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Écart de croissance de 477 % en 10 ans
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&DQDGD 14,8 40,0 3,25 1,31

)UDQFH 11,5 24,5 2,83 1,76

$OOHPDJQH 14,3 26,8 1,96 1,25

5R\DXPH�8QL�
 20�2 22,5 4,15 2,46

-DSRQ�

 43,7 (négatif) 0,67 0,64

*  Les données du ratio cours/bénéfices au Royaume-Uni ne sont disponibles qu'à partir
    de juillet 1993.
** Les données pour le Japon ne sont disponibles qu'à partir de février 1991.

5DWLR�FRXUV�EpQpILFHV 5HQGHPHQW�VRXV�IRUPH
GH�GLYLGHQGHV��HQ���

3D\V

�

	��

 ��
 ��+	��
 �	
 ����+����
���
 ����
������	�
"

-	

	
��
��
���
����	
�	�
��+	��

���	���
.
����	
��
�����
��������	
/
�������	�
�	�
 
�
�	�
 �	
 ���
�����
����
 ���
����!
 ����
�	���
�	�
������
	���

����
����	��
�	
+����
����
����
���


���
��	��
��
,�	�
�	
�����	�
���
	�
���
��
+���	
������*�	
	�
��	����
���
�
,�	�
�0��
.
��	
����	�
���
��	�+	����	
��
	����	
.
��	
�����	
������	
�	
������
,�����	�"
 
�	

	�
	
���
���

�
����
,�

�	

�	��	���	��
�����	�
	�
	

�	
����	���	�
 ����+	�
���
�	��
���
�	�
	�1	��
	

�	�
�����	�
 �����	�
�
 ���

	�����	�
���	�
	�
���
�	�
 ��������
 ��	
 �	��

����
�������	�

��	�����
����	�"

2�
-������
��
��
��
���
�
 ���+�
 ��	
 �+���
���
�	�,��,�	"
 
 �	
 �	��	�
�	�

����
����	
�	
���
+��	��	�
�
�����
�	
 ()
�����

�	�
����	�
�'��
.
�����
�	
3()
�	����
�''�"
 
 �	
 ��
��
 �����4
,������	�
��
�	
���
�5
��
����	�
�
����	
��%	��

�	
�	
��
����
�	�
����	�
�'��
.
 �
��
��,�

�	
����
3���"

��
 ��
��
���
 ����
 �	�
 ��%�
 ��
 6��
 	�

����	�	�
(��������	�
,�	�(��	
 �	
 �%��	
,�����	�(%
���

�������
�����(�+����
������
7
�
��8����
 ����
 ��
9�%���	�8���

	�
������
���
��
 ��
 
�,�	��
 ���
���
�	"

��

��
���

��
���
���	
��	��
 ��

 ����
���

����
	��


:�
	���
	
�����	���
���

���	�
����
�+���	�
�	
��+	��
�	
+�������
���
�	�
 �������
 ,����
��	��"
 8�	
 �	�
 ����
�����	�
 	

 �	�
 ����
�����	�
 	�

 �	
 ��
��
�����4,������	��
��	�
�
.����	
�	

���
�	
�����

�����
���
 �	�
 ,������
�	�"
 
 �	
 ������
	��
	�

�	
����
������

�	
����
���
	

 �	
�������
��
	��
	�

�	
,������	
���
��
���
�	
��
����
�����	"
 -	
 ��
��
 	�


�����	���
����
�+	�	�

���
�	�
�����
�
��
��
�����
���
�	�
��
�����
����
�	
�����
�

���

��	+�	��
�	�
��+	�
���	���
�	���

��;
�
.
��%	�
����
����
��

�
�	!<
	
�
.
����+	��	�
��
������	
 ������	
 �	�
 
���
 ����
��;

 ���

��	+��
����
	�	���	�
��	
�����	
��������
��
�+	
�	�

���
����
��;

�	
�	�

��	
,����
��	�
�	�
��
	���
�+	�
�	
����	�	�
�
	

�����

	�
�	�
��+	�
���	���
.
������	
�	��
��
	��

���
����
����!"
-���	
�������
���
	

�	

���
����
��;

+���	�

	��	�,�	�
��
���,�	

���
�������
���
����

	�����	
.
����	
����	��

	�
��+��
��	
�	
�����4,������	�"
�	
��
��
�����4,������	�
�	
�������	
#
������
���
$�����
���
	�

��
�	��	�	�

�	
&3"

=	�
����
�' ��
��
���
1�����
�
�
�����
��	+�"

>�
���
�
�	����
��
���
�	
��
#	����	
6�	��	
�������	
1����?.
�''��
��
���
	�����
3�
���	�
�	��
����������
���

���+���
�'@�
.
�+���
 �'@3�
 ����
 �	
 ����
 .
 �	�
	�,�	
�'��"
A��
	�����
�	����
�	
��,�

�	�
���
��	�
'��
	�
������
��
���
	�
	
�	
���,�	
�����
����
��
��
��
���
�	�,�	
�+���
�����
��	"
 
 �	
 ��
��
 �����4,������	�
 ���
 �
�
������	��
.
3�
��	
 �
����
���
�3��
���

��
��,�

�	
�''�
.
��0

�''�
	

����
�	
1���
�'' 
.
�	�
	�,�	
�''@"

8�	
�	���*�	
�������	
	�

�
�����	
����
�+���	�
�	
�	���
�	
+�������
���
�	�
����
����
,�����	��"
-�	�

������	���
��
���*�	
����	�
�
��1.
���

�����	��	
�	
������	�

�	
��
9��	�+	
�������	
���������	�
B"
2���
6�		�����"
:�
�����

��
��
��
�����4,������
�	�
�������
.
���
��
�	�
,������	�
���1	
��
����
������	
���+��
	�
	�
����
���
��

���
����
��;

 �	�
 �,����
����
 �	
 ��
 ���"
-	
���*�	
���

����
���%��
�*�	
��	
����+	��

���	��
������

	�
�	
��+	�
��
.
��
,����	
��
���	
	�
 �	�
 
�
�	�
 .
 �	+	���
 ���	��
 ���
	�	���	�
 �	�
 �,����
����
 ��
 ���+	��	�
�	�

�������"

=	����
 �	
��,�

�	
�''��
�	

 ������
	��
�����
�	
����
����+���	
 ��
����+����
���
�����
��
	
��
#
������
���
$�����
���"
=	
�����
�	������
�

	��

����	�
	�	�

��
����	

��������
���

��
��+	��
�	
����
�	
��()"
 -���	
 �	
 ��
��
 �����4,������	�

����
����	��
�	
���*�	
 ������	
��	
1���
���.

��

���	��	�
�
 ��
��%
�
	�
��	
�	
,�*+	�
������	�
�	
����+����
����
���

	�
�'��
	

��
��,�

�	�
����	�
'�"

B���
�	����
�	
��,�

�	
�''��
�	��	�
��

����
�	�
	
����
���	
	

��
����	
����
����������
��*�	
����	
����

,��*+	�	�

���	��
.
��
��+	��
����
��������,�	"

8�	

�����*�	
�������	
�
�
�
����+�	
.
���
��
��
���*�	
�	�
��+��	��	�
	������

��"
C�
�����	��	
��
������	
�	
6�����"



�	��������	
�
�
����

��C�������
���
�	
-������
���
	

�	
=��
+	����	�	�

 7��������	�
�C-=>!
���
�
�����	
	�
���	�,�	
�''�
����
������	�
���+����
���
�	�
�������
����
�����	���
��%�"
-	

	
������	
������	
��	
�	
�	��
�	�	�

 ,�����	�
 ��
 �	��	�	�

����
 ����	
�	
��+��	��	�
+���	
	�
 ����
���
��
 
���
����
��;

 	�
+���	���
 ��
 
���
 �	
 ���������	
�	�
,������	�
	

�?��	
�+	�����
��
�����	"
-	

	
�+	�����
	�

	��
�����	
����
����	
����	
����	
�	
�����	"
8�

���
����
��;

��	+�
	

��	
����
�����	
����	
�	
�����	
���

����	�
	�
�	
�	��	�	�

,����
��	�
	����"

�	

���
�	
���������	
�	�
,������	�
������	
 �	
 �	��	�
�	�

,�����	�
�	�����"
=���
�����
�����
���
�	
��C-=>�
��
������	
�
��

��������	
.
�	�
�������	�
��
���
���	�
���
5

���.
��	
�����
�
���
��
����*�	�
�	

���
�	
���������	
�	�
,������	�
	�

����
�	������
���
�	

���
�	
���������	
��
	�
�	�
�	
���������	"

-	

	
������	
��	�����	
����	
���

/

�����������	
���
 �
����
���������
����
�����

�������
�
 �
 ��
 ���
 �
�����
��
������
�
����
��
  �
����� �
 �
 �
��
�����
��
��� 
�
���

-���
	

	��
��
�	��	�
�	�

��
�	�
�	
��@()
�	�
��+��	��	�
��
#
������
���
$�����
����
����

���
����
��;

 ��	�
 ����*�
 ���
���
���!
 �	
 &�'()
 ���
7
�
��8���
 	

 ����
 
���
�	
 ���������	
 .
 ����

	��	
 �	
 ���������	
���������	
�	
3��()�
�	�
�����
�
�
 �������	���	�

��	
����	
�	
�����	
�	

��3()"

#	���
��
�;�	
�
��	
�	
��C-=>�

��
 ��%	��	
 ���
�����	
 �	
 ��
 ����	
 �	
�����	
�
��

�	
���()"

$���
����
	���
��
����	
�	
�����	
.
�	
��+	���
��
���������	

��
 $:D
 ��
	�
�	�
 �	�
+���

;
�	
��	�+����
 ()
���
 ����	"
 
 8�
 
	�
�%
��	
�	
���������	
��	�

 ��,�
�	��	�	�

�����,�	
��	
����
�	
����
	�
 ������	�
 ���
��������	�
 ���
 �	�

�����
����
 ��������
��	�
��1	��	�"

=����
����
�	�

����
���
�	�
�������
�	�,�	�

����+�����"

>�
	��	
�
��
����	
�	
�����	
���
�����	
 ���
 �������
,�����	��
 ����������
	�

 ��	���	
 ����	"
-�	�
�.����	
��	�
��
�	

��
	�
�	�
�	
���������	
	�

�	
�;�	
���
��
����	�	�
�
�	�
��+	�
���	���
��	���	�

����

���	�	�

 ���
 ����
 �	
 �	��	�	�

 ����
��
	���
�	�
��
����
��	
�	�
�,����
�����
�	
���
����	

��
	
������	"
E��	
.
�	

	
��
���

����
�	�
����
�,�	�+�
	���
������	�

��	
��
����	
�	
�����	
�
	��	�
�+	�	�

�������
	
�
	�
�����
��	
�	
��
	�
�	�
�	
���������	
�	
���������	
�	
���
+������
�
����	�
��
�	
���
	
��	
�	�
�����
,�����	��
�	
�	���	�

���
����+�����"
 
-�	�

 �	
��	
�����	���
���	��	�

�	����
��	���	�
����	�
��
����
������	
������
��
��
���������
�����
������
�����"

!�
�
������
"��

2�1���������
����	
	�
�'3'�
�	�
����%�
	�
���

��+����
����

.
��+���
��
�	�
�	���	�

����
����	��	�
 ���+����
���
 �	�
�������

���������	�


��1����"

-���	
����
���+���
��
�
 �	�
���*�	�

����
����
�	��
������	�

��	
����
��
	���
�	�
��
����
���
5

��	
�	�

�
�	�
.
�	+	���
���	��
��
��+	�
���	��
	���	
��	
����	
�	
�����	"

-	�
����
����
���	�

����
�����	
��	
�	�
�������
�	
���

���
����+������
����
���
5

��	
��
����	
�	
�����	
	����	
����
��+	�
��
	�
��
����
�����

�������
	�
 ������
 ����	
��������� 
��
 �	
��������
�
�����	
���
�	�

	�������
��	�
 �	
 ���������
���"
 
 $�����*�	�
�	�
�
 ��
 ������	
 �����
 ��	
 ��
���������	
��
	�
�	��	
�	
��������
��	�
	

���
�	
���

�;�	
�	�
,����
���	��
	�

�����	
���
�	
���+	���
�����
�	
������
�+�
�
����
.
�������
��
���
�	
�	�

	��������	�"

#�
��
���*�	
�	�
�%��
�*�	�
����
��
����
���	
 �	
 6������
 ��
 +��

 ��	
 �	
�	��	�	�

����
����	
�	
��+��	��

�	�
�������

;
�	
	����	
����
���,�	�
�	
���
1��
���	���

�	�
�����
,�����	��
����
��	+��"

�	
�������	�	�

�	���
.
��
�����
���
�	
��
����	
�	
�����	
	

.
��
�����	
��
��
	�
�	�
�	
���������	
�	
���������	
	�

�����	�	�

	������
���
B"
2���
6�		������
�����;�	"
=���
 ���
 ��������
 ��������
 �	+��

 �	
#���

����������
�	
�&
1��+�	�
�	���	��
��
�	�

 �����	�
 	�
 
����
 �
��	�
 ��
 +�����
����

.
��*�	
���+	��	
/

�
�	�
��+	����	�	�
�
�����	�
�	�

	�����
����	�
�	
���������
���
��

�	����
���������
�	�
�	�
����	����
�	�
����	�
�	
���������
����
�	
����	�
�	�
������	�"

$	�����
.
��
�	�
���
�	�
�
��F�
��
�	�
�	������	�
���
����	�"

����������
���
�	
��

�����������
�	�
�������
����
�	��	

���
�	�
�������	�
�	
,��	�
�	���
���������
���
�	�
��������

����
����
���	�
	�
	

����
�	
�	���	��	
�����
�<

����������	

�����	
�����������
��	��	��������	���	������	���

1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
0

5

10

15

20

25

30

35

40

Ratio

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Ratio

����������	

��
���	�������	���	��	���������	�

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001
-40

-20

0

20

40

60

80

En %

-40

-20

0

20

40

60

80

En %

Zone de surévaluation

Zone de sous-évaluation

(*) [S&P500 / ((Profits escomptés des 12 prochains mois du S&P500 X 100) / Taux 10 ans)] - 1

����������	

��
����
�	��	��	�����	��	������

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

0

Prime de risque en %

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

Prime de risque en %

Taux de croissance potentiel de l'économie à long terme de 2,5 %
Taux de croissance potentiel de l'économie à long terme de 4,0 %



�� ��������	
�
�
����

�
����������
���
�	
���������
���
������

.
�	
�	���	��	�
����%�	�
	
�
������
�*�	
.
�	�
���������
����
�������	��
�	
���
���
���

�	
�����	
���
���
������	�"

$��
�	
���

�;�	�
��
%
�
�����
�	
+����
����
����
���������	
 ��	
 �	
 ���

 ��
 ��+	��
 �	�
�����
��
�	�
�	+	���
��
�	�
�
��F�<
	


�
�	

	
�����
���
�	�
+����
����
�	

�����

���
�	�
�������
�������	��
���
��	
�����
��
���
�	
��
����	
�	
�����	
	����	
���
�	�
 ��+	�
���	���"
 #�
 ���
 	�	���	�
 �	
�	
���
	�����
���
��
��+	�
���	�	�

����
+��

 ���	�
 �	
 ���()
 .
 G3�()
 �+��

 ��
��+���
���
�	
���������
����
.
����	
�	�
������������
.
��+	��
��+	���
�	�
����
�	����
���������	��
����
�	�
�����
���
��
+���	���


����
	���

�	
��()
.
G��()"
B;�	
.
�	��	�	�

�����
��
������
���
�	
 ��
���,�,���
�
�	
�	�
	
 ���

����
	�
���
	
��	
�	�
��+	�
���	���
�	�
	�

�����
�	
�����	�
.
��+	�
��
	�

�
�	�
�	
���
����
��
����
���
����!"

-	�
 �%��
�*�	�
 ��
�
 �	���
 B"
 2���
6�		������
�	�
�������	��	�
������
����	�
�����
��
	�"

C�
�	+���

�,�	��
+	�
��
��������	�	�

�	
��
������
�+�
�
�0
.
��
�����
���
�	�
+����
����
	

�	�
�����+��
����
�?�������	
��	
�	��	
�

	�

�	�
���+	��	�

	��������	�
�	
�����
�����
���"

8�	
����	�
�
���
�	
��
����
���
�+�
�
�	��	

.
���

���
�������H
�	
��
������
���
����
�����	�
�	
��	������
�����
������
	�"
 2�
 ���
����	�
 �������
���
�	�,�	
,����	�
	

����
����	�	�

������

	�
�	
�	

	
����	�
�
���
�	
��
�������

�+�
�"

��
�����	
�	
��
������
�+�
�
�	��
�	�
 ��+	�
���	�	�
�
����
�����
�,�	�
	

���

 	�
 ���
	
 ������
 �������*�	�

 �����
��+��
��	"

#���
�	�
�%��
�*�	�
�	
��
���������
���
�	
���*�	
�
�����
���
��
9��	�+	
�������	
���������	
����	
��	
�+����
���
,�	�
������	�
	
�	�
��
����"
C�
���

�������	�
��	
�����	���
��������
	�
�	�����	�

.
�	
 ���*�	
 �	
 �	
 ��������	�
 ��	
 �	�
,������	�
����	
�	��	
����	"

>�
	��	
�
���������
 ��+	�
���	��
 ������*�	
 ��	
�����
���
�
�	
����	�	�
��
�	
����
�����
	�

��;

.
��%	�
����
��

�
�	
���

+���	�
	�
����
���
��

���
�	
���������	
�	�
,������	�
�����

���
����I��
�	
����	�
�	�
�"

-	�
����
�+���	�

��	
�	�
,����
���	�
�	+���	�

���H
�	
�	
��*�
�	
��()�
���
����	�
��
�����
�	�
����
��������	�
����	�"
#�
�	

	
���+�����
���+����

1��
	�
�	
��
��
�����4,������	�
�������
.
���
��
�	�
 ,������	�
 ���1	
��
 ����
 ����
 ���
�	���

 �	��	�	�

 �	
�@�
 �	
���
 	�

 ��

���
�	
����
�����
���
�������,�	
�+	�
�	
�	��	�	�

��
�	�
�	�
�,����
����
.
��
����
���

�	
@�&()"

A��
	�����
B"
6�		�����
�	

	�
����	
�	�
 ����%�
	��
 �	�
 ��+	�
���	���
 	

 �	�
,�������
	���
���	
.
��	
���	�
���
���
��
	�
�	��	
�	�
�����
�
����
.
��

	�������
��	"

2�����
���������	
����+�
���
+��

�	
1����
��	
����	
1���

����	
�+���	

	���
��������	
���
�	�
�������	�
�"
A��
	�
�����
�����	�	�
�
�	�
�������	�
�
�����

	���

 �	

	
 
	��������	
 ����
 �+���
 .
������
	�
�	�
��0
�
�	
��
�	��	���	
	

��
��+	����	�	�
"
 
 :�
 %
�
����	�	�

�	�
����	�
���
	�
�	���

����
�������
��	
���
������
��
�������
���
��

��

�����	�	�

����
�����
	�
����
���+	��
������"

:�
	�
�����
	
��	
,����	
�����	
�	�
����
	

��	
�����	�����
�	�
����	�
,����������	�
�	�"
/
�	�
���������	��	���!"
-	

	
����
��	�����
�+	�
�	��	
��	�

�������	�	�

���
����	
	�
����
	
���
�	�
����%�
	��
�	
���
����	
��	
���	�
���
���
��
	��

�	��	
�	�
,������	�
����
��
�����*�

	���
��������	"

2�����
����
�	
������	�
�����
������
���
��
�����*�

	����������	�
�����
���
���
 ,����	
����
 �	�
 �����
�
 �	
 ���

���
�������	�	�

	�
���
	
�����	"

>�
���
�
��	�

�	
��������
	��
���
�	����

��,�
�	��	�	�

 �����
 ������

 �	
 �	�
������	�"

8�
��
�	
���	�

�	
��
���������
���
�����
�����	�	�

����
����,�	�
	�

���
���
�����
�	�	�
�
����
�	�
���
�
�
����"

2�
�����
�	�
3�
�	���*�	�
����	��
 ��
 %
�
	�
��	
��,�������
���
���������,�	
��
����	��	
��
	���
�����"

�	�
�����
�
����
	

�	�
	��
���
�
����
��

����
��	
�����
���	
������
���
	
����
�	�
$:D
�	
��
������

�	�
��%�
��+	�������
 �	�
 ���+	���
 ��%�
 ������

��������
 	

�;�	
 �	�
 ��%�
 	�
 +��	
 �	
��+	����	�	�
"

-	��
�
����
���
	
����
�	�
�
��
���������	
	�
�
������

�	�
������
�	�
�	
,�	��
	�
�	
��%�"

$�����*�	�	�
�
�����	���
�������
������+��

����	�	��

��
��
��+	��
��
���
���
��

�
�
������	�
�	�
���
��
���	�

�	�

�������������

����"
-	�
 �����	�
�	�
�
��
(��	��
�	
���,�	��	�
�������
	

�������
�����
����
�	
,�������	�
�	
����
�����	�
�������	�
�����	��	
����
.
�	��

����
��

�
�����
���
+��
��	
 �	
 ����
�	��	
�������"
>��
���	
 ��	
 �����
 ��	
����
�����	
�������
�	��	
.
�����	��	
�	
��
 ����*
	
 �	�

 ���
�����	�
��	
����
���
	
���������	
 ������
����	�
����
���
���

�	�����	�	�

 ��	
 �����	
 ��,�
��
�	��	
�	�
�����
�"

C�
���

����
��

��	
�	�
,���	�
�������*�	�
���

����	�
�	�
���
�	
���
	���	�
��+����

����
��
����	����
�	
������
���
���
+�	��
�	�

�����	��
���+	�

�	
��J��
��	�
����
����	�
 �	
 ����
 �	�
 ��
����"
 
 D�	�
 ��	
B"
6�		�����
 	�����	
 
�*�
 ,�	�
 �	�
 �����
�	�
�
�	
��
���������
��
����
���
���	�

���������
��
���

���	
��	
�	�
������
���

�����
��������
���
�	�
���	�
������
��	�"
>�
	��	
�
��
�1��
	
	�
����������
��	
�	��
����	
�	
�	�

������	�
�+	�
�	�
�
��	
��	
�	�
���	�
�
�����
�	
������
�+�
�
���
���	�
���

.
�
����	�
��
���������	
���������	
����
�����	���
����	�
	����	"

>�
���
�
����
����	
,���	
�������*�	�
����	�.
�	
��
���
�����	�
��
�	+���

�,�	�+	�
��
��������	�	�

����
���	
	

��
�����

���
����	�
	�

��
���
�	
�	�
�����
,�����	��"
=	
�����
�	�
�����
�	+���	�

�

	����	
�	�
��+	���
 ��������	�	�

 	������,�	�"
 K���
������
�����

���
.

����
	�����	�
�	�
���
�	�
 �	
 �	�
 +����,�	�
 ���
 �����	��	�

 �	
����	����
 �	
 +�������
���
 �	�
�������
,�����	��"

�������
	��
������	���
��

�����

��
���
����
���	


�	

���
�	
���������	
�	
��
������
�+�
�
	�

�����
�	
�()
	�
�'��
.

����
�	
&()
	�
�'''"

-	

���
����	�
�	
���������	
	�

����
��

����
���������
��
�����
�	
�����

�	�

.
��
��+	��
��	+�
�	����
�''@"

2����
��+��
�
 ��
 ���������	
 �	
 ��
 ������
�+�
�
��������

���
,����
��������	���
�����
��	
����
	���
�
	��	
�	�,�	
������	�
��	
����
�����	
�
�,���
�"

����������	
	�����
����	���
������	�
	��
�	��
						�������	��	��	�����������

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
3

4

5

6

7

8

Variation annuelle en %

0

2

4

6

8

Variation annuelle en %

Taux de chômage (gauche)
Indice des prix à la consommation (droite)



����������	
�
�
����

�	
�������	
�����
������
	
�	
��
���
��
LL�

��*��	
	�

�	
���������
�����	�

���
	���

���%��
�*�	
�	
��
���������
��"

2����
��	
�	
 
���
�	
��5���	
���
7
�
��8���
	�


��,�
�	
���()
	�
�''3
.
��*�
�	
 ()
	�
�''���'''�
 �������
���
 �	�	��	
 
��1����
����
�	�
&()"
>

�;�	
��
��
�,�	�+	
��	
��������
���
 �	
 �	��	����
 	��	
 �	
 �	��*
	
����	�
	�	�

��	
�	
�	,������	�	�

��
����
��
��
���	
	

���
��	
 
	�����	
 ���

	��	
�	
���������	
���������	"

-	
��+	�
����	�	�

���

	���
�
���
��,��
.
�����	�
�	�
 ���+������
 �	�
 ��������
	�
 �	����
�''�
 ���
 ��������	�

 
���
 �	
 ��5���	
���,�	
	

�����	
�	
�������
����
�	
����
���
������	
�
�	+��

���	���
	�
��	
����	�
��

���
 ����
 ���
	��	
 	

 �����	
 �	�
 
���
����
��;
"

$�����*�	�	�

 .
 �	

	
 ���������	
 �	
 ��
������
�+�
��
��
���

�	�
��+	�
���	�	�
�
	�
�����	�	�
�
	

������	��
	�

�����	
�	
@ ()
�	�
��+	�
���	�	�
�

�
���
�	�
	��

�	����	�
 �����

 �	�
 ����	�
 @�
 	

 ��
 .
� ()
�����

�	�
����	�
'�"

����������	�
�	�

 ��
 ����
��
 ������
��
 	��	����
 ���

�	�
 ��+	�
���	�	�
�
 �
���
��,��
 .
 �����	�
 ��
������
�+�
��
	
�
������
.
�����H
�	
������*�	�	�

�	�
 ������
��
 ������
��
+	�
�	
���������	"

-	

	
����	�
�
���
 �
 �����

���������,�	�	�

 �	�
��	������
���
�	�
����
	�
�������"

D�	�
 ��	
 �������	�
�	

	
����%�	
����
�	��
�	

�	
+���
��	
��
��
����
������
��
�	
���	��
����
���
	
���
���������	�
�
��
 �����

 
��

 �	
 �;�	
����
 ������*�	
 ��	�
���

�?�������	
�	
���

+������
+�
,�������	�
�	����

��	
�	�
���	
������	
,�	�
�����
���

��������	
��1��������
��	�
�
�,���
��
����	"

�������
	��
�	����	���
��

�����

��

�	�
 ������
	���
 ������
��	��
��������
���
����
�	�
 �������*�	�
 ����
�	��	���	�

����	�	�
"
$��
 	�	���	�
 ��	�����
����
 ����
���	
 ���
7
�
��8���
�
�
�
���
��
����*�	�	�

���
	
�	����
�''@"

��
���������	
�	
��
����	
����
���	
 �
�

	��

 ����
 �	
 �()�
 .
�%
��	
����	��
	�
�'''"
�	
�����

���
	�
�	����
�	�
�
����	�
�
�	
����
�	
 ��()
 ���
 ���
 	�
��%	��	�
��
�����
�	�
�	��
�	���*�	�
����	�"
-	

	
�����	
�	�
	��
����
�
�	�
	�
�	����	�
�
 �
�
 ����������	

����	
�����
���
������

��
	
 �	�
 �������
��
,������	�"
 -	�
 
	��
����	�
���

�	��	�
���
���,�	�+��	�

����
�	�
����	�
��
�����

�	�
���
��	�
 @�"
 >�
 	��	
�
 ��
�	����	
 ���,��	
 	�

������	
���
�	�
��+	��

���	�	�
�
���
���

���
������
�	
����
	�
����
���
	�����
�
,������
�	�"

-�	�

�����
��	
�	�
�����
,�����	��
��

�

	��

�	�
��+	���
�	
+�������
���
	��	�����"

D�	�
��	
�	
����
�

 ���

 �����	��


	���
���
�	�
��
���
	�������
����
���
�
��
	�

��
��	����

�	
�	
�	���	�
��
���
��

���
��	
�����������
����
��
�����	
���

%�	
�	
���
���
��
��
���
�	�
	���"
$���
�	
����	�
����
������
	�����	�
�	�
��
���
�����4,������	�
	

�����4+	�
	�
�	

����
�����	�
�	
������
���	�"

�	
��
��
�����4+	�
	��
����	
���
���
��������	�
	�

�	
��
��
�	
��
����
�����
���
,�����*�	
��+���
���
�	
������	
��������	�
��
�	�
�	+	���
����	
�����
�"

7
��

�����
��	
�����	���
��������	�
���	�
.
��:�
	��	

����

���
�	
,������	��
�	
��
��
	�

���+	�

�
�����
����
 �	�
 �+���	�"
 �	
 ��	��	�
 �����	
 �	
��������	�
�	��
����
�
��
�	
��
������
���	�
 :�
	��	

 ���

 ����������
 ���
���	
 	�

���	�
	
����*�
�''�!
	

���
����

���
	����	
�������
�	
�����
�"
:�
�����

��

%�	
�	
����	�
���

��
����	
���+	�
�
����
��	
�	��
�+	�
�	�

�	�
����+	�
���	���
��
�	��	�
"
 
 �	
�	����
�����	
���
�	����
��
����	�
���
���

���
�	
��
����������	
���
	

	��������	
��
#
������
���
$�����
���"

M
�	

�
�	�
�	
���

�	�
����	�

�*�
�����	�
	

	��	�
�	
�	
����
+	�

����
�	
���,�	��
�����
��
�	��"
E��
���	�	�
�
�	
�	���	�
�����	
�	��
�������

�	
��
�����
��

���	�
�	
�������	
=�N
O��	�"
:�
�����

�	�
����
�����	�
��������	�
	�
2������	"

:�
	�

.
��
	�
��	
�;�	
��
����
�
����	����
�	
�����	
����	
�	
�����	��	�
�����	���
�����	�
	���	�

��	
�	�
�����
��
���

�����
���������,�	�	�

����+����	�
�+���
�	

�,�	��
	�
���	�	!"

 ������
��������

�	
��
��
�����4+	�
	�
��%	�
����
�	�
���
���
��
��
�����	
:�
	��	

	�

�	
  "

$���
�	�
����	�
�	
���
	

	��������	�
��
	�

�	
��
	

����
�	��	�

����
����	��	�
�	
3"
M
���
��
�	
�	
��
���
��
�	�

������	�
�	
������	
��������	�
�������
	
���	�����	
����
1��
��
��	�
�	��
����
�����
���
,�����*�	"
=���
�	
���
�	�
����	�
:�
	��	
�
��	

	��	
����
����
��
���
�������	
��	
�	�
��+	�
���	���
���
�

����������	
	����
�������	��	
�	����������
																						��	
�	������������	������	����

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
-4

-2

0

2

4

6

8

0

Variation annuelle en %

-2

0

2

4

6

8

Variation annuelle en %

Variation annuelle Moyenne par décennie

����������	
	��
��������	��������
	����
��

																			��	�����
	�
�	�����	������
��

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-4

-2

0

2

4

6

8

10

Variation annuelle en %

-20

-10

0

10

20

30

40

50

Variation annuelle en %

M2 (gauche) Indice Standard and
Poor’s 500 (droite)

����������	

��
�������	��	����������������

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

En pourcentage du PIB

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

En pourcentage du PIB

Investissement des entreprises
Investissement en équipements et logiciels



�� ��������	
�
�
����


	��	�

.
�	
��	
�	
������	
��������	�
��
�	�
�	+	���
�	
�	�
����	�
������	�

�	
&@()
.
�%
��	
����	�
�	����

��
����
��
	��
���	�
�	
�@()
���
��
�	����

�
���(������"
=	
�����
��
�	
�����
�	
����
���
���
���	
�	
���
	��
�����
��
���������	
�	�
�	+	���
���	�����	�
����
����
	���
��	

	��	
�����

�����
���
���
�	��	
�����
����	�
	�P

2+	�
��	
 
	��	
 �����	������
 �	�
 ����	�
 �����
1��	�
	��
���

�����	���
�	�+�	�

����
�	
����	��	
��	�
������	�
	

�	�
�%�
*�	�
��������
�
���
�	
����	��	
��	�
������	
�

	������	�

	�
��%	��	
 ��(
����	
����	
	�
�	����	
 ����	
 B�=������"
 
 2�
�	
	�	���	�
 �	�
 �	+	���
 �	
 #%�����	
K	
N��F�
�	+���	�

����	�
�	
��
��������
Q8#
	�
�'''
.
��
���������
Q8#
	�
3�� R
-	

	
���������	
�����%�,�	
	�
�	���

��	
	�
�	����	
�����
 �����
��
	
��	
=	��
��
B�=�������
 �������
��

 �	�
 ����	�
 �
��
,��	�
����
�	
�;�	
�	�
	��
����	
>=#
��
-����N��	"
C�
+��


��

�	
���
	
��	
�	��
��	�

+����	�,��,�	�	�

�����,�	
��	
����
��	
��
�	��
��	�
�	
	��	�
����
�	�
���
�	�	�

���
����

��

�	
�	�
	��
:�
	��	
"

 ������
��
��
�����
��������!	�

�	
��
��
�����4,������	�
	�

�	
&�
����
�	�
	�
�	����	�

����
����	��	�
	

�	
��
����
�	�
����	�

	����������	�"

$���
�	�
����
�����	�
:�
	��	
�
�	�
�	�
	�
	������	�
�	
�	��	

	�

 ���
 �	
 ������	�
 �	
 ��
��"
 :��
	����	�
.
���
��
��
�����	
�	
�����	��	�
��
�	�

������	�
�	�
�	+	���
���	�����	�
����
1��
���	�
�	�
����
�����
����
,�����*�	�
�	
�	�
��
�����
��
�	
���
	�

	�������
��	�"

#�
��
������	
��	
��
����	
,������
�����	
��
�	�
	��
�	�
	
��
�;�	�
���

�	
���&()�
�	�
�	+	���
�������
	�
���+	�

;
�	
�	
&@3
���������(Q8#(������"

7
��

�����

��	
��
����	
��
�����	
	�


�*�
��	+�	
����	
��	
�	�
�����
��
	

�	

	
���
���
��	
���

	�
������	
��	��������
 ���
���	
 	

�����
����	
��	
�	��	���
	�

���
	�	�

�����	���	
���
 B�������
�
 ���

 �	

���
�	
�����
�
	�

	�
�;�
�	�	�

��	+�
�&'()!�
��
�	�

 �
����	�
 ��
 ����	
��%	��	
����
��������
��	
�'()!
����
�+���
��	
	�
���
���
�	�
�	+	���
�������
	�
 ���	�����	�
����
1��
���	�
��
����
����
��
���
 ,�����*�	
 ��
�����	
 ������	
 �	�
 ���

���
��	�
�	���

����
��
��	�"

-	�
�	+	�
���
���

�	
�&@(���������
Q8#(����	"

=	

	��
�	+	���
�	����	�
	�

����
�	
���()
��
$:D
���������"

�	�
�	+	���
�	
S����R�
���
 	�	���	�
 �	
 �� 
 ��������
 Q8#
 	�
�'''�
�	+���	�

�

	����	
����
�	
&&
����
������
Q8#
	�
3�� �
���

����
��	
�	��
�	
A��	
T���	�
	�
�'''�
���

�+��

��
������
�+	�
2C�
�� �@
���������
Q8#!"

=	�
����%�	�
��������	�
��

�
�
��������	�
.
���������	
�	�
��%�
�	
��C-=>
	

��

�������
�	�
�����
�
�
��������	�"

�	

���
�	
���������	
�������
	
�	�
,������	�
	�

�	
���'()
����
�	
������
	�
�������
	

�	
3 �'()
����
�	
�	�
	��
�	�

	��������	�
�	�
���������
����
	

�	
���������
���"
=����

�	�
���
�	���*�	�
����	��
�	�

���
��

�
�
�	
�3��()
����
�	
�	�
	��

	�����
������	
	

�	
 ��()
����
�	
������
����
���
	��	�,�	"

��
���
	
��������
���
�	�
�����
�
���+�	
���
�	�
����%�
	�
	�

��������	
.
 �������	�
 �+	�
 ��
 
���
 �	
 ���������	
����	��	

%����	
��
$:D
�	
������	
�	
&()
.
�()"
��
�������
���
�	

	��	�
���+������
�������	
��	
��
���

�	�
�����
�
����
������
����	
�	+���

 �

	����	
�	�
������
����
�������	�"

B�����
�������
���	
��������
	
�������,�	
�	
�	
�	�
	���
��
���

,�	�
�	
�	���	
����
	
��	
�	�
������	�
���

��+����	�,��,�	�"

>

�	
�����
���
������	�

���
	����	
��	
���
����	
���

	�
	
�����

����	��	
�	�
	�
�	�
����	�
��������	�

���	I
����
1��
���	�
�	��
����
�����
���
 ,�����*�	"
 
 M
 ��
 
���
 �	
���������	
�	
 �()
���
���
��
�������

����
���
����
��	
�	�
����	�
�

	���	�

��	

����	
���
 1��
���	
 �	��
����
�����
���
,����
��*�	
��
�	��	�
��
,�	�
�0�
�	�
�����
�	��

��	�

�
�,�	�
	�
�	�
	���(�����
"

�	�

����	�
�����	�
�	
�	�
�	�
	���
	

�	�

���
�	
���������	
	�
�;�	�	�

��	+��
���	�����	�
����
%
����+	�
����
���
�	�

��	
U
����
�����	
�
,V
�
���
����
�����	
����
����	
���
	�
 �	�
�����
W�
�	���
 �	�
��
�
�	
O���
X	��	
�
6��,���
��
��
	��
�	
�����	���
��+�	�
���
�	�
����	�
�������*�
�	�"
 #�
 ����
 �+����
 ���
 1���
 �	
 1	��
 	�
��������

�	�
�	+	���
��
���
�������
	�
���
������

���
�����
��
�	���
��
�	
���

���
��,��	�
��	
�	
��������,���	
�	�

�����
�	
����	
 �+	�
 �	�
 
���
 �	
 ���������	
 ����
���,�	�
�	�
,������	�
	

���
��	
���
	
�	�
�����
,�����	��"
�	
�	�
	��
:�
	��	

�����
���

�����
�	
���+	�
��������,�	
���
��	
�����
��
���
�	
'�()
�	
��
����
�����
���
,����
��*�	�
���

�	
@&
���������
Q8#
����
��
�	
�����
�����
��	�
�	����	�"
=	
��
�;�	
���
��*�	�
��
�	�

���
�	
���������	
�	�
�����
�
�	�
�����
��

	����������	�
���	+��	�
�
	

��	
�	
������
��������

�	��
��
��
�����4
,������	�
.
�	���
��
������
�	�
U
,��	
�����
W�
��
����
�����
���
,�����*�	

��,	�
���

�	
@&()
��
�	
�3@(���������
Q8#"

"�
��
������
��

�������	��#

-	�
 �����	�
 ��	�
�������	�
 �	�
 +��	���
,�����*�	�
 
����	�

 ����
	���

 
���
 �	�
��	�
�
 ���������	�
 	

 ���

 ���
�	
 ��
��
����
	
�	
��
�	
�������	"

2�����
.
���	��	
��
�	��	�
��*�
�	
��()
�	�
�����	�
������
�����
��
�	��	�

�	�
��
����"
=	
�����
�	�
�����	�
�	
+��	��
�	�
�����
,�����	��
�	�
��

����
��
.
������	�
�	��

���
��������	"
����������	�	�

�	�
+��	���
,�����*�	�
�
�����
 	�
 ����
 �����

 �	
 �	��
 �	��	

�	
������	�
	�
�	��
	��	

	�	�

����
�����	�
�	�

��	
�	���
�	+	����
������	
�	

	��	
�

	�	�

�	

���+	
1��
����
���
����������	�	�

�	
�	��
����	��	
�+��	��
�	

	!"

=�
�5
�
�	�
�����
���
�����	���
	�
�	����	�
�	
���
	

	��������	
��

����
	���

�	�
������	�
�����	�
��
������	�	�

�	
�����
��
:�
	��	

	�
��������	"
:�
	��
��
���	�
�
�
��
���
	�	����	
�	
��3
���������
Q8#
��+	�
�
����
&��
��������	��
 ���

Y2
�����
	

	A�%�"

2�
�	���	�

���	�
�	
�	
�'''�
:�
	�
�
	�������
&3�
��������
Q8#
	�
�	+	���
�	
����	�	�
�
	

	�
�����
�	
����
��
���
3(���
��������
Q8#
�	
,������	�

�
���"
B�������

�
 ����
 ��
 ���

 �������
 ��
 �����

 �	
 ��&
��������
Q8#
���
�	�
��+	�
���	�	�
�"
��
������
���
�	�
,������	�
����+	�
���	�	�
�
�	
B�������

�
��

�	
��*�
�	
&3
)
�	
�	�
,������	�
��������
��
���
��*�	

���	�
�	"
�	
 ���
	�	����	
 �	
B�������

 	�

 �+����
 .
�'��(���������
Q8#"

����������	
	��
�������	��	������	��	��������
�
			���	����������	���������

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-5

0

5

10

15

En % de l’actif total des banques commerciales

-5

0

5

10

15

Variation annuelle en %

Liquidités du système bancaire (gauche)
Croissance du crédit corporatif (droite)



����������	
�
�
����

1990 1992 1994 1996 1998 2000
0,6

0,7

0,8

0,9

1

1,1

1,2

1,3

1,4

100

1000

10000
Échelle logarithmique

Ligne avancée/recul * (gauche) Nasdaq Composite (droite)

����������	
	�����	�
����������	��	�����������
				���������	���	��	������

* Moyenne sur 13 semaines de la ligne avancée/recul

8�
��
�	
����

����
	
��
�	
�

	�
���
����
�	����

���

�
��	
�������
�+	
�	�
��+	�
���
�	���"
 
 �	�
 ������	�
 �	
 ��
	�
���
 �	�
��
����
�	

�
�	�
:�
	��	

���


�*�
����
	�"
$��������
���

���.
����


	��	
��
�	�����
����	
����

�
�	
��	�

���
���
	�	�

�	���	
.
�	��	
�	
��
����	
���
���
�����
��	
������	
�	
��
	�
���

�*�
����
	
�������	
��	
���

	�
���
�	
�������
���
����
��	
�	
����	�
�	�
"
2�
���
����	�
 ���
 ��	
������	
�	
�����	���
����	��
�	�
���+	�	�
�
�	
����
����	
��
���
���	�����

	�
�����	
���
�	
�	
 ��
 ������
	
 �	
 ��
 �����
��
 ���

 �	
 ��
������
�
 .
 �����	�
 �	�
 �����
�"
 C�
 �,�
�	�+	
����
��	
�	�

�
�	�
�	�
	�
�	����	�
��
�	�
	��
�	
��

	��������	
���

��
	���
,�	�
�����
����
	���
��	
�	��
�	�
������

��

����
����	��	�"

M
���
�
�'''�
��
������	
�	
 ��
	�
���
 ��%	��	
 �	�
 ��
����
 �	
S����R
 �
��

 �	
 �
 1����"
 $���
 �	��	

��2��I��"����
��
������	
�	
��
	�
���
��%	��	
�
��

�	
�
1����"
 
 $���
 �	�
 
�
�	�
 ����

����
����	��	�	�

����	�+��

	����
��
������	
�	
��
	�
���
��%	��	
 �
��

 �	
 3'
 ����
����
 >����
 	

 �	
 &&
 ����
����
6	�	���
>�	�
���"
 
-	

����

	�

��+���
	��"

8�
��
�	
 
���

 �	�
�������
�������
���
 	�

 ���
�����
���
�����	
��
�	+�	�"

�	�
����
�
���
����	
��

����	�
�
���
����*�	�	�

�����

��
����	
������*�	
�	�
�	���*�	�
���
��	�"
 
 ��
 �	

	
 �	���	
 ���

������
����
 ���
 ����	
 	�
�����	�
��	
��
$:D
�
�

	��

�	

	
����	
3��()�
��
��+	��
�������
�	����
�	�
����	�
&�"

��
����	�
��
���
��
������
������	�
 ��
���
 ����
 �	
�

���,�	
�	

�
�	��
�	
����
����
+	�

 
	����������	��
 �	�

�����
;
�	
�����
��	
���
�	
��
��
�+����4�	���"
 -	
 ��
��
 �	�
���	
�	
���,�	
�	

�
�	�
���

�	
����
�
����	�
�
�	��
�+	�
�	�

��
���,�	
�	

�
�	�
���

�	
����
�
�������"

������	
�	
������
	��	���
�	
�	
���
	�
�����	��
����
��
���
����
��

�����
�����
���,�	
�	

�
�	�
�	+���	�

�+���
����	�
�
	

��	
�	
��
��
�	+���

;
�	
������	��
.
�"
$���
��
�
���
�	
KS#>�
�	
��
��
��%	�
�	�
�&
�	���*�	�
�	����	�
	�

 ������	��
.
�
�	����
 �	
 ����
 ����0

 �'''�
 �����
 ��	
�������	
���
���	
��
���������	"

$���
�	
K2#=2Z�
 ��
 ��
��
���
 	�

 	����	
 ����
	�
�;�	"
 
>�
	��	
�
�	����
 �	
����
	���
�''��
��
	�

��
������

��

	���
������	��
.
�"
-�	�
�.����	
��	
��
�����	
�	
�������	
	�

�	
������

�	
��
�����	
�	
�	��	�	�


��
�	
�

���,�	
�	

�
�	�"

#
������
"��
��
�����
�	����
�	���#

>�
�������
��
����
�
	
��	
���%��
�*�	
�	
��
���������
��
�	
�	�

���
;
�	
�������	
�����
�	�	�
"

���������	
,�������	
����	
 ���������	
 �	
 ��
 ����
���
�+�
�
�����	
���,�,�	�	�

�	���	
 ���
 
	��������	�
 �	
���������
����
	

�	
��������
��
���"

$���
��
�
��
	�

�����

1976
1978

1980
1982

1984
1986

1988
1990

1992
1994

1996
1998

2000
0,8

0,9

1

1,1

1,2

1,3

1,4

10

100

1000
Échelle logarithmique

Ligne avancée/recul * (gauche)
NYSE Composite (droite)

����������	
	�����	�
����������	��	�����������
	���������	���	��	����

* Moyenne sur 13 semaines de la ligne avancée/recul

����������	
	���	�
������	����	�������
																���	�������	���
������

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
0,50

0,75

1,00

1,25

1,50

1,75

En %

0

50

100

150

200

250

En milliards

Emprunts sur marge en % de la capitalisation boursière (gauche)
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&RPSDJQLH 3pULRGH�GH
GpWHQWLRQ�PR\HQQH

Priceline.com 4 jours
Doubleclick 5 jours
Amazon.com 7 jours
Yahoo! 8 jours
Dell Computer 3,7 mois
Abercombie & Fitch 3,8 mois
Delta Air Lines 6,3 mois
Microsoft 6,3 mois
Cisco Systems 8,5 mois
Gillette 11,1 mois
IBM 13,8 mois
Wal-Mart 18,5 mois
McDonald’s 22,1 mois
Procter & Gamble 25,1 mois
Emerson Electric 25,6 mois
Bell Atlantic 25,9 mois
Coca-Cola 26,4 mois
Exxon 29,4 mois
Johnson & Johnson 30,2 mois
General Electric 33,1 mois

3pULRGH�GH�GpWHQWLRQ�PR\HQQH�GH

GLIIpUHQWV�WLWUHV�VXU�OHV�PDUFKpV

ERXUVLHUV�DPpULFDLQV
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