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Résumé :

Le niveau historique des prix et des ratios de valorisation (PER, dividend yield) sur le marché
boursier américain dans la seconde partie de la décennie 90 amenent certains a redouter
I’ apparition d’une bulle spéculative et d'autres, a y voir le début d’une nouvelle ére de
prospérité. A partir des modeles technologiques (Greenwood et Jovanovic, 1999) et de capital
intangible (Hall, 2000a) et en nous appuyant sur le modele de Gordon (1962), nous n’avons
pu que rejeter I’ approche fondamentaliste qui postule que les cours boursiers sont déterminés
par la capacité des entreprises a dégager des profits. En effet les anticipations de profits qui
justifient le niveau du ratio dividende-prix atteint depuis 1995, dans le modele de Gordon,
semblent incompatibles avec |la capacité de I’économie réelle a 'y répondre. Pour expliquer
alors I'extraordinaire valorisation boursiere de la fin de la décennie 90, nous nous sommes
appuyés sur I'analyse en terme de « convention » (Orléan, 1999). Nous avancons que le
développement des NTIC et le discours qui |’accompagne, pendant une décennie de
croissance ininterrompue, sont a I’origine d’une « convention haussiere» sur les marchés
boursiers américains que nous appelons « la convention Nouvelle Economie ».



1. Introduction

La décennie 90 a éé le témoin d une extraordinaire hausse des marchés boursiers
amenant certains aredouter I’ apparition d’'une bulle spéculative et d’ autres, ay voir le début
d une nouvelle ere de prospérité. Au moi d avril 2000, I'indice Standard and Poor’s 500
(S&P) atteignait plus de trois fois son niveau de décembre 1994, s élevant en moyenne de
25% en rythme annuel. Cette flambée des cours est sans précédent (graphique 1) d apres le
recensement des données historiques de I’indice S& P 500, compilées par Campbell et Shiller
(1998)".
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Le dividend yield — le dividende annuel divisé par le prix de I’action — pour I’indice
S& P 500 a été de 4,8% en moyenne depuis 1871 et de 4% depuis 1950. En décembre 1999 ce
ratio était de 1,17% (graphique 2). Campbell et Shiller (1998) interprétent le niveau
extrémement faible de ce ratio comme le signal d’une surévaluation. Leur conclusion suit une
analyse historique suivant laquelle toutes les périodes, ou ce ratio est plus faible que la
moyenne, sont suivies d’ un retournement qui passe par un gustement des prix et non pas des

dividendes.

! Données disponibles sur <http://www.econ.yale.edu/shiller.html>. Toutes les données utilisées concernant
I"indice S& P 500 proviennent de cette source. Sauf mention contraire, les chiffres de cet indice (PER, dividend
yield) concernent la période de janvier 1871 a décembre 1999.



Graphique 2
Ratio dividende-prix du S&P 500
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Le PER (Price Earnings Ratio) — le prix de I’ action divisé par le profit par action — de
I"indice S& P 500 connait une moyenne de 14,22 depuis 1871 (graphique 3). En 1999, le PER

de cet indice s est élevé au-dessus de 30, soit plus de deux fois sa moyenne de long terme.

Graphique 3
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Est-ce que le marché bousier est trop haut ? Glassman et Hasset (1999) avancent que
non, qu’il est méme sous-évalué et qu'il devrait croitre encore de prés de trois fois son niveau
actuel. Pour Shiller (2000), les niveaux historiques du prix des actions et des ratios de
valorisation sont la preuve de leur surévaluation. Alors qu’en décembre 1996, I'indice Dow
Jones atteignait 6500 points, le président de la réserve fédérale américaine, Alan Greenspan
parlait d' « exubérance irrationnelle » ; en janvier 2000, le Dow Jones affichait un niveau de
plus de 11500 points.

L’ économie américaine est-elle confrontée a un bulle spéculative, fruit d’un nouveau
mythe médiatique, ou se trouve-t-elle a I’aube d’une nouvelle révolution industrielle portée
par les Nouvelles Technologies de I'Information et de la Communication (NTIC) ? Le
développement des NTIC est-il le gage d’ une troisiéme révolution industrielle ? La hausse des
marchés boursiers se justifient-elles par les fondamentaux ? Et si non, quelle est la nature de
cette bulle ?

Pour nous, le développement des NTIC et le discours qui I’accompagne, pendant une
décennie de croissance ininterrompue, sont al’origine d’ une « convention haussiere » sur les
marchés boursiers américains que nous appelons « la convention Nouvelle Economie». Le
message central de « La Nouvelle Economie» consiste a poser le principe que la «
globalisation » et le développement des NTIC modifient en profondeur et définitivement le
fonctionnement de I’ économie. L' accélération du progres technique induite par I'essor des
NTIC aurait relevé le niveau de production potentielle et amené I’ économie américaine sur un
nouveau sentier de croissance. Cette «convention haussiere» ne concerne donc pas
seulement les valeurs technologiques (le NASDAQ) mais I'ensemble du marché boursier
américain. C'est pourquoi notre analyse s appuiera essentiellement sur I'indice S& P 500 qui
est I'indice le plus représentatif de I’ ensemble des valeurs aux Etats-Unis”.

Dans la seconde section, nous explorerons les justifications théoriques du niveau des
cours boursiers dans le cadre de cette « Nouvelle Economie ». Dans une troisiéme section,
nous estimerons, a I’aide du modéle de croissance de Gordon (1962), dans quelle mesure le
niveau du prix des actifs se judtifie par les fondamentaux (prime de risque et croissance des
profits anticipés). Aprés avoir rejeté cette approche par les fondamentaux, nous montrerons

dans une quatriéme section, qu’une « convention haussiere » s'est formée sur les marchés

2 |’ indice est composé des 500 plus importantes firmes américaines et représente plus de 60% de la valeur totale
des titres échangés (la composition de I’ indice évolue dans |e temps).



boursiers américains. Nous conclurons, enfin sur la nature de cette bulle et sur les sources de
sa déstabilisation.

2. Les justifications du niveau des cours boursiers : « Nouvelle Economie » et valeur

boursiére

Il existe deux types de littérature étudiant les relations entre les cours boursiers et une
«Nouvelle Economie». Une premiére littérature considére le développement des NTIC
comme une nouvelle révolution industrielle et expliqgue que dans un premier temps la
naissance d une nouvelle technologie déprime le marché boursier puis dans un second temps,
avec la diffusion et la maturation de la technologie, les cours sont poussés a la hausse. Le
second type de littérature S appuie sur la large part immatérielle de la « Nouvelle Economie »
pour avancer que les sommes engagées dans I'immatériel par les entreprises sont mal
mesurées et permettent de comprendre pourquoi la capitalisation boursiére des entreprises
semble déconnectée de leur valeur comptable.

Révolution technologique et marché boursier

Pour un certain nombre d auteurs (Greenwood et Jovanovic, 1999 ; Jovanovic et
Rousseau 2000 ; Manuelli, 2000, Hobijn et Jovanovic, 2000 ; Greenwood et Y arukoglu, 1997)
la naissance des Technologies de I’ Information (TIC) dans les années 60 et 70 est al’ origine
d’ une révolution technol ogique majeure.

Pour ces auteurs, le progres technologique se manifeste par vagues. La révolution
industrielle britannique (1760-1850) est née avec la sidérurgie, la machine a tisser et la
machine & vapeur. La seconde révolution industrielle du début du 20°™ siécle (1890-1930)
témoigne de I’ expansion de I’ électricité, du moteur a combustion et de I'industrie chimique.
La naissance des TIC marquerait le début d’ une troisieme révolution industrielle.

Greenwood et Jovanovic (1999), Hobijn et Jovanovic (2000) avancent que I’ apparition
d’ une nouvelle technologie déprime dans un premier temps les marchés boursiers, puis les
pousse a la hausse — pour retrouver leur niveau initial dans un second temps — avec la
diffusion et la maturation de la technologie. Hobijn et Jovanovic (2000) expliquent ains les
mouvements du ratio capitalisation boursiere sur PIB depuis la fin des années 60 avec
I" apparition des TIC (graphique 4).



Graphique 4
Capitalisation boursiere sur PIB
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Source : Flow of Funds, NIPA.

Dans leur article sémina, Greenwood et Jovanovic (1999), utilisent le modéele de
Lucas® avec une infinité d’agents identiques et une infinité de périodes. Ils avancent que
I”apparition des TIC a la fin des années 60, dans un premier temps, rend obsoléte la vieille
technologie et entraine le déclin des marchés d’ actions, et que dans un second temps — a partir
des années 80 — les innovations dans les TIC poussent le marché boursier a la hausse.

L’ hypothese centrale est le que processus d' incorporation d une nouvelle technologie
majeure se déroule en deux phases. La premiere correspond a la période qui suit la découverte
et précede son application dans |'appareil productif. La deuxiéme phase débute avec
I’ application « productive » a plus grande échelle de la technologie.

Pendant la premiére phase, le nouveau capital apparait sous la forme de petites
entreprises privées. En effet pour Greenwood et Jovanovic (1999), I’ apparition d’ une nouvelle
technologie va de pair avec |’ apparition de nouvelles firmes et ceci pour trois raisons:

a) Connaissance et spécialisation : les managers des « anciennes » firmes ne connaissent pas

ce que peuvent offrir les nouvelles technologies ou peuvent étre incapables de leur trouver

une application pratique.

% LucasR. (1978), « Asset Price in an Exchange Economy », Econometrica, 46(6), November.



b) L’ancien capital : une vieille firme utilise du capital physique et humain qu'il est difficile

de convertir aux nouvelles technologies (réorganisation, apprentissage,...). Une nouvelle
firme est donc beaucoup plus incitée a adopter de nouvelles méthodes.
c) Les intéréts acquis par les stakeholder : les managers et les ouvriers dans une « vieille »

firme résisteront dans un premier temps aux nouvelles technologies car elles dévaluent
leur compétence et leur travail. Les «anciennes» firmes en place vont résister a

I” apparition de la nouvelle technologie.

Les auteurs font | hypothése par ailleurs que la nouvelle technologie est plus efficace
et que donc I'ancienne forme du capital devient obsolete et inefficiente (« I’ effet vintage »).
Selon Greenwood et Jovanovic (1999), les anciennes firmes n'adoptent pas la nouvelle
technologie pourtant plus efficace et lui résistent pour ne pas reconnéitre la dépréciation de
leurs compétences. La disparition alors des « anciennes » firmes « inefficaces », aors méme
gue les nouvelles firmes n’ont pas atteint le niveau de développement suffisant pour entrer en
bourse, entraine la baisse des cours boursiers. Pour les auteurs, cette premiere phase
correspond a la période 1960-1980 avec la naissance des TIC au début des années 60 et la

baisse des cours boursiers de 1967 jusqu’ au début des années 80 (voir graphique 1).

Graphique 5
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Dans la seconde phase, une fois que les entrepreneurs ont trouvé des applications et le
moyen d’ exploiter la nouvelle technologie, les petites firmes rentrent en bourse et tirent les
cours ala hausse. La croissance des cours boursiers représente aors les anticipations sur la
croissance future de I’économie et des profits qu’amenent une plus grande croissance de la
productivité (Manuelli, 2000). Pour Greenwood et Jovanovic (1999), cette phase débute au
début des années 80 et sidentifie & la croissance du marché d'action spécialisé dans les
nouvelles technologies, le NASDAQ (graphique 5).

Pour ces auteurs, |’ apparition des NTIC est identifiée a une révolution industrielle.
Mais on le vait, les hypothéses de ce type de modéle sont particulierement restrictives: a)
nouvelle forme de capital plus efficace qui rend I’ « ancienne forme » complé&tement obsol éte ;
b) ce « nouveau » capital n’apparait que sous la forme de petites entreprises; ¢) les deux
phases sont distinctes ; d) dans leur modéle, les auteurs supposent que la révolution
industrielle des NTIC a été anticipée dés 1974.

De plus, s les auteurs tentent d expliquer « technologiquement » les mouvements
baissier puis haussier du marché boursier sur les périodes 1965-1980 et 1980-2000, on voit
bien que le mouvement haussier sur la seconde période fait remonter la capitalisation
boursiére par rapport au PIB bien au-dessus de sa valeur du début de période. Ains
contrairement au modéle présenté par Greenwood et Jovanovic (1999) qui avancent que le
marché boursier retrouve son niveau initial, la capitalisation boursiére des Etats-Unis dans les
années 1995-2000 atteint prés du double e niveau des années 60 (graphique 4).

Le capital intangible comme explication de la capitalisation boursiére

Pour un certain nombre d auteurs (Nakamura, 1999 ; Hall, 2000 ; MacGrattan et
Prescott, 2001), les investissements en capital intangible permettent de comprendre pourquoi
lavaleur de marché des firmes est si démesurée par rapport au capital physique.

Le Q de Tohin, c'est adire la valeur de marché des firmes sur le stock de capital
évalué au colt de remplacement, a triplé depuis 1991. Sur la période 1959-1999, le Q de
Tobin connait une moyenne de 0,68 et atteint 2,18 en 1999, soit plus de 200% son niveau
moyen (graphique 6).

Théoriquement, si les marchés sont efficients, alors Q = 1 ¢’est adire que la valeur de
marché est égale au colt de remplacement du capital. Mais de facon pratique, le Q de Tobin
ne prend en compte que le capital physique. En effet, compte tenu de la difficulté de mesurer
le stock de capital intangible, le capital retenu au dénominateur de cet indicateur ne représente



gu’'une fraction du capital d une entreprise. Ainsi, le Q de Tobin peut étre sensiblement
supérieur al’unité lorsque les actifs intangibles représente une part importante du capital de la

firme.

Graphique 6
Q de Tobin
(Vaeur de marché des firmes moins la dette nette
divisée par le stock de capital tangible)
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Source : Flow of Funds, NIPA.

Or pour un certain nombre d auteurs le capital intangible caractérise « La Nouvelle
Economie » (Bond et Cummins, 2000 ; Hall, 2000b ; Brynjolfsson et Yang, 2000). En effet,
pour ces auteurs, dans la « vieille économie », la valeur d’ une firme dépendait principalement
de son capital physique (hard assets) c’est adire de ses batiments, de ses machines et de son
équipement physique. Dans la « Nouvelle Economie», la valeur dune firme provient
beaucoup plus de son capital intangible (intangibles assets), ¢’ est adire du capital humain, de
la propriété intellectuelle, de la publicité, du nom de lamarque, de la position de marché®...

Selon Blair et Wallman® qui dirigent le Brooking Institution’s Intangible Asset
research project, moins de la moitié de la valeur de marché du capita des firmes est
composee d’ actifs physiques comme les biens mobiliers, les machines, les batiments, etc... Le
reste provient du capital humain et organisationnel comme les idées, I'information, la

* Hall (2000b) parle également de e-capital, défini comme du capital humain créé par la combinaison de

compétences humaines et technologiques.
® <http://www.sterne.nyu/ross/Projetcl nt/about.html >



propriété intellectuelle des brevets, un droit (copyright), la réputation, ou une place dominante
sur le marché.

Toutefois les mesures traditionnelles ne peuvent saisir ce stock de capital intangible.
C'est pourquoi Hall (2000a) et MacGrattan et Prescott (2001) avancent que le marché
boursier n’est pas surévalué si on évalue correctement le stock de capital et particulierement
le stock de capital intangible.

Hall (2000a) propose une estimation de ce capital incorporel. Sous |’ hypothese de
rationalité du marché des titres, I’ encours nette du passif financier (valeur des actions émises
en circulation, valeur des encours de dette et autres engagements financiers) doit étre égal ala
valeur nette des actifs non-financiers (capital physique, stock, capital intangible). Or la part en
PIB du capital physique est restée stable et s'est méme réduite depuis les années 80. De
I’ autre coté les encours financiers totaux qui représentaient 0,5% du PIB au début des années
80, représente 1,5% du PIB en 1999. Hall (2000a) déduit alors le poids du capital intangible

dans le PIB par la différence entre la valeur nette du passif financier et la valeur du capital

physique (Graphique 7).
Graphique 7
Part du capital intangible dans le PIB
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Source : Hall (2000a).
Aussi, Prescott et MacGrattan (2000) trouvent que les profits industriels sont trop
grand eu égard le stock de capital tangible. |ls estiment aors, a partir de I’ hypothése que la

rentabilité du stock de capital tangible et intangible est la méme, que la valeur du stock de

10



capital intangible représente 40% du PNB américain. A cela, les auteurs gjoutent les actifs
tangibles localisés aux Etats-Unis, représentant 100% du PNB selon le département du
commerce américain, et la valeur des actifs des firmes américaines a I’ étranger s élevant a
40% du PNB. En agrégeant la valeur des actifs tangibles localisés aux Etats-Unis et a
I’ étranger et lavaleur des actifs intangibles, Prescott et MacGrattan (2000) évaluent 41,8 fois
le PNB la valeur des actifs productifs (moins la dette nette), ¢’ est adire pour eux la valeur de
marché des titres mi-2000.

Prescott et MacGrattan (2000) justifient la valeur estimée du capital intangible, qu’ils
reconnaissent relativement importante en citant le cas de la firme Coca-Cola’. En effet, le
secret de la formule et I'image de Coca-Cola représente une grande partie de la valeur de la
compagnie. On comprend donc que le Q de Tobin soit largement supérieur a |’ unité pour cette
firme.

Bond e Cummins (2000) développent un modéle qui utilise des données sur
I"investissement en capital intangible et les prévisions de profits des analystes financiers.
Toutefois selon ces auteurs, I’ampleur de la croissance du Q de Tobin de la compagnie Coca-
Cola — de 1980 a 1998, le Q de Tobin est passé de 1 a 34 — ne peut correspondre a |’ effectif
développement du capital intangible. Cela signifierait, qu'en 16 ans le poids des actifs
intangibles soit devenu trente trois fois supérieur ala valeur du capital tangible et que d autre
part ce capital intangible génére dans les méme proportions des profits. Ce que ne semble pas
confirmer les perspectives de profit des analystes financiers’.

Comme il est impossible de mesurer la valeur de marché du capital intangible, Bond et
Cummins (2000) observent les flux d’investissement a partir des dépenses de R&D et de
publicité sur la période 1982-1998. Ils considerent que le stock de capital intangible est
proportionnel au stock de capital physique Iui-méme endogéne dans leur modéle. Le point de
départ de leur analyse est de recalculer le Q de Tobin a partir des anticipations de profits
plutét qu’a partir de la valeur boursiére. Ils concluent que seul le capital intangible ne peut
étre en mesure d expliquer I’augmentation « spectaculaire » de la valeur des firmes sur les
marchés financiers. Ils trouvent méme, que la divergence entre la valeur des firmes sur les
marchés financiers et leur valeur fondamentale est un fait stylise du marché boursier
américain depuis 20 ans.

® Exemple courant dans cette littérature.
" En effet, le Q de Tobin recalculé & partir des perspectives de profits formul ées par |es analystes financiers de
I"IBES est trois fois moins important.
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Ainsi lavéritable question est de savoir si la croissance des investissements et du stock
de capital intangible est capable de générer autant de profits qu'il est nécessaire pour justifier
le niveau des cours bousiers. D’autre part Hall (2000a) pose | hypothése de I’ efficience des
marchés lorsgu’il déduit lavaleur des actifs intangibles par la différence entre la capitalisation
du marché et la valeur mesurée des actifs tangibles. Cela suppose que les marchés soient en
mesure d’ évaluer parfaitement ce capital intangible et sa profitabilité future, alors méme que
son décompte est inconnu de tout le monde. Le marché boursier est efficient dans le sens ou
les prix refletent toute I'information disponible, or le stock de capital intangible n’est jusqu’ici
pas mesurable de fagon objective. Ce serait donc poussé la logique de I efficience des
marchés jusqu'a |’absurde, que d affirmer que les marchés sont capables de mesurer et
d évaluer correctement la rentabilité du capital immatériel encore insaisissable dans les
données officidlles. Si dans I’ état actuel des choses, il est impossible de mesurer les actifs
intangibles, alors comment les marchés financiers seraient capables des les évaluer a leur juste

mesure ?

Ains nous avons vu qu'une premiére littérature sefforcait dexpliquer les
mouvements baissier puis haussier des cours boursiers pendant une révolution technologique
majeure. Cette littérature avance que le niveau haussier permet de retrouver le niveau du
début de période or la capitalisation boursiére représentait a la fin de la décennie 90 pres du
double du niveau des années 60, ce qui n’éclaire en rien le niveau des cours boursiers atteint a
lafin de la décennie 90.

Pour une seconde littérature, dans la « Nouvelle Economie », la valeur comptable des
firmes ne représente qu'une fraction de la valeur de marché en raison dune mesure
insatisfaisante du capital intangible. Cette littérature explique ainsi, en partie, pourquoi la
capitalisation boursiere d’ une entreprise semble déconnecté de son stock de capital physique.
Toutefois, la montée du poids du capital intangible dans les années 90 prend du sens dans
notre problématique si ce capital est en mesure de générer du cash-flow pour les actionnaires.
C’est ce aquoi nous allons nous attacher dans la section suivante.

12



3. L’approche fondamentaliste

Nous venons de voir que la littérature théorique sur larelation entre le marché boursier
et le développement des NTIC ne fournit pas d explication satisfaisante du niveau des prix et
du niveau des ratios de valorisation (graphiques 1, 2 et 3). Nous nous attacherons donc dans
cette troisieme section acalibrer le modéle de croissance de Gordon (1962) pour évaluer dans
quelle mesure la baisse de la prime de risque avancée par un certain nombre d’ auteurs et la
croissance des dividendes peuvent justifier le niveau historiquement bas du ratio dividende-
prix. L’ objectif n’est pasici de déterminer la valeur fondamentale du prix des actifs boursiers

mais bien d estimer plus modestement si le marché boursier est surévalué.

L’énigme de la prime de risque

Siegel (1999), Sharpe (2000), Fama and French (2000) interprétent la prodigieuse
hausse du S& P 500 depuis la fin des années 70 comme le résultat en partie de la baisse de la
prime de risque des actions®. La prime de risque a particuliérement troublé les économistes
depuis 1985, lorsque Mehra et Prescott ont démontré dans leur article séminal, a I'examen
d'un siecle de rendements de valeurs et de fonds, quele était trop importante pour étre
compatible avec les théories dominantes. Aprés gustement de l'inflation, les actions
présentaient des rendements réels moyens d'environ 7% par an, contre 1% seulement pour les
bons du Trésor soit une prime de 6%. Ainsi, se définit ce que I'on nomme «|'énigme de la
prime de risque » (Equity Premium Puzzle).

Siegel (1999) calcule la prime de risque a partir de données historiques et donne
plusieurs raisons de croire que le rendement des actions a été historiquement surévalué. En
effet le rendement réel annuel des actions est extrémement stable autour de 7% sur la période
1802-1998 (tableau 1). Dans la période 1926-1998, ce rendement réel a été de 7,4% et depuis
1946, il est de 7,8%. La stabilité du rendement des actions est surprenante compte de I'image
de volatilité qui caractérise les marchés boursiers’. Cette stabilité doit &tre comparée avec la
volatilité des rendements des actifs sans risque (obligations et bons du trésor). Sur la période

1802-1998, |e rendement annuel réel des bons du trésor a été de 2,9% et le rendement annuel

8 L’ écart moyen du rendement entre un placement risqué et un placement non risqué est appelé « prime de
risque ». La prime de risque est la rentabilité supplémentaire que les investisseurs exigent de percevoir pour
acheter des actions plutét que des bons du Trésor ou des obligations d’ Etat, pas ou faiblement risqués.

® Sur un horizon de 15 ans et plus, I’indice S& P 500 a toujours eu un rendement positif. Voir Gokhale J., Lansing
K. (1996), « Social Security : Are We Getting Our Money’s Worth? », Economic Commentary, Federal Reserve
Bank of Cleveland, January.
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réel des obligations d’ Etat a été de 3,5%, faisant apparaitre une prime de risgue historique de
3,5% sur obligations et de 5,1% sur bons du trésor. Sur la période 1946-1998, |le rendement
des actions est de 7,8% pour un rendement sans risque de 1,3 et 0,6. Depuis 1946, on
observe donc une prime de risque de I’ ordre de 6 a 7% qui semble injustifiée.

Tableau 1
Rendement réel annuel aux Etats-Unis et primes de risque
En (%) sur la période 1802-1998

: Prime de

I Bons I.D” me de risgue sur .
Actions | Obligations ./ risque sur Inflation
du Trésor S Bons du
Obligations Tré
résor

1802-1998 7,0 35 29 35 51 1,3
1802-1870 7,0 4,8 51 2,2 19 0,1
1871-1925 6,6 3,7 3,2 29 34 0,6
1926-1998 74 2,2 0,7 5,2 6,7 31
1946-1998 7,8 1,3 0,6 6,5 7,2 4,2

Source : Siegel (1999).

Pour Glassman et Hasset (1999), la prime de risque observée historiquement refléte un
pessimisme injustifié par rapport aux risques de marché. Pour ces auteurs, le prix des actifs
boursiers est méme sous évalué et devraient étre trois fois plus grand. De fagon plus
académique, un certain nombre d’auteurs reprennent ce raisonnement. Le marché boursier
aurait été historiquement sous-évalué et la croissance du prix des actions dans les années 80 et
90 ne serait que le résultat de la lucidité des investisseurs et la preuve de leur sang froid
retrouveé.

Suivant larelation qui lie le rendement des actions, r;, les dividendes, D et les prix, P;:

Et(Pt+1 + Dt+1)' Pt Et(Pt+1 + Dt+1)
P

rt+1 -

I
1
=

t
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En univers certain, on obtient la relation suivante qui lie positivement le rendement
des actions au taux de croissance des prix et au niveau du ratio dividende-prix :

1+r

t+1

= DP, + Doy
P

t

La surévaluation n'est pas si évidente. En effet, si le rendement des actions diminue
dans la mesure ou la prime de risque est plus faible, alors ceteris paribus les actions se
révelent « plus chéres» et le niveau des cours comparé au cash-flow versé doit étre plus
grand. Le niveau historiquement bas du ratio dividende-prix, de |’ ordre de 1,2 (voir graphique
2) se justifie donc, dans une certaine mesure, par la baisse de la prime de risque et
consécutivement par la baisse du rendement des actions.

Historiguement le rendement des actions est de 7%, mais pour un certain nombre
d auteurs, la baisse des codts de transactions générés par les nouvelles technologies et le
développement de la gestion de I’ épargne collective a permis de diminuer sensiblement le
colt de diversification des portefeuilles reconsidérant ainsi le rendement des actions net des
colts de transactions (Heaton et Lucas, 1999 ; Siegel, 1999 ; Vissing-Jorgensen, 1999).

Siegel (1999) s appuie sur le travail de Bogle (1991) qui trouve que les mutual funds
sous-performent I'indice S&P 500 de 201% en moyenne sur la période 1969-1989, pour
reconsidérer le rendement des actions net des colts de transactions depuis 200 ans a 5-6%.
Moyennant un taux sans risque historique de 3,5%, la prime de risque historique devient alors
plus raisonnable de lors de 1,5 a2,5%.

Vissing-Jorgensen (1999), moins radicale, se base sur le travail de Rea et Reid (1998),
qui estiment une baisse de 76 points de base (de 225 a 149) de la moyenne annuelle du co(t
de I'investissement en action (« the shareholder cost ») pour les mutual funds sur la période
de 1980 a 1997, pour évaluer la baisse des colts de transactions a 75 points de base. La baisse
des co(ts de transactions des investissements via ces fonds est considérée comme un facteur
important dans |" augmentation de la diversification et de |a participation.

Heaton et Lucas (1999), apartir d'un modéele a générations imbriqueées, estiment les
changements dans les fondamentaux comme la diversification, la participation, le degré
d aversion pour le risque et la préférence des agents de I’ horizon temporel pour expliquer le
rendement des actions. Les auteurs trouvent que la participation a peu d’ effet sur le rendement
des actions, et que c'est plutdt le degré de diversification qui a un effet significatif. Ils
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établissent plusieurs scénarios et reconsiderent la prime de risque a 4%.Toutefois les
changements dans ces fondamentaux ne peuvent expliquer que la moiti€ de I’ augmentation du
ratio prix-dividende observé dans le modéle ; pour le reste, les auteurs concluent aune bulle.

Tous ces auteurs considérent que le rendement des actions et la prime de risque sont
devenus plus faible aujourd hui. Toutefois, s pour Siegel, le niveau actuel des prix des
actions se justifie par une prime de risque moins importante — un rendement exigé plus faible
— et des anticipations de profit optimistes, pour Heaton et Lucas (1999), les changements dans
les fondamentaux et plus particulierement |’augmentation de la diversification ne peuvent
expliquer que 50% de la baisse du ratio dividende-prix.

C’est pourquoi nous alons explorer les différentes hypothéses a partir du modéle de
croissance de Gordon (1962), afin de voir dans quelle mesure les différentes justifications de

la hausse du prix des actifs se vérifient.

Le modéle de Gordon

Le modéle de croissance de Gordon est peut-étre |'approche basée sur les
fondamentaux la plus simple pour expliquer les cours boursiers. Dans ce modéle, le prix des
actifs boursiers est basé sur la valeur présente des anticipations des versements des dividendes
futurs.

Le modéle standard d’' évaluation des actifs avance que la valeur fondamentale d une
action, Py, dépend de la somme anticipée des flux de dividendes futurs actualisés, D, €t de
I’ anticipation du prix de I’ action actualisé alafin de la période k, P+« . Le taux d actualisation

r est la somme du taux d'intérét sans risque et de la prime de risque, il est suppose ici

constant :
eo K >x "i u e% 1 0 u
P :E‘gallg +r5 D“'u te‘(5:'1+r12f P“kg

En univers certain et si on suppose que les dividendes croissent a un rythme constant g, on
obtient :
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Et s on supposequer >g,ona:
D (1+
Pt — t( g)
r-4g
Soit leratio dividende-prix :

D _r-g
P 1+g

Cette expression, appelée traditionnellement le modéle de croissance de Gordon
(Gordon, 1962), exprime la relation entre le prix dune action, le niveau courant des
dividendes, le taux de croissance anticipé des dividendes et le rendement des actions.

Dans ce modéle il y a deux raisons fondamentales pour que le ratio dividende-prix
change : La premiére est un changement dans la croissance des dividendes qui apparait dans
le choix de g. La seconde est due aux changements dans la prime de risque que reflete r. Le
tableau 2 explore différents scénarios sur le niveau du rendement — et implicitement sur le

montant de la prime de risque — et le niveau du ratio dividende-prix.

Tableau 2
Estimation du taux de croissance des dividendes
a partir du modele de Gordon

Rendement des actions
(n
Ratio dividende-prix
9% 7% 5%

(D/P)

4, 7% 4,11% 2,20% 0,29%
2,14% 6,72% 4,76% 2,80%
1,2% 7,71% 5,73% 3,76%

Source : Calculs de I'auteur d’ aprés S&P Global data et données financiéres historiques du S& P 500
compilées par Shiller.
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Nous avons retenu trois valeurs différentes pour le ratio dividende-prix : la moyenne
historique du ratio sur la période 1871-2000 (4,7%), le niveau observé en 1996 a |’ époque de
« I’irrationnelle exubérance » (2,14%) et celui de décembre 1999 (1,2%)™. Pour le rendement
des actions, trois hypothéses sont explorées : un rendement de 9% qui correspond a la prime
derisque de 5 a 6% estimée par plus de 200 analystes financiers depuis 30 ans (Welch, 1999),
la moyenne historique depuis 1871 retenue par I' OACT™ (7%) et le rendement de 5% estimé
par Siegel (1999).

Si les marchés sont rationnels, le niveau du ratio dividende-prix, a la fin de 1999,
indique une anticipation de croissance des dividendes de pres de 5,75%, c’'est adire pres de
cing fois plus que ce qui a été réalisé depuis 1871 (1,22%) et plus de deux fois plus que
depuis la seconde guerre mondiale (2,17%). Dans |’ hypothése la plus optimiste formulée par
Siegel, d’une prime de risque d environ 2%, la croissance des dividendes qui justifie le ratio
dividende-profit fin décembre 1999, est de 3,76%. Siegel explique pourquoi on peut anticiper
une croissance des profits plus grande que par le passé aux Etats-Unis. Pour lui, d’une part,
les EtatsUnis sont les leaders dans les secteurs porteurs comme les NTIC, les
biotechnologies... D’ autre part certaines firmes américaines comme Disney, Coca-Cola, Nike
sont devenus des |eaders incontestés sur le marché mondial.

Les marchés semblent donc avoir anticipés une croissance des profits plus importante.
Toutefois, méme dans le cas le plus optimiste d’un rendement de 5%, le niveau du prix des
actions implique que les acteurs anticipent une croissance des profits qui dépasse la moyenne
historique'®. D’ autant plus qu’ en raison de la faible dasticité dividende-profit (graphique 9),
la croissance des profits nécessaires a I’ é évation du rythme des dividendes justifiant les ratios
de valorisation (PER et dividende-prix) serait vertigineuse.

Golob et Bishop (1997) proposent d évaluer si la situation macroéconomique peut
confirmer ou infirmer les anticipations de profits. Sur la période 1982-1997 (période finie), les
auteurs constatent un rendement des actions de 15% par an et se demandent dans quelle
mesure ce rendement est soutenable along-terme. A partir de la fonction de production Cobb-

Douglas, ils identifient le rendement du capital au rendement des actions, et ils recalculent le

19 Fin mars 2001, ce ratio était de 1,13% aprés une correction de prés de 20% pourtant de I’ indice S& P 500.
1" OACT (Social Security Office of the Actuary) retient dans ses plans de réforme de la sécurité sociale un
rendement des actions de 7%, un rendement obligataire de 4% et une prime de risque de 3% pour les 75 ans a
venir.

12 Depuis 1871, |a croissance moyenne du profit par action est de 1,7% et depuis 1945, elle est de 3%.
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trend de la productivité globale des facteurs compatible avec ce rendement™®. En supposant
gue le partage de la valeur ajoutée entre le capital et le travail reste stable autour de 70% en
faveur des travailleurs et en retenant une croissance du stock de travail de 1,05% par an et de
2,8% pour le stock de capital™®, un rendement du capital de 15 % par an dans le long terme

impligue une croissance de la productivité globale des facteurs de plus de 16%" !

Graphique 9
Profits et dividendes réels du S&P 500
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Bien que ses calculs soient assez primaires, les analyses plus complexes arrivent a des
conclusions similaires. Par exemple Lee et Swaminathan (1999) estiment la valeur des actions
individuelles pour le Dow Jones industriel (Dow Jones Industrial Average). Les auteurs
utilisent des projections de cash flow estimés a partir des prévisions d’ analystes financiers et
concluent que I’indice est égal a1,6 foislavaleur fondamentale prédite par leur analyse.

Kiley (2000) présente un modéle d’ équilibre général qui lie les fondamentaux et la
bourse (les profits et les dividendes sont liés au PIB, a I’épargne, a I’'investissement et au
progres technique). Le rendement des actions et la croissance des dividendes ne sont plus

exogenes comme dans la formule de Gordon. Dans un processus avec accumulation du

13 |_aforme mathématique de la fonction de production Cobb-Douglas est lasuivante : Y = AK 2L ) ou Y estla
production, K est le stock de capital, L le stock detravail et a lapart du capital dans la production. Le
rendement du capital s écrit aY/K ou aA(L/K)>®). De cette relation, on déduit le taux de croissance du
rendement du capital : gr= ga + (1-a) (gL — gk), OU ga, O €t gk sont les taux de croissance de la productivité
globale des facteurs, du travail et du capital.

4 Les auteurs s appuient sur les données du BL S concernant |’ accroissement du stock de travail et reprennent le
rythme de croissance de la décennie précédente pour le stock de capital.

5 A comparer avec une croissance de 1.3% dans |e secteur privé non agricole en 1997-1998.
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capital, , en raison de la relation positive entre le taux d'intérét et la croissance du PIB, un
changement dans le rendement des actions conduit a une variation du prix des actions de
moindre envergure. L’ auteur estime que la variation de la valeur de marché des firmes suite &
une variation du rendement des actions est deux fois moins importante que dans le modéele de
Gordon.

Il apparait alors que le niveau des cours et des ratios de valorisations avec |” hypothése
de marchés rationnels et efficients, supposent des anticipations de croissance des profits et des
dividendes qui ne sont pas compatibles avec la capacité de I’ économie réelle ay répondre. On
ne peut donc conclure qu’au rejet de |’ approche fondamentaliste pour expliquer le niveau des
cours boursiers et des ratios de valorisation atteints ces dernieres années. Pour nous, une
convention haussiére s est formée sur les marchés d actions aux Etats-Unis liée a la naissance
des NTIC et au discours qui |’accompagne pendant plus d'une décennie de croissance

ininterrompue.

4. La convention « Nouvelle Economie »

L’ analyse en terme de « convention » differe du modéele fondamentaliste en ce qu’elle
pose comme norme, non pas une réalité objective extérieure a |’ évaluation financiere, a savoir
la valeur fondamentale, mais une variable endogéne, en I’occurrence I’ opinion de marché
(Orléan, 1999).

Pour nous, une convention s est formée sur les marchés financiers liée a I'incertitude
sur I'évaluation des rendements futurs que sont sensées apporter les nouvelles technologies.
Keynes avait, dans le chapitre X1I de la Théorie Générale, déja analysé ce phénomene. Pour
cet auteur, la difficile évaluation des rendements along terme conduit les acteurs financiers a
suivre « la prévision moyenne » des personnes qui opérent sur les marchés financiers.
«Lorsqu'on s’attend a des changements profonds, mais que I’on est incertain quant a la
forme précise qu’ils revétiront, on n’a qu’un faible degré de confiance »*° nous dit Keynes.
Ce faible degré de confiance accroit le risque percu par les agents et est al’origine de la
formation d’une convention. Selon Keynes, la convention fournit une sécurité a I’ investisseur
dans le sens ou « il ne court pas d’autres risques que celui d’un changement effectif dans les

informations relatives au proche avenir »*".

16 |a Théorie Générale, chap. XII, p.164.
7 ibid., p.168.
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Une convention haussiére que nous appelons « la convention Nouvelle Economie »
S est congtituée aux Etats-Unis. Celle-ci trouve son origine dans I’incertitude des rendements
apportés par le développement des NTIC et le biais optimiste que porte le discours de « La
Nouvelle Economie ».

Orléan (1999) explique une convention haussiere de la fagon suivante : « la hausse des
cours et les plus-values engendrées modifient les anticipations des investisseurs, ce qui
provoque de nouvelles hausses et de nouveaux profits qui ont pour effet de convaincre le
marché de la justesse des vues qui avaient conduit aux premiéres augmentations »'.

Depuis 1992, les Etats-Unis connaissent une croissance forte et durable, accompagnée
d' une baisse du taux de chbmage et qui n'a pas généré d'inflation. Cette croissance ne
semblait pas montrer — jusqu’'au dernier trimestre 2000 — de signes d affaiblissement. Le
terme « Nouvelle Economie » est apparu dans la littérature et les médias a partir de 1996-
1997, période a laguelle on commence a reconnaitre le caractére « exceptionnel » de la durée
de I’expansion américaine'®. Non seulement la croissance paraissait robuste et d’une durée
inaccoutumée mais le taux de chdmage atteignait des niveaux historiquement bas sans reprise
de I’inflation. Nombre d’ analystes dans les spheéres politique, médiatique et académique vont
voir alors dans cette performance qui étonne, le début d’ une nouvelle ére.

Le discours est le suivant: I'apparition des nouvelles technologies ferait entrer
I’ économie américaine dans une nouvelle ére de productivité, qui entrainerait alors la fin des
cycles. L'accélération du progres technique induite par I'essor des NTIC aurait relever le
niveau de production potentielle de I’économie américaine. L’ accroissement de la demande
liée al’ offre de nouveaux produits et le plein emploi N’ entraineraient cependant pas de hausse
des prix en raison des gains de productivité exceptionnels et de la concurrence forte. Le taux
de croissance potentiel se serait durablement élevé permettant une croissance de I’ ordre de 4
ou de 5% par an sans inflation®.

Selon Paulré (1999), la « Nouvelle Economie » est une vision a laquelle adherent
spontanément principalement tous ceux qui ont intérét a la poursuite de la croissance et a une
attitude plutdt « indulgente » de la Réserve Fédérale, c’est adire essentiellement les milieux
d affaires impliqués dans les nouvelles technologies et les milieux financiers qui tirent parti

18 Orléan (1999), p. 144.

19 " expression « Nouvelle Economie » est apparue pour la premiére fois & la une du magazine américain
Business Week qui titrait en 1996 : « le triomphe de la Nouvelle Economie ».

2 Ainsi, pour Wayne Angell (« The Bubble Won't Burst », The Wall Street Journal, New Y ork, 3 février 1999),
ancien gouverneur de la Réserve fédérale et un des économistes les plus écoutés de Wall Street, « il n'y a pas de
bulle : nous sommes tout simplement parvenus a I'économie de la nouvelle ére, celle ou les technologies de
I'information et une politique monétaire saine alimentent une croissance non inflationniste a long terme ».
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des nombreuses opérations de fusion, de mises sur le marché des start-ups, etc... Le
raisonnement consiste a privilégier des comportements micro peu répandus et quelquefois
anecdotiques et a les extrapoler a un niveau macroéconomique. Toute I’ évolution de la société
est assimilée ace qui se passe dans une entreprise, dans un secteur voire dans une contrée (la
Silicon Valley). Pour Paulré, la « Nouvelle Economie » est une « utopie » dans le sens ou elle
est un exercice intellectuel destiné a faire partager une certaine représentation de I’ économie

OuU encore a créer une « certaine conscience » des changements techno-économiques en cours.

Graphique 10
Anticipations de long-terme (3-5 ans)
de la croissance du profit par action du S&P 500
(pourcentage en rythme annuel)
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Source : IBES International.

Par-la méme, « La Nouvelle Economie» joue un r6le dans la congtitution des
anticipations des agents. Selon les tenants de « La Nouvelle Economie», il n'y a pas lieu de
parler de survalorisation boursiére aux Etats-Unis. L’amélioration de la productivité globale
des facteurs induite par le progrés technologique lié aux NTIC est censée augmenter la
rentabilité des firmes. Une plus grande productivité globale des facteurs pour une firme
permet d’exploiter la méme fonction de production plus efficacement en baissant les codts. S
I’entreprise maintient ses prix avec des colts moindres, elle relévera par-la méme sa
rentabilité. Ainsi I'IBES reléve des anticipations de croissance des profits de long-terme de la
part des analystes de plus de 13% (graphique 10). Shiller (1999) reléve, a partir de ses
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enquétes aupres des investisseurs, ce méme optimisme ambiant excessif qui pour lui alimente
la bulle contemporaine.

Ce phénomeéne n’est pas nouveau au regard de I’ histoire économique et des périodes
de spéculation qui semblent précéder toute « révolution » technique (Shiller, 2000). Pour
Guellec (1999) le capitalisme contemporain partage avec le capitalisme du début du siécle
cette propension a inventer des « fables » qui justifient la survalorisation de certains actifs.
Les chemins de fer en ont été le support alafin du XIXéme siécle, les industries chimiques et
de I’automobile dans les années vingt, les NTIC aujourd hui. Méme s ces industries
nouvelles ont provogqué une transformation de I’ensemble de I’économie, leur effet sur la
croissance et les profits a été achaque fois surestimé.

En effet la these selon laguelle I’ apparition des nouvelles technologies aurait induit des
mutations sur | appareil productif et permettrait une accélération durable du progrés technique
expliquant la vigueur de I’ activité et I’ absence de tensions inflationnistes n’est pas validée par
les études empiriques. L’accroissement des gains de productivité attendu est loin d étre
manifeste. Loin de s accélérer, le rythme de croissance de la productivité s est méme ralenti
passant de 3% sur la période 60-73 a guere plus de 1% depuis 1974.

Tableau 3
Gains de productivité du travail
dans les secteurs utilisateurs et non utilisateurs d’informatique
du secteur manufacturier

1960-1973 1973-1979 1979-1990 1990-1996
Secteurs
utilisateurs..... 2.8 11 6.2 57
Secteurs non
utilisateurs..... 3.1 1.6 1.6 2.6

Source: McGuckin et Stiroh (1998) « Computers, Productivity and Growth », Economic Research
Report, The Conference Board, avril.

D’une part, une analyse sectorielle des gains de productivité fait apparaitre le véritable
réle des NTIC sur la productivité. Pour les secteurs utilisateurs du secteur manufacturier, les
gains de productivité ont considérablement augmenté dans les années 80 et 90 alors que les
gains de productivité des secteurs non utilisateurs se sont raentis (tableau 3).
L’investissement informatique dans les secteurs utilisateurs a bien augmenté la productivité
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du travail. Toutefois, en 1996, les TIC ne représentaient encore qu’ une fraction relativement
faible du stock de capital — largement moins de 10 pour cent pour tous les pays. S la
productivité du travail du secteur privé non agricole semble bien s étre accélérée depuis 1995,
Gordon (1999) estime que moins de 30% de cette accélération s explique par I’ accél ération de
la croissance, que 40% s explique par les améliorations dans la mesure de la croissance et que
les 30% restant s expliquent par les gains de productivité du secteur producteur de matériel

informatique. Cependant |e progrés technique se mesure al’ aide de la productivité globale des
facteurs dont seul le secteur de la production des ordinateurs a connu une croissance
importante, ces dernieres années (de I’ ordre de 3%). L’ accélération du progres technique dans
les secteurs producteurs de matériel informatique ne peut donc pas étre identifiée a une
révolution industrielle majeure qui suppose |e progrés technique de I’ ensemble de I’ économie.

Tableau 4
Contribution de I’équipement informatique (hardware)
a la croissance réelle du PIB aux Etats-Unis
(en pourcentage annuel)

Période Précédente Période récente
FEZSSION | s | o | Ik |0
Voo | s | 0203 | Ik | 050
Olrmased | i | ox | EEER | 0%
Whelan (2000) 1990-1995 0,33 1996-1998 0,82

D’autre part la contribution des TIC a la croissance du PIB dans les années 90 est
certes non négligeable mais demeure sans commune mesure avec ce qui est avancé par les
tenants de la « Nouvelle Economie». Oliner et Sichel (2000), utilisent un modele de
croissance standard néo-classique et montrent que I’ équi pement informatique a contribué pour
une part importante a la croissance américaine particuliérement dans la seconde moitié de la
décennie 90. Ce résultat est confirmé par dautres travaux (tableau 4). Malgré leurs
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différences, les études arrivent sensiblement au méme résultat : |’ utilisation de I’ équipement
informatique a contribué de facon plus importante a la croissance du PIB dans la seconde
moitié des années 90 que dans la premiere moiti€. Toutefois sur la décennie 90, la
contribution de I’ équipement informatique a la croissance reste relativement modeste eu égard
I’augmentation du potentiel de la croissance économique proclamée par « La Nouvelle

Economie ».

5. Conclusion

Nous avons vu que |’ approche fondamentaliste — qui postule que les cours boursiers
sont déterminés par la capacité des entreprises a dégager des profits — était incapable
d’ expliquer le niveau des cours boursiers et des ratios de valorisation (PER et dividend yield).
Une bulle caractérise donc le marché boursier américain. Cette bulle combine a la fois une
bulle spéculative, ou les investisseurs achetent en anticipation d’ une hausse des cours et une
bulle découlant d’'un optimisme excessif jouant sur les anticipations de croissance des
dividendes. Elle s exprime sous la forme d’ une « convention haussiére » née de I'incertitude
liée au développement des NTIC consacré comme une troisieme révolution industrielle,
pendant une décennie de croissance ininterrompue.

Les modéles technologique (Greenwood et Jovanovic, 1999) et de capital intangible
(Hall, 2000a) développés dans la seconde section, ains que la littérature sur la diminution de
la prime de risque (Glassman et Hasset, 1999 ; Siegel, 1999)?* peuvent étre présentés comme
les modéles « Iégitimateurs » de cette convention. En effet, Orléan (1999) nous dit qu’une
convention se trouve toujours légitimée par des justifications fondamentalistes qui provogquent
une adhésion plus forte ala convention car plus raisonnée.

Cette bulle — ou double bulle — est tout a fait rationnelle. Dans le cadre de I’ analyse en
terme de « convention », le prix exprime le consensus de la communauté financiére au vu des
informations dont elle dispose (Orléan, 1999). Dans |’ approche fondamentaliste, un marché
est dit «rationnel » s le prix exprime toute I'information disponible. Or |’information
disponible sur le développement des NTIC est particuliérement disparate. Sur le plan
académique méme, il n’'existe pas de réd consensus quant aux conséguences de la diffusion
des NTIC al’ensemble de I’ économie. Par exemple David (1991) établit un paralléle entre la

2 pour Glassman et Hasset (1999), la prime de risque est dorénavant nulle, |ls avancent que pour les
investisseurs de long terme, le marché boursier n’ est pas plus risqué que les obligations a 10 ans indexées sur
I"inflation (les TIPS, Treasury Inflation-Protected Securities) dont le rendement est de 4%.
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révolution informatique qui débute dans les années 1970, et I'invention de I’ électricité alafin
du siécle dernier (1879), dont il estime qu'elle avait mis prés de 40 ans avant d exercer ses
effets pleinement sur la productivité globale des facteurs. Au contraire Gordon (2000) avance
que le rendement marginal des processeurs informatiques est trés largement décroissant et que
donc les effets que I’ on pouvait attendre de I’ apparition de NTIC ont déja eu lieu.

Mais cette « convention Nouvelle Economie » reste particulierement fragile. En effet,
Keynes nous dit : « il ne faut pas s étonner qu’ une convention, si arbitraire d’un point de vue
absolu est ses faiblesses ». A I'origine de cette convention, il y a une croissance forte, non-
inflationniste accompagnée d'un taux de chémage faible et un discours médiatique, politique
et académique proclamant une nouvelle ére. Le ralentissement de la croissance, une reprise de
I"inflation ou des avertissements sur les profits par des firmes emblématiques peuvent donc
mettre fin ou du moins fragiliser cette convention.

Les corrections boursiéres depuis preés d un an peuvent nous faire croire que cette
convention a été remise en question. Toutefois, les anticipations de cours boursiers de la part
des analystes financiers® nous font penser que la convention Nouvelle Economie n'a pas
encore disparu.

22 |_es stratégistes américains prévoient un bond de 40% de I'indice S& P 500 d'ici lafin de I'année (La Tribune
du 23 mars 2001). Les analystes | es plus écoutés de Wall-Street (Abby Cohen de Goldman Sachs, David Bowers
de Merrill Lynch, et Jay Pelosky de Morgan Stanley) affirmaient également début mars que les actions étaient a
leur cours le plus attractif depuis des années et qu’ €lles étaient sous-valorisées (La Tribune du 7 mars 2001).
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