait de l’ordre du simple au triple entre les Etats-Unis et 
la France.10 Comme le note ces auteurs, cet écart est préoccupant, car il influera sur les 
performances à moyen-long terme des économies de ces deux pays. 
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