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Classicisme de la « nouvelle économie »

| se pourrait que la chronique en dent®rmes de pensées millénaristes pour imarofits réels « justifie » qualitativement,pondre a des besoins véritables. Dominé
de scie destart-upet du Nasdag ne giner qu’il aurait pu en étre autrement. plus que quantitativement, celle des profitsar de puissants effets de signe, il se peut
soit pas le meilleur point de vue pos- Le deuxiéme élément est peut-étre lenticipés (incorporés dans les coursjjue l'investissement technologique ait ol
sible sur la « nouvelle économie », eplus caractéristique du nouveau régimeguand bien méme I'écart des seconds atrepassé sa seule logique économique pour
particulier pour juger de sa véritable « nouauquel il faut bien malgré tout reconnaitreremiers demeure aberrant. C'est pourqudevenir a la fois la marque de I'engagement
veauté ». On peut en effet voir en elle dajuelques spécificités! Il s’agit de I'effon-la projection vers des profits escomptédans une époque et la promesse quasi ma-
vantage qu’une microéconomie-terrain ddrement des marchés, particulierement daujours plus éloignés rend intolérable toujique d'une efficacité future garantie. Dal

sible de qualifier de me absence de discrimi-ch-ralentissement peut-elle donner lieu porté par la décennie de croissance inin
« nouvelle économie ». || i nation qui les portait au un enchainement cumulatif ou le ralentissompue, alimenté par les discours de|la
) « Il se pourrait que ; . L N N .

I'’ensemble des formes , )z . _pinacle pendant la bulle, sement nourrit les révisions de profit qunouvelle ére (on y revient!), rend haute-
institutionnelles soute-Ia reponse de | €CoNoOMI€ es entreprises de la noufont alors plonger les cours, pendant qu’ement probable Bvershootdu capital phy-
nant un régime particu-réelle a la détente velle économie voient in- retour le choc financier se transmet &aique - attestant par la que les dynamiquies
Iler.d accumL,J.Ia,tlon du de la poIitique monétaire terrompue Ig continuité Ieconorr)_le réelle et aggrave le ralgr)tlssesi opinion polarlseg peuvent sortir de la .
capital, dont I'idéal type ! N des flux de financement, ment. L’issue de cette boucle vicieussphéere des marchés et contaminer ayssi
réalisé serait fourni pain€ SOIt pas si fidelement vitale a la reconduction nest pas nécessairement I'effondremericonomie réelle. Le retournement, qui

e
le cas américain. C'esgy rendez-vous que dynamique de situationsgénéral. Elle est réglée notamment pgreut manquer de se produire, frappe
bien d'ailleurs ce ar le passé » économiques intrinse- l'intensité des couplages d'abord la demande
gu’avaient en téte,p p quement fragiles. Peuentre sphéres réelle et fi« | 'interaction krach- adressée aux construg-
quoique sur un mode as nombreuses sont cellesnanciére, laquelle dépen: . teurs de matériels tech
sez confus, ses premiers prophétes dontili peuvent supporter la raréfaction de la son tour de la réparti-ralentlssement peut nologiques mais aussil,

faut se souvenir des vaticinations un petessource financiére et le drastique raccouien des risques suppordonner lieu a un plus largement, toute
new age, promesses d’ere nouvelle et aéssement des horizons temporels de leutéss par les ménages entenchainement cumulatif !'économie des lors que
lois de I'’économie révolutionnées: pludailleurs, alors méme que presque toutés Dow Jones (moins af- _ « | lenti t les entreprises, prenant
d'inflation! Plus de cycles! Comme en masont encore loin d’'un modéle stabiliséecté) et le Nasdaq, deou € ralentssemen conscience du surinves

tiére de triomphe annoncé des start-up, thautofinancement. leur exposition véritablenourrit les révisions tissement, décident de
aussi il y a des ironies faciles qui se per- Mais I'accident de marché pourrait aussgiguand les ménages songea profit qui font alors mettre assez brutalement
dent. Si passer en I'espace d'a peine deaxoir des conséquences autres, et de plls entrés et quels ni- un frein a leurs engage
trimestres d’'un rythme de croissance deaste ampleur, que les vicissitudes deseaux de moins-valueplonger les cours » ments de dépense. Mins
5 % a presque zéro, ce n'est pas du cycart-up dont la contribution véritable a laont-ils encaissés?) et du Ky, en son temps, avai

alors gqu’est ce qu'un cycle? Il se pourraitroissance n’est pas proportionnelle a I'eslegré de tension de leur contrainte finardéja théorisé ces cycles ou, gagnées

tote ferait dire que tous ne sont pas furieumation - est solvabilisée sur les marchés @g&onomiques. cain s’est, lui, orienté vers des biens
sement inédits. titres, le couplage entre sphére financiére Il se pourrait pourtant que la réponse dé'équipement (NTIC) dont le prix relatif e

Le premier d’entre eux renvoie aux efet sphére réelle se trouve intensifié, et tolléconomie réelle a la détente de politiqueonstante diminution a permis d’'éviter |
fets arrivés a maturité du resserrement maecident boursier porte le risque d’'unenonétaire ne soit pas si fidelement au reeffets d’alourdissement en capital et de dé-
nétaire conduit par la Réserve fédérale daansmission aux composantes de la ddez-vous que par le passé, et que le réglageioration des taux de profit.

plus tard 130 km/h?), le fait est que ceséfices effectifs. Le maintien dans les esie technologie et, au-dela d’'un certaiconsommateur américain que reposeront
tensions inflationnistes auront fini par serits de la finance de la croyance haussiéseuil, davantage pour épouser de maniét@us les espoirs.
produire. 1l fallait avoir versé dans desiest possible en effet que si la courbe desstentatoire la « modernité » que pour ré- A F.L. Chargé de recherche au CNRS
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