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Tout d’abord, tous se considéraient comme profondément 
pro-européens et se déclaraient l’être beaucoup plus que 
leurs parents. Ils avaient pleinement conscience du fait 
que la construction européenne avait amené la paix en 
Europe ; ils pensaient que, bien acceptée, la diversité des 
langues et des cultures intra-européennes était certes une 
source de complexité, mais qu’en contrepartie elle nous 
rendait plus tolérants.

Mais le plus frappant a été leur réponse unanime à la 
question de savoir quelle était la décision européenne qui 
avait le plus contribué à la création d’une affectio societa-
tis europeana. Pour tous, la suppression des frontières et 
la capacité de circuler librement en Europe sont apparues 
comme les décisions les plus fortes, bien avant la créa-
tion d’un marché unique ou même celle d’une monnaie 
unique (qui concernait pourtant 4 des 5 nationalités re-
présentées).

Alors, malgré les réticences de notre génération qui n’a 
pas connu la Seconde guerre mondiale et pour qui l’Eu-
rope n’est donc pas apparue dans la deuxième moitié du 
XXe siècle comme une évidence, contrairement à la vision 
des pères fondateurs, pour qui la paix en Europe passait 
par la réconciliation des peuples, ces évolutions de la mo-
bilité étudiante et de l’état d’esprit des millions d’étudiants 
qui en ont bénéfi cié constituent un message d’espoir pour 
l’avenir de la construction européenne sur le long terme. 
En effet, à force de fréquenter les mêmes « auberges es-
pagnoles », les mêmes « biergarten » ou les mêmes « ba-
raques à frites », ces millions d’étudiants fi niront bien par 
la faire, cette fameuse Europe !

Les semaines Athens de ParisTech

Créées en 1996, il y aura donc 20 ans cette année, les semaines ATHENS (Advanced technology Higher Education 
Network/Socrates) sont des parenthèses culturelles et scientifi ques qui sont proposées deux fois par an aux élèves de 
seconde et de troisième années des écoles d'ingénieurs de ParisTech et d’autres universités européennes. ParisTech 
(pour 9 écoles sur les 10 que compte désormais le consortium) gère le réseau des établissements concernés, avec 
14 universités technologiques d’Europe continentale, parmi les 2 ou 3 meilleures de chaque pays  (par exemple : Delft 
University of Technology,  Universidad Politecnica de Madrid, Politecnico di Milano, Technische Universität München, 
Norwegian University of Science and Technology ou Vienna University of Technology).
Chaque année, environ 4 000 étudiants participent à ces échanges et près de la moitié d'entre eux bénéfi cient de cours 
à l'étranger dans une institution du réseau. Ce programme comporte une semaine de cours et un programme d’activités 
culturelles organisées par l’institution d’accueil.
À la fi n de chaque session, l’enseignement est validé par l’octroi de 1,5 à 3 crédits ECTS dans l’établissement d’origine.
Depuis sa création, ce sont ainsi près de 50 000 étudiants qui ont été bénéfi ciaires de ce programme, qui attire chaque 
année toujours plus d'étudiants. C’est un bel exemple à la fois de réussite pour ParisTech  et d’européanisation de la 
formation !
Au-delà de la seule mobilité étudiante, la mise en place d’un réseau plus dense avec un noyau d’une demi-douzaine 
d’établissements européens (dont ParisTech) est aujourd’hui à l’étude sous l’impulsion de Mines ParisTech.
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Affi che du fi lm L'auberge espagnole du réalisateur Cédric Kla-
pisch, 2001.
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Selon le premier Index de la santé du futur produit 
par Ipsos pour le compte de la société Philips en 
juin 2016, la France se classe en 10ème position par-

mi les 13 pays analysés (sondage réalisé auprès de 2 600 
professionnels de la santé et de 25 000 patients) (1) – dans 
le développement d’un écosystème de santé innovant. 
Même s’il ne s’agit là que d’une enquête quantitative et 
qualitative sur l’adoption du numérique dans le domaine 
de la santé, son analyse permet de mettre en avant l’uti-
lisation encore faible des dispositifs connectés dans les 
parcours de soins en France.

Ce fait renforce un paradoxe français déjà constaté lors 
de l’étude « PIPAME » (2) réalisée par la direction générale 
des Entreprises (DGE) durant l’année 2015 (3) : malgré les 
promesses de nouveaux marchés se chiffrant en milliards 
d’euros et un discours volontaire de nombre des acteurs 
de la santé pour engager la France sur la voie de l’e-santé, 
force est de constater que l’usage réel de ces nouveaux 
dispositifs est encore très timide, et surtout que les pers-
pectives restent incertaines.

L’étude de la DGE, comme l’index d’Ipsos a fait le constat 
que la France ne pouvait pour l’instant prétendre aux pre-

mières places en matière de développement de l’e-santé. 
Or, la compétition internationale ne fait que commencer 
dans ce domaine, et comme dans tous segments de 
l’économie numérique, il est important de ne pas rater son 
départ sous peine de voir les utilisateurs finaux particu-
liers ou professionnels préférer recourir à des solutions 
étrangères qui ont pu se déployer sur des marchés ayant 
fait preuve de plus de précocité. Le danger pour la France 
serait donc de passer à l’ère de l’e-santé, mais sans que 
ses entreprises parviennent à tirer leur épingle du jeu, et 
donc avec le risque de déficits extérieurs récurrents.

Marché unique européen  
du numérique et politique  
française de santé

Par Aymeric BUTHION
Direction générale des Entreprises (DGE), ministère de l’Économie, de l’Industrie et du Numérique

Dans le contexte français actuel du vieillissement de la population, de l’augmentation des mala-
dies chroniques et d’une désertification médicale, soigner autrement est en train de devenir un 
impératif de santé publique. C’est également un impératif économique pour  la France, dont les 
dépenses de santé croissent fortement aujourd’hui.
Le système de santé français fait face aujourd’hui à une transformation de son activité impulsée 
par le numérique. Au-delà de l’informatisation des établissements de santé ou de celle des dos-
siers « patients », le numérique permet le développement de nouveaux services dans l’ensemble 
des domaines de la chaîne de valeur de la santé : le bien-être, l’information, la prévention, les  
soins et l’accompagnement du patient.
Développer une filière industrielle de l’e-santé doit aujourd’hui devenir une priorité pour la France. 
Notre pays dispose de tous les atouts pour réussir. Mais il faudra pour cela lever de nombreux 
obstacles non seulement dans les domaines réglementaire et institutionnel, mais également dans 
l’appropriation des nouveaux usages tant par les patients que par les professionnels de santé.
Comme c’est souvent le cas s’agissant de ces technologies, l’usage par le plus grand nombre 
constituera la clé d’une transformation réussie.

(1)  Source : https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/philips-future- 
health-index/report/2016/Future_Health_Index_Report_2016_
FULL.pdf 
(pays analysés : Australie, Brésil, Chine, France, Allemagne, Japon, 
Pays-Bas, Singapour, Afrique du Sud, Suède, Émirats arabes unis, 
Royaume-Uni et États-Unis).
(2) Pôle interministériel de prospective et d'anticipation des muta-
tions économiques.
(3)  http://www.entreprises.gouv.fr/etudes-et-statistiques/e-sante-
faire-emerger-offre-francaise 
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En 2016, de toute évidence, l’e-santé reste encore la pro-
messe d’un marché florissant, dynamique et innovant, au 
bénéfice de l’amélioration des services rendus à la po-
pulation et aux professionnels de la santé tout en offrant 
de nouveaux métiers et un relais de croissance à notre 
économie.

Un bénéfice potentiel pour la  
population qui reste à être exploité

La France, à l’instar d’autres pays européens, doit au-
jourd’hui faire face à une évolution démographique qui 
entraîne mécaniquement une augmentation des cas de 
maladies chroniques. À cela s’ajoute un accroissement 
des dépenses de santé et une désertification médicale 
dans certaines zones géographiques, qui imposent au-
jourd’hui une réflexion sur l’organisation de l’offre de 
soins. Le système de santé français, centré autour de 
l’hôpital et de la consultation, va devoir se réorienter vers 
la prise en charge d’un parcours de soins au sein duquel 
l’hôpital restera une étape, certes importante, souvent in-
tense et de haute technicité, mais qui devra désormais 
s’inscrire davantage dans une collaboration avec des ac-
teurs extérieurs. Ainsi, par exemple, nombre de maladies 
chroniques (insuffisance cardiaque, diabète…) pourront 
bénéficier au quotidien d’un accompagnement numérique 
(notamment l’envoi de données au médecin via Internet) 
et de la délivrance de soins à domicile, évitant ainsi des 
déplacements coûteux et parfois pénibles pour le patient, 
et réduisant les besoins en infrastructures hospitalières. 
Dans cette logique, l’e-santé a toute sa place : en propo-
sant de nombreuses applications des nouvelles techno-
logies dans les différents domaines, elle participe pleine-
ment à une transformation qui affectera progressivement 
toute la chaîne du soin. 

L’e-santé a également vocation à optimiser cette chaîne 
en devenant l’un des moyens permettant de soigner au-
trement, de gérer autrement et de partager autrement aus-
si bien les informations sur les pathologies que les don-
nées de santé individuelles. Cela permettra de prendre en 
charge plus globalement la santé de la population en dé-
veloppant la prévention, la médecine prédictive, le bien-
vivre, et donc de soigner mieux et plus efficacement. Il 
s’agit d’améliorer la sécurité des informations concernant 
les patients, l’accès aux soins, le suivi jusqu’au domicile, 
d’accompagner le patient, de prévenir les risques à do-
micile, d’informer le citoyen, de l’orienter vers les meil-
leures solutions pour sa santé, etc. Le champ des usages 
de l’e-santé est vaste et savoir en tirer le meilleur parti est 
d’abord un bénéfice apporté aux patients.

Alors qu’il y a consensus pour reconnaître que l’e-santé 
est porteuse d’un potentiel d’améliorations immédiates 
pour le système de santé, pour la population en général et 
pour les professionnels de la santé, son déploiement com-
mence tout juste à être mis en œuvre dans de nombreux 
pays. En France, elle se limite à des expérimentations, 
qui pour l’instant n’ont pas entraîné une modification pro-
fonde des pratiques traditionnelles, ni un développement 
significatif de ses usages.

Par conséquent, le secteur de l’e-santé reste largement 
méconnu du grand public, et même d’une partie des pro-
fessionnels de santé. En effet, ces derniers sont pour une 
large part formés aux aspects informatiques, mais ils sont 
encore trop peu à l’être aux applications numériques de 
l’e-santé dans toutes leurs composantes. Ainsi, le Ba-
romètre Santé 360 réalisé en janvier 2015 par l’institut 
Odoxa (4) auprès de patients, de médecins et de citoyens 
montre que si les objets connectés sont jugés particulière-
ment adaptés à nombre de patients souffrant notamment 
d’affections de longue durée ou de maladies chroniques, 
ceux-ci ne sont prescrits qu’à 5% des patients. Les rai-
sons en sont notamment des craintes quant à la protec-
tion de la vie privée des patients, à la fiabilité des objets 
qui, en cas de dysfonctionnement, pourraient faire courir 
un risque tant au patient qu’au médecin prescripteur, ou 
plus simplement une méconnaissance des possibilités of-
fertes par l’e-santé.

Un relais de croissance pour  
l’économie française qui tarde  
à se concrétiser, en dépit du  
dynamisme des entreprises

Un secteur très dynamique
Malgré ce faible degré d’avancement, le secteur de 
l’e-santé en France était déjà estimé en 2014 à 2,7 mil-
liards d’euros (5). Il englobe les systèmes d’information 
de santé pour près de 2,3 milliards d’euros, la télésanté 
étant estimée à 340  millions d’euros et la télémédecine 
(au sens réglementaire du terme) représentant un marché 
potentiel de 140 millions d’euros (qui reste conditionné à 
une évolution du cadre légal de la rémunération des actes 
médicaux). Le secteur pourrait représenter entre 28 000 
et 38 000 emplois (6). 15 000 emplois pourraient provenir 
de la télémédecine, parmi lesquels 10 000 pourraient être 
générés par la télésurveillance. À cela pourrait s’ajouter 
le secteur de la silver économie qui représente plus de 
20 milliards d’euros de dépenses publiques allouées en 
2014 (7), mais dans lequel la part des solutions numériques 
reste encore faible.

Le tissu des entreprises de l’e-santé est très dynamique : 
les entreprises de taille intermédiaire (ETI) de la santé 
représentent 70 % du chiffre d’affaires total et 45 % du 
nombre total des sociétés sur ce marché. Si les start-ups 
foisonnent sur les différents segments de l’e-santé et 
si elles excellent dans la maîtrise de technologies inno-
vantes, ce sont les petites et moyennes entreprises qui 
dominent le marché de l’e-santé. Les types d’entreprise 

(4) « Baromètre santé 360  - La santé connectée », étude réalisée 
par Odoxa pour Orange et la Mutuelle nationale des hospitaliers et 
des personnels de la santé et du social (MNH), janvier 2015.
(5) BRIANT (J.-C.) & FAIBIS (L.), Les Marchés de l’e-santé à l’horizon 
2020, Xerfi-Precepta, octobre 2014.
(6) Étude sur les technologies de l’informatisation au service des 
nouvelles organisations de soins, 2011.
(7) Source : ministère des Affaires sociales et de la Santé, 2014.
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de l’e-santé les plus répandus sont les suivants : 

l	des start-ups françaises positionnées notamment sur la 
télémédecine, qui fournissent, par exemple, 40 % des 
nouveaux appareils de mesure référencés sur le marché, 
plaçant la France en pointe sur ce segment ;

l	des entreprises innovantes dont l’activité n’est pas 
spécialisée sur l’e-santé, mais qui utilisent des techno-
logies facilitant le développement des usages de solu-
tions comme celles des objets connectés (à l’instar de 
Withings, dont le succès a été marqué en 2016 par un 
rachat de ses activités par la société Nokia pour un mon-
tant de 170 millions d’euros) ;

l	un nombre important (200) de petites sociétés informa-
tiques (comptant en moyenne 15 personnes), qui com-
mercialisent, développent et assurent le support (gé-
néralement) d’un seul logiciel (un quart seulement des 
entreprises déclarent plusieurs logiciels et affichent des 
effectifs supérieurs à 57 personnes) ;

l	en Île-de-France, 370 PME interviennent dans le secteur 
de l’innovation en santé ; représentant un important vi-
vier d’innovations, elles s’illustrent notamment dans les 
dispositifs d’aide au maintien à domicile de personnes 
âgées, dans des applications de santé sur mobile (mo-
bile-health) ou dans des serious games.

l	se développent en outre des initiatives visant à permettre 
aux populations d’autres pays (notamment africains) de 
bénéficier des compétences du corps médical français, 
via la mise à disposition de cabines de consultation do-
tées de matériels d’autodiagnostic et la mise en place de 
dispositifs de vidéoconférence permettant un dialogue à 
distance entre le médecin et le patient. Outre leur coût 
de revient plus faible qu’une hospitalisation, ces disposi-
tifs permettent de pallier dans certains pays un manque 
cruel d’infrastructures hospitalières adaptées. Mais dans 
les comparaisons internationales, cette composante 
« export » n’est pas encore un point fort de la France, 
elle mériterait donc d’être renforcée.

Un accompagnement de l’État qui doit s’adapter 
aux évolutions
Ce tissu est accompagné par les pouvoirs publics no-
tamment dans les phases de financement, d’amorçage 
et de R&D, mais il l’est également par le développement 
d’expérimentations localisées, comme celles des « Terri-
toires de soins numériques ». Certains organismes d’as-
surance complémentaire santé (comme la MGEN, AXA ou 
la Mutualité française) ont également développé des pro-
grammes d’envergure autour du suivi de leurs assurés et 
de la prévention de leur santé.

Par ailleurs, le cadre réglementaire français a été l’un des 
premiers à avoir défini cinq actes de télémédecine dès 
2010 afin de mettre en place le cadre de la prise en charge 
correspondante  : la téléconsultation, la télé-expertise, la 
téléassistance, la télésurveillance et, enfin, la télé-régula-
tion (8). De plus, dès 2011, des financements spécifiques 
et un plan national de déploiement de la télémédecine ont 
accompagné cette mesure. Mais en dépit de cette prise 
de conscience, les initiatives ralentissent depuis lors et 
aucune n’est encore parvenue à se généraliser. 

Dans le cadre de la loi de financement de la sécurité so-
ciale de 2014, de nouvelles expérimentations visant à pré-
figurer de nouveaux tarifs de prise en charge des actes de 
télémédecine ont vu le jour dans neuf régions. Alors que 
celles-ci étaient jusqu’alors limitées à quelques patholo-
gies (comme le suivi des plaies chroniques ou la psychia-
trie en milieu carcéral), elles viennent de voir leur périmètre 
initial élargi à de nouvelles pathologies telles que les af-
fections de longue durée. Cette nouvelle étape sera suivie 
du déploiement de l’expérimentation dans le champ de 
la télésurveillance. À terme, « Étapes », le nouveau nom 
du programme, devrait concerner plus de 2,5 millions de 
patients.

La multiplication de ces expérimentations met notam-
ment en évidence la difficulté de proposer une prise en 
charge des actes de télémédecine qui suscite l’adhésion 
des professionnels de santé, tout en respectant les éco-
nomies préconisées par la Sécurité Sociale pour réduire 
les dépenses de santé. En effet, le mode de rémunération 
des professionnels de santé, aujourd’hui centré autour de 
l’acte médical, ne s’avère pas adapté au cas de la télé-
surveillance.

Elle démontre aussi l’énergie considérable qu’il faut mo-
biliser pour transformer un modèle économique basé 
quasi exclusivement sur la prise en charge des dépenses 
de santé par l’assurance maladie, modèle qui demande 
aux entreprises d’entamer un parcours très long visant à 
démontrer non seulement l’efficacité clinique de leurs so-
lutions, mais également l’intérêt médico-économique de 
celles-ci pour la Caisse nationale d’Assurance-Maladie 
(CNAM). 

Un passage à l’échelle qui représente un véritable 
défi pour les entreprises, comme pour la puis-
sance publique
Malgré les succès de certaines start-ups, les entreprises 
françaises souffrent d’un handicap de taille et de visibilité 
sur les marchés internationaux. Elles peuvent y remédier 
en mettant à profit l’ensemble des dispositifs récemment 
mis en place pour accélérer leur croissance, ou en s’asso-
ciant, voire en fusionnant, pour atteindre plus rapidement 
une taille critique. En effet, le marché est aujourd’hui do-
miné par des groupes étrangers, au premier rang desquels 
des entreprises coréennes (par exemple  : LG, Samsung 
ou Insung Information) et américaines (comme Medtronic, 
Biotronik ou Boston Scientific). En outre, faute de modèle 
économique viable, certaines start-ups peinent fortement 
à dégager un chiffre d’affaires significatif.

Par ailleurs, la représentation professionnelle du tissu in-
dustriel français de l’e-santé était encore très récemment 
portée par de nombreuses organisations, ce qui ne facili-
tait pas le dialogue avec la puissance publique. L’alliance 
e-health France (qui a été créée récemment, fin 2015) vise 
à mieux représenter le secteur et à mieux coordonner ses 
initiatives avec les pouvoirs publics, qui ont eux-mêmes 
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(8) Décret n°2010-1229 du 19 octobre 2010 relatif à la téléméde-
cine.
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tout à gagner à une coordination accrue sur des préoccu-
pations relatives à la demande de soins, aux enjeux éco-
nomiques entourant l’offre de santé et la R&D. Les start-
ups se sont également rassemblées, créant l’association 
France eHealth Tech, afi n de s’adresser d’une seule et 
même voix aux pouvoirs publics.

Néanmoins, la position française reste compétitive
L’analyse d’autres pays avancés en matière d’e-santé 
dans le cadre de l’étude réalisée par la DGE a permis de 
constater qu’aucun d’entre eux aujourd’hui ne peut se pré-
valoir d’une avance déterminante. Certains d’entre eux, 
comme les États-Unis ou le Royaume Uni, connaissent 
néanmoins des expériences intéressantes qui démontrent 
que le développement de l’e-santé ne peut se faire sans la 
combinaison de plusieurs leviers d’action.

Les forces et faiblesses de l’offre 
française au regard de neufs leviers 
d’action pour l’e-santé

Le diagramme ci-dessous met en évidence les forces et 
les faiblesses de la France en matière d’e-santé au regard 
de neufs leviers d’action (prédéfi nis à la suite d’une cen-
taine d’entretiens réalisés auprès d’acteurs du secteur).

Parmi les combinaisons de leviers favorables à l’e-santé, 
on retrouve au minimum les leviers suivants sur lesquels 
nous devons œuvrer :

l une stratégie des pouvoirs publics,
l une organisation et une intégration de l’offre de soins,
l des modalités de rémunération et de fi nancement,
l un fi nancement des projets,
l des exportations encouragées au travers de l’adoption 

d’une vision internationale.

Bien entendu, cette liste n’est pas exhaustive et ne permet 
en aucun cas de garantir le succès du développement de 
ce secteur, mais elle doit permettre de donner aux entre-
prises une orientation politique claire favorisant leur inves-
tissement dans le secteur de l’e-santé : elles doivent pour 
ce faire intégrer les solutions numériques dans l’offre de 
soins existante, organiser un nouveau mode de rémunéra-
tion des professionnels de santé aujourd’hui centré autour 
de l’acte médical et appuyer les actions de recherche et 
développement afi n de maintenir une avance compétitive 
dans un secteur très concurrentiel.  

La priorité, aujourd’hui : intensifi er 
les usages et dépasser le stade 
des expérimentations
Pour que les entreprises françaises de l’e-santé se dé-
veloppent et pour que l’on puisse en tirer pleinement les 
bénéfi ces, il est indispensable que nous en intensifi ions 
les usages et que notre pays ne se limite pas à de simples 
expérimentations.

L’apport par le numérique en matière de santé de béné-
fi ces avérés aux patients, aux citoyens et au système de 
santé reste subordonné au développement plus systéma-
tique de ses usages. Ainsi, sauf exception justifi ée par des 
considérations d’ordre médical, sa promotion devra s’ins-
crire dans un cadre non expérimental.

L’intensifi cation des usages dans les échanges d’informa-
tions entre acteurs, la collecte, le traitement et l’exploi-
tation des données induirait alors une transformation du 
système de santé qui pourrait permettre de tirer pleine-
ment parti des nouvelles technologies dans toutes leurs 
dimensions, aussi bien en optimisant la gestion du sys-
tème de santé, la gestion des connaissances médico-ad-

Source : Étude PIPAME, « E-santé : faire émerger l’offre française en répondant aux besoins présents et futurs des acteurs de santé », 
2015.
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ministratives et celle des données des patients, qu’en 
améliorant les processus de soins et les parcours des 
patients.

Les expérimentations actuelles, dont la portée est forcé-
ment circonscrite à une population limitée et à un segment 
donné du système de santé, peuvent certes mettre en évi-
dence certains bénéfices, mais elles sont nécessairement 
limitées et souvent très difficiles à évaluer au-delà de la 
seule approche qualitative. De plus, elles ne remplacent 
pas le modèle organisationnel existant, mais s’ajoutent à 
celui-ci. L’extension, voire la généralisation, des innova-
tions et des projets en e-santé est donc une priorité.

L’évolution inéluctable des pratiques en santé va entraîner 
un recours de plus en plus important aux technologies nu-
mériques dans tous les domaines de la chaîne de soins. 
Comme d’autres secteurs industriels ou commerciaux, 
l’e-santé va devenir un moyen d’optimisation « normal », 
et bientôt banal, comme le sont les technologies numé-
riques dans d’autres secteurs d’activité. 

Le véritable enjeu est alors de mettre les entreprises fran-
çaises en situation de pouvoir répondre à la demande, 
domestique ou non, lorsque celle-ci sera plus massive et 
réclamera des services élaborés s’appuyant sur des solu-
tions technologiques, fonctionnelles et organisationnelles 
éprouvées. Les acteurs de la santé qui seront les com-
manditaires de ces solutions risquent de privilégier alors 
des offres qui auront bénéficié d’un meilleur retour d’ex-
périence sur des marchés étrangers. Il semble donc au-

jourd’hui plus que jamais nécessaire d’opérer le virage nu-
mérique, dont pourrait bénéficier l’ensemble des acteurs 
de la chaîne de valeur : les industriels, les professionnels 
de la santé, les patients et, de manière générale, les ci-
toyens. Si ce virage ne peut pas être pris aussi vite qu’il l’a 
été dans d’autres domaines impactés par le numérique, 
c’est avant tout pour des raisons tenant aux caractéris-
tiques mêmes des problématiques de santé, dont la ré-
solution exige des preuves d’efficience, ce qui demande 
du temps. Il est donc d’autant plus nécessaire d’anticiper 
dès maintenant ce virage. Ne pas l’amorcer reviendrait à 
perdre une course internationale dans laquelle la France 
dispose pourtant d’atouts indéniables, et dans laquelle 
elle pourrait jouer un rôle majeur dans les années à venir.

En réponse à cet enjeu stratégique pour toute la filière des 
industries de santé, le ministère de la Santé vient de pu-
blier, le 4 juillet dernier, la première stratégie nationale en 
matière d’e-santé (9). S’appuyant notamment sur les pistes 
d’actions de l’étude « PIPAME », cette stratégie doit per-
mettre à l’ensemble des acteurs du secteur de la santé 
d’investir le champ du numérique et ainsi de développer 
une médecine plus participative, plus personnalisée et 
plus prédictive.
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(9) http://social-sante.gouv.fr/IMG/pdf/strategie_e-sante_2020.pdf
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Crise bancaire en Islande et  
prophétie autoréalisatrice :  
chronique d’une banqueroute  
annoncée (2006-2008)

Par François VALÉRIAN
Conseil général de l’Économie, professeur associé de finance au Conservatoire national des Arts et 
Métiers (CNAM), membre du Laboratoire d’excellence en régulation finance (Labex ReFi)

En l’espace de quelques jours, entre la fin de sep-
tembre et le début d’octobre 2008, les trois prin-
cipales banques islandaises, Glitnir, KaupÞing et 

Landsbanki, se trouvèrent dans l’incapacité de faire face 
à leurs paiements et furent nationalisées. Leur forte crois-
sance les avait amenées à un total de bilan cumulé de plus 
de cent milliards d’euros (1). Le rapport publié en 2010 par 
la commission spéciale d’enquête (SIC) de l’AlÞingi, le par-
lement islandais, laisse peu de doutes sur les erreurs ou 
irrégularités commises par les banques dans les mois ou 
les années qui précédèrent leur chute de l’automne 2008. 
Elles avaient bien trop crû par rapport à la taille de l’État 
islandais, leur prêteur en dernier ressort. Leur exposition au 
marché immobilier islandais était trop élevée. Elles avaient 
consenti des prêts importants à des entités qui les contrô-
laient en capital, directement ou indirectement. Elles étaient 
allées jusqu’à financer des achats de leurs propres actions 
pour en soutenir le cours. Enfin, deux d’entre elles s’étaient 
lancées dans la collecte effrénée de dépôts étrangers en 
ligne. Une telle prise de risque aurait pu les mener à l’insol-
vabilité, comme le suggère la dépréciation des deux tiers 
subie par leurs actifs après leur faillite, dépréciation tou-
tefois en partie due à la récession économique islandaise 
précipitée par cette même faillite (ALÞINGI, 2010).

Et pourtant, les banques ne sont pas mortes en 2008 des 
maladies diagnostiquées par l’AlÞingi. Glitnir, ne pouvant 
refinancer des emprunts à échéance de la mi-octobre, re-
çut €600m de l’État islandais en échange de 75  % de 
ses capitaux propres le 29 septembre, cette intervention 
étatique causant l’exigibilité immédiate de la plupart des 
autres prêts et donc un défaut suivi par une nationalisa-
tion le 7 octobre. Dans la semaine du 29 septembre, une 
panique déclencha des retraits massifs sur les dépôts 
dans les succursales londoniennes de Landsbanki et de 
KaupÞing et les deux banques firent défaut au Royaume-
Uni, ce qui précipita aussi l’exigibilité de la plupart de leurs 
emprunts et les nationalisations des 7 et 8 octobre. 

Or, derrière les besoins de financement à court terme 
de Glitnir et le recours excessif de Landsbanki ou de 
KaupÞing aux dépôts étrangers sur Internet, il y avait pour 
les trois banques depuis le début de l’année 2008, et donc 
bien avant la faillite de Lehman Brothers le 15 septembre, 
une impossibilité de se refinancer sur les marchés de dette 
(ALÞINGI, 2010). Elles se trouvaient ainsi dans la situation 

On a vu dans l’effondrement des trois principales banques islandaises à l’automne 2008 le ré-
sultat de phénomènes aussi divers qu’une croissance excessive des bilans, une dérégulation 
aventureuse, une supervision déficiente, une mauvaise gouvernance des banques, une culture 
éthique trop faible, des déséquilibres macro-économiques ou une absence de coopération in-
ternationale. L’étude de plus de cent rapports publiés par des banques d’affaires, des agences 
de notation et des organismes publics entre le début de 2006 et l’été 2008 nous montre cette 
crise bancaire comme le résultat d’une stigmatisation qui a débuté 30 mois avant la faillite des 
banques. Un raisonnement circulaire entre analyse du risque souverain et analyse du risque 
bancaire permet que se développe une prophétie auto-réalisatrice qui finit par empêcher les 
banques de refinancer ou rembourser leur dette. Des recherches similaires pourraient être me-
nées sur d’autres crises déclenchées par des jugements sur les risques de défaut.
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(1) Montant calculé sur la base des bilans au 30 juin 2008, au taux 
de change de 0,8 centimes d’euro pour une couronne islandaise. 
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paradoxale de banques dont le cours, à la différence de 
celui de Lehman, n’avait guère davantage souffert que leur 
bourse de cotation, dont les comptes jusqu’à l’été 2008 
se comparaient favorablement à ceux des principales 
banques scandinaves (voir la Figure 1 de la page suivante) 
et n’étaient mis en doute ni par les auditeurs ni par les 
analystes (FLANNERY, 2010), mais dont les marchés de 
dette refusaient toute émission obligataire nouvelle.

La plupart des critiques formulées par AlÞingi en 2010 
mettent en exergue des risques réels qui auraient pu se 
matérialiser après 2008, mais n’ont pas causé l’effondre-
ment des banques. Par contre, les opinions négatives sur 
les banques jouèrent un rôle déterminant dans le refus de 
prêter que leur opposèrent les marchés pendant presque 
un an. Le récit dominant sur les banques islandaises est 
qu’elles moururent de leurs péchés. Le propos de cet ar-
ticle n’est ni d’absoudre les banques, ni de sous-estimer 
les faiblesses des superviseurs islandais, mais plutôt de 
suggérer la possibilité d’un contre-récit et d’essayer de 
montrer que les banques islandaises sont mortes car les 
marchés ne croyaient pas à leur survie, et n’y croyaient 
pas du fait d’une vision particulière du risque attaché à 
l’Islande et à ses banques. 

Revue bibliographique et  
position de l’article

Les analyses publiées dans les années qui suivirent la 
crise de 2008 permettent de distinguer plusieurs explica-
tions de la faillite des trois banques. 

Une première explication est liée aux circonstances des 
défauts bancaires d’octobre 2008 et à la crise qui sur-
vint alors entre l’Islande et le Royaume-Uni, aussi dans 
une moindre mesure entre l’Islande et les Pays-Bas. Les 
banques islandaises auraient ainsi été victimes d’une 
coopération internationale déficiente ou inexistante, non 
seulement avec le Royaume-Uni et les Pays-Bas, mais 
aussi avec les pays scandinaves (Central Bank of Iceland, 
2009  ; HILMARSSON, 2015  ; GUDMUNSSON, 2011  ; 
JONSSON, 2009). Selon Himarsson (2014), la Banque 
centrale européenne et la Réserve fédérale des États-Unis 
porteraient aussi leur part de responsabilité. 

Une deuxième explication insiste sur la très forte crois-
sance des trois banques dans les quatre ou cinq années 
qui précédèrent la crise, et sur la distorsion résultante 
entre leurs tailles de bilans et le PIB islandais ou le bud-
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Publicité pour la banque Glitnir lors du marathon de Reykjavik, août 2008.

« Les comptes des banques islandaises jusqu’à l’été 2008 se comparaient favorablement à ceux 
des principales banques scandinaves, mais les marchés de dette leur refusaient toute émission 
obligataire nouvelle. »
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get de l’État. Le gouvernement islandais y aurait perdu sa 
crédibilité de prêteur en dernier ressort (GUDMUNSSON, 
2011 ; GYLFASON et al., 2010 ; FLANNERY, 2010 ; FRI-
DRIKSSON, 2009 ; BUITER et al., 2008 et 2009 ; BARTH 
et al., 2012). L’Islande était trop petite pour l’ordre écono-
mique mondial (McDONALD, 2015).

Une troisième explication se fonde sur des déséquilibres 
macroéconomiques. L’indépendance de la monnaie islan-
daise aurait engendré des turbulences et aggravé la crise 
fi nancière (BUITER et al., 2009 ; JUN et al., 2011 ; ALIBER, 
2008 ; HALLDORSSON et al., 2010). Des politiques trop 
complaisantes auraient aussi causé une surchauffe de 
l’économie (MATTHIASSON, 2008).

Au-delà de la mauvaise coopération internationale, de 
la distorsion entre la taille des banques et celle de l’État, 
et des déséquilibres macroéconomiques, l’explication la 
plus fréquente repose sur les mauvaises politiques ou 
pratiques des Islandais. Il y aurait eu depuis le début des 
années 2000 un excès de dérégulation (ALÞINGI, 2010 ; 
ALIBER et al., 2010 ; BOYES, 2008 ; BENEDIKTSDOTTIR 
et al., 2010 ; HALLDORSSON et al., 2010 ; DURRENBER-
GER et al., 2014 ; CUÉLLAR et al., 2009). La supervision 
était trop faible (GYLFASON et al., 2010 ; JUN et al., 2011 ; 
HILMARSSON, 2013-2 ; ALÞINGI, 2010 ; KALLESTRUP, 
2010 ; NIELSSON et al.,2012, SIGURJONSSON, 2010 et 
2011 ; ONG et al., 2010) et peut-être affectée par le syn-
drome de la petite île où tout le monde connaît tout le 
monde (JONSSON, 2009). La gouvernance des banques 
n’était pas appropriée et ne contrôlait pas assez bien les 
risques (GYLFASON, 2010 ; ALÞINGI, 2010 ; BENEDIKTS-
DOTTIR et al., 2010).

Une cinquième explication, liée à la précédente, mobilise 
l’éthique et même la psychologie (RUSSELL, 2012). Il fau-
drait imputer la faillite des banques islandaises, et la crise 
économique qui s’ensuivit, à l’absence de valeurs morales 
dans les sphères fi nancières et politiques (ÁRNASON, 
2010 ; HILMARSSON, 2013 -1 ; BRYANT et al., 2014 ; 
SIGURTHORSSON, 2012). Selon certains, la défi nition 
stricte de la corruption serait inadaptée à la description 
de certains des méfaits commis en Islande et il faudrait 
donc l’élargir (VAIMAN et al., 2011). Une crise décrite 
comme morale appelle un après-crise marqué par une 
justice de transition, avec demande de comptes à rendre 
et production d’un « rapport de vérité », comparable en 
cela à la transition depuis un régime autoritaire (INGIMU-

NDARSON, 2012). L’Islande, qui se compare diffi cilement 
à d’autres pays (GYLFASON, 2014 ; DANIELSSON et al., 
2009-2), avait fi ni par se voir, pendant les années d’ex-
pansion qui menèrent à la crise, comme un pays dont les 
caractéristiques le prédestinaient à conquérir le monde 
fi nancier à la manière brillante et brutale des Vikings de 
l’ancien temps (LOFTSDÓTTIR, 2015 ; BERGMANN, 
2014 ; TRÆTTEBERG, 2011 ; WADE, 2009).

Il n’est pas ici dans notre intention de discuter de tel ou tel 
aspect de la régulation, de la supervision ou de la gouver-
nance en Islande, ni de contribuer au débat sur la culture 
fi nancière islandaise. Le projet de cet article est de relier 
l’impossible refi nancement bancaire de 2008 à l’évolution 
du sentiment des marchés sur les risques de l’économie 
et des banques islandaises, et ce à travers l’étude de 
rapports publiés sur les deux ans et demi qui précédèrent 
la crise de septembre 2008. Ces rapports, énumérés en 
annexe et en bibliographie, émanent d’agences de nota-
tion, de banques d’affaires, d’organismes publics islandais 
ou internationaux (2), et ils sont étudiés en tant qu’argu-
mentaires dans un débat sur le risque, et non en tant que 
simples justifi cations d’une note ou d’une recommanda-
tion de trading. L’étude de ces rapports permet de placer 
dans une perspective historique le débat sur les banques 
islandaises, un débat qui s’est étendu sur trente mois et 
a tôt mené à une stigmatisation des banques islandaises, 
ainsi qu’à une prophétie auto-réalisatrice comparable 
à celles déjà étudiées au sujet de phénomènes non 
fi nanciers (JUSSIM et al., 2000).

Dès le début de ce que l’on a appelé en Islande, par oppo-
sition à la crise de 2008, la « mini-crise » de 2006, une stig-
matisation des banques islandaises s’est manifestée sur 
le marché des dérivés sur événement de crédit ou Credit 
Default Swaps (CDS). Un CDS est un accord d’échange 
ou swap entre un acheteur de protection qui paie un 
spread périodique, calculé en centièmes de pourcent ou 
points de base, sur une obligation notionnelle d’un émet-
teur particulier, et un vendeur de protection qui s’engage 
à payer l’intégralité du capital notionnel à l’acheteur de 
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Figure 1 : Retour sur actifs, retour sur capitaux propres et ratio capitaux propres/total de bilan (moyenne des trois banques islandaises 
comparée à une moyenne de six banques scandinaves, 2003-1er semestre 2008).
Sources : FLANNERY, 2010, calculs de l’auteur.

(2) Ces rapports, quand ils émanent d’agences de notation ou de 
banques d’affaires, ont été téléchargés depuis le site www.bonds.is 
de la Banque centrale d’Islande qui en faisait jusqu’à une période 
récente l’archivage systématique. Quand ils émanent d’autres ins-
titutions, ils ont été téléchargés depuis les sites de ces institutions.



protection en cas d’événement de crédit, le plus souvent 
en cas de défaut. La plupart des CDS font l’objet de cota-
tions en continu et leurs spreads refl ètent l’évolution des 
primes de risque telles qu’elles sont affectées aux émet-
teurs des obligations sous-jacentes par les intervenants 
des marchés. Ils sont donc en relation avec le rendement 
exigé de l’émetteur par les investisseurs obligataires, 
sans pour autant que les opérateurs du marché des CDS 
aient à intervenir sur le marché obligataire (voir la Figure 2 
ci-dessous). L’acheteur de protection, qui paie un spread 
fi xé lors de l’achat, parie sur une hausse de ce spread 
dans l’avenir et donc sur une détérioration de la percep-
tion du risque de l’émetteur par les marchés, tandis que le 
vendeur de protection, qui perçoit un spread fi xé lors de la 
vente, parie sur une baisse  de ce spread dans l’avenir et 
donc sur une amélioration de la perception du risque de 
l’émetteur par les marchés.

Les spreads de CDS sur les trois banques islandaises 
ont commencé à augmenter dans l’hiver 2006 pour at-
teindre des niveaux catastrophiques dès la fi n de 2007. 
Ces spreads ont formé l’illustration chiffrée du risque des 
banques islandaises et peuvent être considérés comme 
la cause technique de leur faillite car aucun investisseur 
n’a accepté de les refi nancer à ce niveau de risque en 
2008, ni ne les aurait refi nancées au niveau atteint par les 
spreads quand le refi nancement est devenu indispensable 
en septembre 2008. 

Cependant, il est diffi cile de lire dans la seule évolution 
des spreads les risques détaillés tels qu’ils sont perçus 
par les marchés, et les articles académiques sur les CDS 
s’attachent plutôt à décrire les relations entre les marchés 
de CDS et d’autres marchés (AMMER et al., 2007 ; COU-
DERT et al., 2011 ; DELATTE et al., 2011 ; NORDEN et 
al., 2009 ; LONGSTAFF et al., 2005), ou encore, quand ils 
étudient le risque bancaire, la relation entre les spreads de 
CDS et des mesures fi nancières de la performance ou de 
la fragilité des banques (BALLESTER et al., 2011 ; CALICE 
et al., 2011 ; DEMIRGÜÇ-KUNT et al., 2010).

La perception du risque par le marché a déjà été évo-
quée au sujet des banques islandaises (BARTH et al., 
2012 ; DANIELSSON et al., 2009-1 ; DANIELSSON, 2009 ; 

PORTES, 2008), mais elle n’a jamais joué de rôle impor-
tant dans l’analyse de leur déroute. Le lien entre le juge-
ment du marché sur la performance d’un titre fi nancier et 
la performance elle-même a été étudié par la littérature 
académique, mais le plus souvent au travers d’approches 
binaires qui réduisent le jugement de marché à des re-
commandations positives ou négatives (CERVELLATI et 
al., 2014 ; KEASLER et al., 2010 ; LIDEN 2004 ; SANT et 
al., 1996 ; SCHUSTER, 2003). L’approche binaire de ce 
jugement permet évidemment de modéliser le lien entre 
performance et perception de la performance, ainsi que 
les prophéties autoréalisatrices ou « équilibres multiples » 
(GÄRTNER, 2012 ; FLOOD et al., 1996 ; MORRIS et al., 
1999 ; OBSTFELDT, 1996 ; DE GRAUWE et al., 2012).

On ne trouve de perspective historique dans aucune de 
ces études sur les prophéties autoréalisatrices dans les 
marchés fi nanciers. Aucune n’essaie de reconstituer l’évo-
lution de la perception du risque d’après les documents 
publiés qui analysent ce risque. Or, l’évolution du senti-
ment dans le temps est de première importance. Nous 
avons donc choisi de présenter les opinions des agences 
de notation, des banques d’affaires et des organismes 
publics de manière chronologique, sans les classer selon 
leur institution d’origine. Ces opinions sont toutes expri-
mées par des analystes le plus souvent stables sur la pé-
riode, comme on peut le vérifi er en annexe, et dont les 
opinions dépendent assez fortement du moment. 

Le risque islandais avant 
les premiers coups de tonnerre

Les principales zones de risque des banques islandaises 
étaient bien connues avant le début des tensions sur le 
marché des CDS. En septembre 2004, le Monetary Bul-
letin de la Banque centrale d’Islande rappelle la relation 
étroite entre croissance des prêts et hausse des prix des 
actifs fi nanciers, ainsi que le lien entre le nombre de prêts 
nouveaux et le faible ratio de provisions sur prêts. Au su-
jet de l’exposition des bilans bancaires aux marchés de 
capitaux, la Banque centrale note l’importante contribu-
tion des gains de trading au profi t des banques et la né-
cessité d’un regard critique sur les prix des actions, du 
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Figure 2 : Principe du Credit Default Swap (CDS).
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fait de la hausse boursière islandaise sur le printemps et 
l’été de 2004. Pour ce qui est du passif des banques, la 
Banque centrale a conscience de ce que leur dépendance 
vis-à-vis du financement de marché expose les banques 
à un contrecoup dans le refinancement que pourraient 
causer une détérioration des conditions de marché ou un 
changement dans la notation de crédit, même si un tel 
scénario est tenu pour improbable. La conclusion de la 
Banque centrale sur les banques reste cependant ambi-
guë. Certes, les cours de bourse et le volume des prêts 
ont peut-être crû trop vite, mais les fonds propres des 
banques leur fournissent toujours un champ considérable 
d’expansion.

Sept mois plus tard, en avril 2005, lors du lancement d’un 
rapport de stabilité financière comme publication annuelle 
autonome, la Banque centrale va un peu plus loin dans la 
description du risque des banques. Une récession écono-
mique en Islande n’est pas à exclure, du fait de l’accélé-
ration de l’inflation et d’un important déficit des comptes 
courants. Si une récession domestique devait advenir, les 
banques seraient en risque à cause de leur exposition au 
marché d’actions islandais et de leurs importants por-
tefeuilles de prêts, notamment à des sociétés parentes. 
Une circonstance aggravante serait alors la dépréciation 
de la couronne islandaise, du fait de la dépendance des 
banques par rapport au financement en devises étran-
gères, l’une des plus grandes faiblesses de l’économie. 
Le seul élément déclenchant d’une crise, selon la Banque 
centrale en avril 2005, serait donc un arrêt plus ou moins 
brutal de la croissance islandaise. Un tel événement est-il 
probable ? Il ne le semble pas, car la hausse des cours 
des actions ne paraît pas telle qu’un risque majeur de repli 
puisse en être déduit, opinion plus optimiste que celle de 
septembre 2004. De plus, la profitabilité des banques se 
situe à un niveau record avec le ratio de capital le plus 
élevé depuis dix ans, et les banques ont réussi à déplacer 
vers le long terme la plus grande partie du financement en 
devises étrangères.

Une récession islandaise pourrait intervenir à la fin du 
cycle d’investissement en cours, mais des finances pu-
bliques saines caractérisées par un faible endettement et 
un excédent budgétaire devraient permettre de surmonter 
un arrêt de la croissance, selon Moody’s qui confirme le 
triple A des obligations souveraines islandaises le 19 juillet 
2005. Certes, pour Moody’s, le risque bancaire est accru 
par le recours à du financement d’investisseurs étran-
gers qui peuvent être réticents vis-à-vis de la structure du 
passif des banques. Cependant, Moody’s en juillet 2005 
pense que le seul scénario de crise pour les banques is-
landaises est celui d’une récession islandaise, risque mo-
déré selon Fitch qui considère, le 3 août 2005, que les fi-
nances publiques islandaises sont en bonne posture pour 
résister à l’impact d’un arrêt brutal de la croissance. Stan-
dard & Poor’s, le 31 octobre, n’analyse pas différemment 
l’Islande mais cherche les pays auxquels on pourrait le 
mieux la comparer. L’Islande en effet semble un cas as-
sez particulier en Europe du nord, avec la conjonction rare 
d’un haut niveau de développement, d’une croissance 
forte, d’une petite taille, d’une faible diversification écono-

mique et d’une monnaie indépendante. Standard & Poor’s 
évoque des pays aussi divers que la Nouvelle-Zélande, 
les Bermudes, Andorre, Hong Kong, le Portugal, la Slové-
nie et la Belgique.

La distorsion possible entre un actif de bilan exposé aux 
marchés de capitaux et aux emprunteurs domestiques, et 
un passif alimenté par des prêteurs étrangers en devises 
étrangères est aussi l’un des sujets principaux du rapport 
annuel publié à l’automne 2005 par l’autorité de régulation 
financière islandaise (désignée dans la suite de cet article 
par son acronyme islandais FME, pour Fjármálaeftirlit-
sins). FME commente l’expansion étrangère des banques 
et la voit comme ambivalente. Cette expansion accroît la 
dette étrangère mais diminue l’exposition des banques à 
l’Islande et à une éventuelle récession domestique, car 
la moitié du profit net agrégé des banques en 2005 vient 
de leurs activités à l’étranger. FME rend compte de ses 
efforts en vue d’une coopération plus grande avec les ré-
gulateurs des pays d’opération des banques islandaises, 
dont l’expansion internationale serait ainsi accompagnée 
par une régulation plus efficace.

Au début de 2006, le 24 janvier, après une petite hausse 
de 9 points de base (de 36 à 45) du spread de CDS des 
trois banques, Barclays Capital estime que le principal 
risque pour les banques islandaises est l’exposition de 
leur actif de bilan, et plus particulièrement de leurs prêts, 
à une possible récession domestique. Barclays s’inter-
roge sur la capacité de la petite économie islandaise à 
soutenir une ou plusieurs banques dans cette éventualité. 
Toutefois, les trois banques présentent une profitabilité 
élevée et de très bons ratios bilanciels. Barclays recom-
mande plusieurs transactions sur les CDS des banques 
islandaises, KaupÞing étant d’ailleurs vue comme de 
perspectives plus sûres que la Commerzbank allemande 
puisque Barclays conseille d’acheter de la protection sur 
Commerzbank et d’en vendre sur KaupÞing. La protection 
à cinq ans sur KaupÞing était alors à 43 points de base, un 
niveau perçu par Barclays comme trop élevé par rapport 
aux 16,5 points de base de Commerzbank.

Fitch en février, Merrill Lynch en mars 
2006 : coups de tonnerre dans un ciel 
serein

Le passage de l’Islande en perspective négative dans la 
notation de Fitch en février 2006 est souvent considé-
ré comme l’événement déclencheur de la « mini-crise  » 
bancaire de 2006. Il faut toutefois lire le rapport Fitch du 
21 février sur l’Islande avec le rapport publié deux jours 
plus tard par le même Fitch sur les banques islandaises, 
et avec le rapport de Merrill Lynch en date du 7 mars lui 
aussi consacré aux banques islandaises.

Le 21 février 2006, Fitch transforme en négative sa pers-
pective – jusqu’alors stable – sur la notation de la Répu-
blique d’Islande pour ses émissions de dette en devises 
locales et étrangères. Le principal motif de cette révision 
est la possibilité, déjà mentionnée en 2005, que l’inflation 
significative, la croissance rapide du crédit, l’envolée des 
prix des actifs financiers, le déficit des comptes courants 
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et la dette extérieure croissante soient les signes d’une 
surchauffe économique annonciatrice de récession. 
L’importante dette extérieure est l’un des risques 
considérés comme les plus importants, et il s’agit essen-
tiellement d’une dette des banques vis-à-vis des marchés 
de capitaux étrangers. De fait, Fitch note dans son rapport 
du 21 février que les banques supporteraient mal de se 
trouver coupées des marchés de capitaux internationaux 
pour quelque durée que ce fût. Comme Standard & Poor’s 
quelques mois plus tôt, Fitch a du mal à trouver pour 
l’Islande des comparaisons internationales pertinentes. 
L’Australie et la Nouvelle-Zélande sembleraient de bonnes 
candidates, car elles connaissent, comme l’Islande, un 
haut niveau de développement, une faible diversification 
économique et une croissance forte mais erratique. Ces 
autres pays cependant ont des économies bien mieux do-
cumentées que l’Islande, et leur résilience a été éprouvée 
avec succès sur une plus longue période.

L’un des handicaps de l’économie islandaise a beau être 
la forte dette de ses banques en devises étrangères, deux 
jours plus tard le 23 février Fitch maintient sa note A sur 
ces banques avec perspective stable. Le principal motif 
de cette décision est que la note des banques intégrait 
déjà depuis novembre 2005 le risque macroéconomique 
islandais, un risque pourtant jugé plus préoccupant le 
21 février, en grande partie du fait de l’endettement des 
banques. Fitch relève la diversification géographique des 

banques, avec d’importants crédits accordés à l’étranger 
et qui compensent dans une certaine mesure les risques 
domestiques. Quand Fitch analyse le risque souverain is-
landais le 21 février, ce risque est alimenté par le passif 
de banques qui supporteraient mal d’être coupées des 
marchés internationaux de dette. Quand, deux jours plus 
tard, Fitch se tourne vers le risque des banques, celui-ci 
est partiellement compensé par une diversification interna-
tionale certes financée par de la dette, mais qui permet de 
n’être point trop exposé au risque islandais. La dette des 
banques est préoccupante, car elle risque de déstabiliser 
l’économie islandaise, mais en finançant l’expansion inter-
nationale des banques, elle leur permet d’être moins ex-
posées au risque de l’économie islandaise, et donc davan-
tage sûres de pouvoir rembourser ou refinancer leur dette. 
Par la circularité qu’ils créent entre risque souverain islan-
dais et risque des banques islandaises, les deux rapports 
Fitch des 21 et 23 février 2006 confinent au sophisme.

La couronne islandaise perd par rapport à l’Euro dès la 
révision de la perspective de l’Islande mais les spreads 
des CDS bancaires, après une petite hausse momenta-
née, ne sont guère affectés par les rapports de Fitch dont 
ils semblent confirmer la conclusion plutôt favorable aux 
banques. Les spreads demeurent stables pendant deux 
semaines, et c’est le rapport Merrill Lynch du 7 mars qui 
provoque leur élargissement soudain (voir la Figure 3 de 
la page suivante).
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Immeuble de l’agence de notation financière Fitch Ratings à New York.

« Le 21 février 2006, Fitch transforme en négative sa perspective – jusqu’alors stable – sur la no-
tation de la République d’Islande pour ses émissions de dette en devises locales et étrangères. »

P
ho

to
 ©

 J
us

tin
 L

an
e/

 E
PA

-M
A

X
P

P
P

F
ra

nç
o

is
 V

A
LÉ

R
IA

N



72      RÉALITÉS INDUSTRIELLES - AOÛT 2016

Le rapport Merrill Lynch porte le titre Les Banques islan-
daises, ce n’est pas ce que vous croyez (3) et annonce bien 
ainsi une confrontation d’opinions. Il analyse les risques 
associés à la fois à l’actif et au passif des bilans bancaires. 
Le rapport décrit l’exposition de l’actif au risque probable 
d’une récession islandaise, au travers à la fois des cré-
dits et des investissements dans des fonds d’actions, et il 
évoque aussi les participations croisées entre banques et 
les prêts à des sociétés parentes. Les auteurs du rapport 
usent d’une formule expressive pour capturer le risque sur 
l’actif des banques, exposées aux vents glacés du risque 
systémique, mais le système dont il s’agit n’est que celui 
de l’économie islandaise menacée d’une interruption bru-
tale de sa croissance. Au sujet du passif des banques, le 
rapport est moins catégorique. Les banques, confrontées 
à des échéances rapprochées d’exigibilité de leur dette, 
rencontreraient des diffi cultés évidentes dans la levée de 
fonds, mais ailleurs dans le rapport les auteurs recon-
naissent que les banques ont entrepris de lever des fonds 
dès le début de 2006, ce qui a pu satisfaire tout ou par-
tie de leurs besoins sur l’année. Merrill Lynch attribue au 
sentiment du marché les diffi cultés qu’éprouveraient les 
banques à se refi nancer. Seul un retournement de ce sen-
timent d’ici à environ six mois pourrait prévenir un risque 
signifi catif de refi nancement des banques en 2007. 

C’est bien, en défi nitive, le sentiment attribué au marché 
de la dette des banques qui emporte la conviction des 
analystes de Merrill Lynch. En effet, le risque d’exposi-
tion à l’économie islandaise est tempéré par le jugement 
selon lequel l’Islande pourrait supporter de résoudre une 
crise bancaire en dépit de la distorsion entre les bilans 
bancaires et le produit intérieur brut du pays. On retrouve 
chez Merrill une circularité proche de Fitch dans le raison-

nement : le risque des banques dans l’exposition de leur 
actif au risque de l’Islande est tempéré par la capacité de 
l’Islande à maîtriser le risque des banques. 

La publication, en mars 2006, du rapport Merrill Lynch sur 
les banques islandaises apparaît comme un événement 
important qui décide d’un discours dont les principaux élé-
ments ne varieront guère sur les deux ans et demi que les 
trois banques ont encore à vivre. L’actif des banques est 
exposé par des investissements en dette et fonds propres 
à une économie islandaise en surchauffe, cette exposition 
étant aggravée par des prêts substantiels à des sociétés 
parentes, des participations croisées et des prêts à des 
fonds en actions. Ce risque se refl ète dans le sentiment 
des investisseurs obligataires, tel que l’expriment des 
spreads de CDS dont l’élargissement est cependant plutôt 
postérieur qu’antérieur à la publication de Merrill Lynch. 
Les agences de notation ne prennent pas en compte ce 
risque et leurs notes ne sont pas cohérentes avec les 
spreads. Au contraire des rapports précédents d’autres 
institutions, Merrill va chercher des banques comparables 
aux banques islandaises dans des pays moins dévelop-
pés, comme l’Afrique du Sud, la Russie, le Kazakhstan 
et l’Ukraine. Les banques islandaises sont les institutions 
fi nancières risquées d’un pays désormais tenu pour émer-
gent, et Merrill recommande d’acheter de la protection sur 
elles,  leur risque ne paraissant pas encore entièrement 
contenu dans les spreads de leurs CDS. La recommanda-
tion semble suivie et l’élargissement des spreads de CDS 
caractérise la « mini-crise » qui dure jusqu’en septembre 
2006 (voir la Figure 4 de la page suivante).
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Figure 3 : Les deux coups de tonnerre. Spreads de CDS bancaires et taux de la couronne islandaise contre l’Euro de la mi-février à la 
mi-avril 2006.

(3) Icelandic banks: not what you are thinking.



Cette « mini-crise » suscite un débat entre banques d’af-
faires, agences de notation et organismes publics islan-
dais sur les deux  risques distincts mais liés que sont le 
risque bancaire en Islande et le risque souverain islandais.

Mars-juillet 2006 : risque de récession 
et sentiment du marché, une contro-
verse sur les banques islandaises

Le risque souverain islandais, tel que perçu au printemps 
2006, paraît essentiellement lié à une possible récession 
en 2007. Standard & Poor’s le mentionne le 16 mars et 
Danske Bank y consacre le 21 mars un rapport sous un 
titre évocateur, Islande, la crise du geyser. Danske Bank 
met en cause l’économie islandaise comme Merrill Lynch 
le 7 mars avait mis en cause les banques. Les auteurs 
du rapport tiennent pour probable une crise fi nancière de 
grande échelle et voient l’économie islandaise en route 
pour une récession en 2006-2007 avec un PIB en chute de 
probablement 5 à 10 % sur les deux prochaines années. 
Danske Bank précise la chaîne causale qui mènerait du 
risque islandais au risque des banques islandaises, puis 
en retour du risque bancaire au risque islandais. Une ré-
cession islandaise affecterait les engagements de crédit 
domestique et accroîtrait les diffi cultés de refi nancement 
des banques, ce qui causerait une baisse de leur notation 
de crédit et les contraindrait à restreindre encore leurs oc-
trois de prêts. Le jour de la publication du rapport Danske, 
les spreads de CDS bancaires s’élargissent de dix points 
de base.

Dès mars 2006, le débat sur les risques bancaire et is-
landais tend à se concentrer sur deux points, la capacité 
des banques à surmonter une récession islandaise dont la 
probabilité et la gravité ne font d’ailleurs pas consensus, 

et l’élargissement des spreads de CDS bancaires. Les 
analystes de Danske remarquent le 20 avril que la cou-
ronne islandaise a continué de perdre en valeur depuis la 
publication de leur rapport précédent, en concluent que 
la situation tourne à la crise complète et recommandent 
de vendre la couronne islandaise. La croyance en l’avè-
nement prochain d’une récession islandaise se retrouve 
chez Standard & Poor’s le 28 mars, ou encore chez Moo-
dy’s le 4 avril. Barclay’s Capital, le 11 avril, estime que les 
spreads de CDS bancaires ne refl ètent pas encore l’éten-
due du risque, dans la mesure où un arrêt économique 
brutal est probable en Islande avec une croissance nulle 
ou négative en 2007 et un impact sévère sur l’actif des 
bilans bancaires au travers du portefeuille de prêts et des 
investissements en actions. 

Ce pessimisme toutefois ne fait pas l’unanimité des rap-
ports sur les banques islandaises. Morgan Stanley le 13 
mars, Dresdner Kleinwort Benson le 14 mars ou JPMor-
gan le 24 mars considèrent que les spreads vont plus loin 
que le risque et que le risque principal pour les banques 
islandaises se réduit aux opinions négatives sur le mar-
ché des spreads de CDS. Morgan Stanley remarque que 
les spreads de CDS bancaires islandais sont désormais 
plus larges que celui de la Banca Popolare Italiana, dont 
le président vient d’être mis en prison. JPMorgan loue la 
bonne profi tabilité des banques et leur capacité à se re-
fi nancer en dépit de conditions de marché diffi ciles, mais 
fait aussi allusion au rapport Danske publié trois jours plus 
tôt pour noter la publication d’un rapport négatif par l’un 
des rivaux scandinaves des Islandais, une telle publication 
exacerbant la volatilité.

Cependant, réaliser que ces larges spreads résultent 
peut-être  d'une opinion infondée ne mène pas néces-
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Figure 4 : La « mini-crise » de 2006, suivie par un rétrécissement des spreads. 
Spreads de CDS bancaires de novembre 2005 à juillet 2007.
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sairement à la conclusion qu’ils vont se rétrécir. Credit 
Sights réunit le 26 mars une table ronde d’investisseurs. 
Certes, ils comparent les banques islandaises à la Banca 
Popolare Italiana dont les problèmes, eux, sont tangibles 
et clairement identifiables. L’opinion générale de la table 
ronde reste cependant que le passif bilanciel des banques 
islandaises, trop chargé en emprunts sur les marchés, a 
fait d’elles les otages d’un sentiment de marché qui pour-
rait continuer de se détériorer.

Il est intéressant de noter que les analystes font peu la dis-
tinction entre les trois banques. Standard & Poor’s ne note 
que Glitnir mais les principaux risques mentionnés dans 
son rapport du 28 mars, la possibilité d’une récession is-
landaise et le recours excessif au financement de marché, 
menacent aussi les autres banques. Barclay’s Capital, le 
11 avril, voit en Glitnir la moins risquée des trois mais re-
marque aussi que les risques sont plus systémiques que 
« micro ».

Les risques sont systémiques, mais le système que les 
rapports du printemps 2006 voient menacé par une crise 
se réduit à l’économie islandaise. Or les banques islan-
daises se sont déjà bien internationalisées et détiennent 
à l’étranger la moitié de leur actif. Les effets de l’interna-
tionalisation ne font pas non plus l’unanimité, selon qu’on 
la considère du point de vue du passif ou du point de vue 
de l’actif. En effet il a fallu la financer par des marchés de 
dette désormais exposés à un élargissement des spreads 
de CDS, mais elle a permis de réduire l’exposition de l’ac-
tif au risque islandais. Credit Sights le 26 mars voit l’in-
ternationalisation comme un atout mais JPMorgan le 24 
mars croit peu en un sauvetage des filiales étrangères par 
le gouvernement islandais en cas de difficultés sur le fi-
nancement des banques.

Le débat sur le risque de l’Islande et de ses banques conti-
nue d’être marqué par une difficulté à cerner la spécificité 
islandaise. Cette difficulté se mesure au vaste spectre de 
pays et de banques auxquels ont recours les différents 
rapports pour faire leurs comparaisons. Pour Danske le 
21 mars, l’affaire est claire : l’Islande est un pays émer-
gent, plus risqué que la Thaïlande avant la crise de 1997, 
et seulement un peu plus sain que la Turquie avant la crise 
de 2001. JPMorgan, plus optimiste, préfère comparer le 
marché islandais à ceux du Golfe, solides aussi mais as-
sez fermés et donc volatils, et rapproche les banques is-
landaises des banques allemandes. Les autres banques 
scandinaves ne se prêtent pas aisément à la comparaison 
avec les islandaises, sauf pour Barclay’s Capital qui fait 
cependant un commentaire intéressant et révélateur sur la 
difficulté de comprendre l’Islande. Lorsque les analystes 
de Barclay’s se rendent le 11 avril à Reykjavik, leurs dis-
cussions avec le superviseur FME sont difficiles du fait 
de la barrière de la langue, alors que cette barrière est 
moindre avec la Banque centrale. Il est vrai que les rap-
ports 2006 et 2007 de FME, en version anglaise, portent en 
assez gros un insuarance, au lieu de insurance, qui semble 
avoir échappé deux années de suite aux relecteurs locaux.

En dépit de la langue et de ses barrières, les institutions 
publiques islandaises ne restent pas muettes devant les 

préoccupations internationales suscitées par l’île et ses 
banques. En mai 2006, deux rapports tentent de présen-
ter une vision islandaise du risque bancaire. 

Le rapport de stabilité financière, publié par la Banque 
centrale, évoque le lien entre risque domestique et risque 
international. Si la croissance islandaise doit ralentir, ce 
sera en douceur comme en 2002, et non brutalement, 
à moins d’une hausse des taux d’intérêt internationaux. 
L’élargissement des spreads de CDS bancaires est aus-
si perçu comme une menace internationale qui pourrait 
causer une hausse des taux des prêts domestiques et ac-
croître le risque de surchauffe et de récession en Islande. 
Selon cette perspective, ce n’est plus le risque islandais 
qui cause l’élargissement des spreads de CDS, mais bien 
cet élargissement, lié aux perceptions du marché, qui ag-
grave le risque de récession en Islande. L’un des princi-
paux objectifs du rapport de stabilité financière de 2006 
est de fournir une analyse des risques bancaires qui ne 
les nie pas mais en montre les limites. Les banques ont 
passé avec succès le stress test de FME et le pays le plus 
comparable à l’Islande est la Nouvelle-Zélande, une autre 
société très développée avec une forte croissance, une 
économie faiblement diversifiée et des caractéristiques 
insulaires. La Banque centrale remarque aussi la contra-
diction entre le changement de perspective de Fitch sur le 
risque souverain et la perspective inchangée sur le risque 
bancaire. 

L’autre rapport islandais de mai 2006 est intitulé Stabilité 
financière en Islande, et ne doit pas être confondu avec le 
rapport presque homonyme de la Banque centrale, car il 
répond à une commande de la Chambre de Commerce 
d’Islande. Les auteurs en sont deux universitaires, un Is-
landais et un Américain, ce qui manifeste le désir islandais 
de solliciter une opinion étrangère dans une controverse 
internationale. L’auteur américain, Frederic Mishkin, ne 
paraît pas à son avantage dans le fameux documentaire 
Inside job, tourné après la crise de 2008, qui lui reproche 
ses émoluments et le changement de stabilité en instabi-
lité dans le titre du rapport sur sa liste de publications. Le 
rapport vaut cependant d’être lu au même titre que ceux 
des banques d’affaires, agences de notation ou institu-
tions publiques islandaises, comme une contribution à la 
controverse de l’époque. Il consiste essentiellement en 
une démonstration macroéconomique de l’absence d’un 
risque imminent de récession islandaise. Les auteurs en 
déduisent qu’une crise bancaire serait improbable, tout 
en précisant qu’on ne peut exclure des prophéties au-
toréalisatrices, appelées aussi équilibres multiples, dans 
lesquels des préoccupations sur une crise financière is-
landaise précipiteraient une vente massive des actifs is-
landais et causeraient alors la crise financière, même sans 
qu’elle soit justifiée par les fondamentaux. L’opinion ex-
primée dans le rapport n’est pas éloignée de celles de 
Morgan Stanley, Dresdner ou JPMorgan dans l’insistance 
sur le sentiment de marché, qu’il soit justifié ou non.

Le dernier rapport important de cinq mois de contro-
verses est publié le 21 juillet 2006 par Merrill Lynch, dont 
les analystes réaffirment leur jugement sur les banques. 
L’opinion consensuelle selon eux est d’une croissance 
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islandaise nulle, sinon négative, en 2007. L’élargissement 
des spreads est donc un facteur de risque quand on le 
relie aux échéances de refinancement des banques en 
2007 et au risque de récession cette même année. Les 
spreads demeurent larges et très volatils jusqu’à la fin 
de septembre, et le 12 septembre encore un rapport de 
Moody’s exprime des préoccupations sur KaupÞing et sa 
forte dépendance par rapport au financement de marché, 
combinée à une économie domestique volatile et en repli. 

Août 2006 – juillet 2007 : retour  
à la croissance pour l’Islande, retour  
à la normale pour les banques?

Dans un contexte de détente sur les marchés de capi-
taux mondiaux, les spreads de CDS bancaires islandais 
se rétrécissent à partir de la fin de septembre. Des deux 
risques majeurs que les analystes avaient identifiés au 
printemps, une incapacité des banques à se refinancer 
en 2007 et une récession islandaise la même année, le 
premier disparaît à l’automne 2006 quand chaque banque 
annonce avoir bouclé son refinancement pour l’année sui-
vante, tandis que le second s’efface peu à peu au début 
de 2007 avec une révision des prévisions officielles de 
croissance de 1 % à 2,2 % (ministère des Finances, 2007).

La consultation annuelle sur l’Islande, publiée par le FMI 
au titre de son article IV en août 2006, semble annoncer 
un nouvel état d’esprit sur le profil de risque des banques 
islandaises. Le système financier islandais, afin de pouvoir 
gérer ses risques, a pris et continue de prendre des me-
sures pour faire face aux exigences de liquidité, préserver 
la haute qualité du portefeuille de crédits et réduire les 
participations croisées.

Les analystes de diverses institutions (Fitch le 30 août 
2006 sur KaupÞing, Fitch le 14 novembre 2006, R&I le 
6 juin 2007) ne jettent plus qu’un regard rétrospectif sur 
ce qui est perçu comme une petite crise du passé, une 
crise qui a montré la capacité des banques islandaises à 
répondre aux préoccupations du marché par une diver-
sification de leur financement sur de nouveaux marchés 
de dette et la collecte de dépôts étrangers, l’allongement 
de leurs échéanciers de remboursement et le dénouement 
des participations croisées. Moody’s, le 14 décembre 
2006, décrit le système bancaire islandais comme bien 
capitalisé, d’une ample liquidité et fortement supervisé, 
situation d’autant plus confortable que les gros rembour-
sements à venir en 2007 sont déjà presque entièrement 
financés.

Même Merrill Lynch semble baisser la garde, et le 8 no-
vembre n’est pas hostile à une position longue (4) sur les 
banques islandaises, leur donnant crédit d’avoir dans l’en-
semble répondu aux préoccupations des investisseurs.

Dès lors que les emprunts à échoir pour 2007 sont refi-
nancés, il y a place dans les esprits pour une autre image 
des banques islandaises, une autre histoire pour utiliser 
un terme d’analyste, une histoire de forte croissance, forte 
profitabilité et déconnexion croissante par rapport à une 
économie domestique volatile. Les analystes de Citigroup 
sur le marché d’actions défendent ce point de vue le 

3 janvier 2007, et encore le 30 janvier, en recommandant 
l’achat de l’action KaupÞing. Ils rejoignent ainsi les ana-
lystes des marchés de dette qui considèrent que le risque 
des banques ne mérite pas des spreads aussi larges.

La révision à la hausse des prévisions islandaises de crois-
sance incite Morgan Stanley, le 21 février 2007, à rejoindre 
Citigroup dans une recommandation d’achat de l’action 
KaupÞing, banque sur laquelle on peut raconter une his-
toire de croissance désormais cohérente avec une crois-
sance islandaise à l’abri de la récession. Aux yeux des 
analystes de Morgan Stanley, le risque macro est moins 
un problème depuis quelques mois ; la récente révision 
à la hausse des prévisions de PIB a fait reculer la peur de 
l’arrêt brutal d’une économie en croissance rapide.

Le 15 mars 2007, Fitch tempère l’optimisme ambiant en 
mettant en œuvre la dégradation de l’Islande attendue de-
puis la révision de perspective un an plus tôt. Le même 
jour cependant, Fitch confirme les notations des trois 
banques. Les deux rapports montrent la même circularité 
dans le raisonnement qu’en février 2006. Le risque princi-
pal d’une interruption brutale de la croissance islandaise 
réside dans les déséquilibres macroéconomiques causés 
par le secteur privé et la dette extérieure nette en forte 
augmentation avec les établissements bancaires comme 
principaux débiteurs. Quant aux banques, leur risque 
principal serait que leur environnement domestique de-
vînt plus difficile si un arrêt brutal de la croissance islan-
daise se matérialisait. L’Islande se trouverait en difficulté 
si les banques ne pouvaient rembourser leur dette, et les 
banques ne pourraient rembourser leur dette si l’Islande 
se trouvait en difficulté. 

L’impression de circularité est renforcée par les commen-
taires positifs de Fitch, dans son rapport sur les banques, 
au sujet de leur accès renforcé au financement et de l’al-
longement de leur échéancier de remboursement. Si la 
dette est moins un problème pour les banques, pourquoi 
le demeure-t-elle pour l’Islande ? Un mois plus tard, dans 
leurs rapports sur Glitnir, Moody’s le 16 avril et Standard 
& Poor’s le 25 avril voient aussi comme des risques pour 
Glitnir les impacts possibles d’une récession islandaise 
sur l’actif du bilan, et d’un sentiment de marché négatif 
sur le passif. R&I par contre, le 6 juin, prévoit un ralentisse-
ment en douceur plutôt qu’une récession brutale, et tient 
pour très improbable une crise financière.

La réduction de l’exposition à l’Islande par la diversifi-
cation géographique de l’actif semble une bonne chose, 
mais cette diversification exerce au passif une pression 
de financement. Le dilemme résultant s’exprime par des 
opinions contradictoires sur les acquisitions étrangères. 
Fitch, le 30 août 2006, tend à voir d’un œil positif l’ac-
quisition par Glitnir d’un second marché domestique 
en Norvège, ou encore, le 28 novembre, l’expansion de 
Landsbanki au Royaume-Uni et en Europe continentale. 
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(4) Une position longue est favorable à un titre. Il s’agit en l’occur-
rence d’une vente de protection qui escompte une diminution du 
risque perçu.
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D’autres sont plus prudents et distinguent entre Lands-
banki et Glitnir, dont les courbes de spreads se croisent 
pendant l’hiver 2007 sur fond d’une approche différenciée 
de Merrill Lynch entre les deux banques.

En novembre 2006, alors que les spreads de Landsbanki 
sont plus larges que ceux de Glitnir, Merrill Lynch contredit 
la vue dominante du marché sur le risque relatif entre les 
deux banques et décrit favorablement, dans son rapport 
du 8 novembre, la manière méthodique dont le manage-
ment de Landsbanki répond aux préoccupations du mar-
ché de dette, tandis que les fréquentes acquisitions de 
Glitnir témoignent d’un appétit prononcé pour le risque. 
Le 26 janvier, alors que les spreads des deux banques 
viennent de se rejoindre, Merrill Lynch, comme au 8 no-
vembre, recommande la vente de protection sur Lands-
banki.  De la fin de mars 2007 jusqu’à l’automne 2008, 
les spreads de Landsbanki sont plus étroits que ceux de 
Glitnir.

Pourtant il serait exagéré de dire qu’à partir de l’hiver 
2007, les acquisitions de Glitnir sont mal vues de tous 
les analystes. Moody’s le 6 février et Standard & Poor’s 
le 7 février s’inquiètent de l’acquisition par Glitnir du fin-
nois FIM, mais Fitch le 5 février apprécie l’expansion de 
Glitnir en Scandinavie. Moody’s, en dépit de ses réserves 
de février, semble avoir le 22 mai une meilleure opinion 
des acquisitions à la fois de Glitnir et de Landsbanki, qui 
diversifient ainsi leurs sources de revenus.

Même alors que les tensions semblent s’être relâchées, 
il paraît toujours difficile de trouver des comparaisons in-
ternationales adéquates pour l’Islande et ses banques. 
Fitch le 14 novembre 2006 recourt au précédent, déjà 
utilisé par Danske, de la crise asiatique, tandis que Dans-
ke le même jour fait de l’économie islandaise le tableau 
d’un marché émergent, comparable à l’Afrique du Sud, 
à la Turquie, à l’Indonésie, aux Philippines ou au Brésil. 
Citigroup le 3 janvier 2007, ou Morgan Stanley le 21  fé-
vrier, font des comparaisons plus louangeuses avec les 
banques allemandes, Deutsche Bank ou Commerzbank. 
Quant à la Banque centrale, dans son rapport de stabilité 
financière pour 2007, elle continue de comparer l’Islande 
à la Nouvelle-Zélande. Plusieurs analystes insistent sur 
la nécessité de mieux comprendre les spécificités islan-
daises, Citigroup allant même le 3 janvier jusqu’à espérer 
qu’une meilleure compréhension des banques islandaises 
par les marchés internationaux permettrait de les coter à 
la bourse de Londres.

S’il y a eu « mini-crise » en 2006, c’est qu’il y a eu dif-
ficulté à comprendre l’Islande. Les autorités islandaises, 
dans leurs rapports de la fin 2006 ou du printemps 2007, 
s’inscrivent bien elles aussi dans cette vision des choses.

Selon le rapport 2006 de la FME (portant sur la période 
du 1er juillet 2005 au 30 juin 2006 et publié à l’automne 
de cette même année), le système financier islandais a 
été capable d’apporter des réponses aux critiques des 
analystes étrangers. Les stress tests se sont bien passés, 
et l’Islande coopère avec les superviseurs étrangers pour 
contrôler l’expansion internationale de ses banques. C’est 
la croissance extraordinaire des banques islandaises, avec 

leurs taux de profit « record » et leurs importantes acqui-
sitions étrangères, qui a suscité des questions, et même 
de la méfiance, parmi ceux qui ne comprennent pas com-
ment cela a pu être accompli en un temps si court. Une 
meilleure information sur les activités bancaires, la dimi-
nution des participations croisées et le refinancement des 
emprunts pour 2007 devraient désormais permettre de 
calmer les vagues de scepticisme soulevées par les ana-
lystes étrangers. 

Le rapport de stabilité financière publié par la Banque 
centrale en avril 2007 mentionne comme la plupart des 
autres rapports le risque sur l’actif et celui sur le passif. 
Cette analyse des risques doit cependant montrer la rési-
lience des banques : même si la fonction principale d’un 
rapport de stabilité financière est d’éclairer les risques, les 
facteurs de renforcement des perspectives économiques 
de long terme doivent être aussi dûment notés. Ainsi, l’in-
troduction présente deux tableaux, nouveaux par rapport 
à l’année précédente, l’un intitulé Principales vulnérabili-
tés et l’autre intitulé Résilience. Les banques islandaises 
ont prouvé leur résilience en 2006 quand elles ont répon-
du à un sentiment contraire du marché, et désormais ce 
qui était un problème menaçant il y a environ un an appar-
tient au passé. L’un des risques macroéconomiques les 
plus importants, déjà mentionné dans le rapport de 2006, 
serait un accroissement des taux d’intérêt internationaux, 
qui causerait une hausse des taux d’emprunt domes-
tiques et une augmentation des défauts pour les banques. 
Le risque principal vient de l’étranger et c’est à l’étranger 
que les rapports de la Banque centrale doivent être lus et 
compris. À cette fin un cadre de la Banque d’Angleterre, 
expert en rapports de stabilité financière, a été invité à vé-
rifier la qualité du rapport de 2006, et sa revue de ce rap-
port, favorable, est publiée en annexe du rapport de 2007.

La Chambre de Commerce d’Islande n’est pas en reste. 
Elle continue de se référer au rapport qu’elle avait com-
mandé et publié en mai 2006 sur la Stabilité financière en 
Islande, et à sa conclusion sur les prophéties auto-réalisa-
trices, dans un rapport intitulé L’avance de l’Islande et pu-
blié en février 2007. La conclusion, aux accents presque 
nationalistes, porte le titre du Génie de l’Islande et défi-
nit ce génie comme celui d’un peuple avec à la fois de 
la glace et du feu dans son âme, qui parvient à réunir un 
amour très nordique de l’ordre, de l’efficacité, de l’équité 
et de la compétence, avec une intuition, une chaleur, une 
familiarité et une passion typiques de la Méditerranée.

Les spreads bancaires islandais recommencent à s’élar-
gir à partir de la fin de juin 2007 (voir la Figure 4 de la page 
73), mais encore le 26 juillet, après la publication de très 
bons résultats de KaupÞing pour le deuxième trimestre, 
Citigroup comme Fitch félicitent la plus grande banque 
islandaise pour avoir su répondre aux préoccupations 
des investisseurs en diversifiant à l’étranger à la fois 
ses actifs et ses sources de financement. Le rapport 
publié en août 2007 au titre de l’article IV du FMI évoque 
favorablement la réponse bancaire à la « mini-crise » de 
2006, tout en insistant sur l’importance d’une supervi-
sion scandinave coordonnée et sur la vulnérabilité au 
sentiment des marchés de capitaux.
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Août 2007 – septembre 2008 : 
chronique d’une banqueroute 
annoncée ?

Les trois banques islandaises connaissent une évolution 
catastrophique de leurs spreads de CDS depuis l’été 2007 
jusqu’à leur effondrement au début d’octobre 2008 (voir la 
Figure 5 ci-dessus).

On ne peut évoquer comme cause de la détérioration sou-
daine de l’été 2007 une contagion des autres banques, 
car les banques islandaises n’étaient que très peu expo-
sées aux subprimes que Bear Sterns et BNP Paribas ve-
naient de faire connaître au grand public en suspendant 
la liquidité des fonds qui leur étaient dédiés. Cette faible 
exposition aux subprimes n’échappe pas aux analystes 
(Moody’s les 25 octobre et 20 novembre 2007, UBS le 5 
décembre 2007, Credit Sights le 30 mars 2008), mais dans 
un contexte de détérioration mondiale des conditions de 
marché le risque des banques islandaises est manifeste-
ment perçu comme très élevé. 

La croissance externe est désormais sanctionnée par 
le marché. L’annonce, le 15 août, de l’acquisition par 
KaupÞing de la banque d’affaires néerlandaise NIBC, elle-
même affectée par les subprimes, cause un élargissement 
des spreads de KaupÞing par rapport à ceux des autres, 
même si le portefeuille de subprimes est excepté de la 
transaction. Jusqu’au début de 2008, le marché des CDS 
comme les analystes, à l’instar de ceux de BNP Paribas 
au 23 janvier, considèrent KaupÞing comme la plus ris-
quée des trois banques.

Les analystes distinguent cependant à l’intérieur de la 
croissance internationale entre l’acquisition de banques fi -
nancée par le recours au marché et l’acquisition de dépôts 

bancaires. La dépendance par rapport au fi nancement de 
marché demeure problématique dans un contexte d’ins-
tabilité grandissante (Fitch le 15 août ou Moody’s le 20 
novembre 2007 sur l’acquisition de NIBC par KaupÞing, 
Fitch le 23 août 2007 et Moody’s le 25 octobre 2007 sur 
Glitnir), tandis que UBS, le 20 février 2008, voit positive-
ment les efforts de Landsbanki, et dans une moindre me-
sure ceux de KaupÞing, pour accroître la part des dépôts 
bancaires dans leur fi nancement.

Pour ce qui est du risque sur l’actif bancaire, la croissance 
internationale continue d’être vue avec faveur par certains 
(Fitch le 23 août 2007 sur Glitnir), surtout si l’on redoute à 
nouveau une récession islandaise, désormais prévue pour 
2008 (Moody’s le 25 octobre sur Glitnir ou le 20 novembre 
sur KaupÞing, UBS le 5 décembre sur la croissance 2007 
de 1 % seulement). Toutefois, la crainte d’une récession 
mondiale s’ajoute désormais à celle d’une récession is-
landaise et limite donc l’intérêt de la diversifi cation in-
ternationale (UBS le 5 décembre, Standard & Poor’s le 
20 mars), surtout si la diversifi cation consiste en l’achat 
d’une banque d’affaires (Moody’s le 27 novembre sur l’ac-
quisition de NIBC par KaupÞing).

La taille atteinte par les banques du fait de leur expansion 
internationale devient un élément de préoccupation, car 
elle risque de rendre plus diffi cile un sauvetage par l’État 
islandais (UBS le 5 décembre). Les institutions islandaises 
tentent de répondre à cette préoccupation. La Chambre 
de Commerce d’Islande commande un rapport intitulé 
L’internationalisation du secteur fi nancier islandais, publié 
en novembre 2007 et rédigé, comme le rapport de mai 
2006 sous les auspices de la même Chambre de Com-
merce, par un universitaire islandais et un universitaire de 
langue anglaise, en l’occurrence britannique. Le rapport 
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Figure 5 : Une banqueroute annoncée ? Spreads de CDS bancaires de novembre 2005 à septembre 2008.
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s’attache à mettre en cause la prime de risque pays que 
les marchés appliqueraient sans fondement aux banques 
islandaises, alors qu’il n’est pas rare de trouver un fort 
écart entre le bilan cumulé des banques et le PIB dans 
des pays qui sont devenus de grands centres financiers 
internationaux. Les partisans de la prime de risque sur 
l’Islande contesteraient à ce pays le droit de faire croître 
son secteur financier et de concurrencer un pays comme 
le Luxembourg.

Le rapport 2007 de FME voit aussi en la crise un conflit de 
perceptions. Il adopte un ton plus agressif que dans les 
éditions précédentes. Le principal problème des banques 
islandaises serait un problème de communication : en 
2006, les entreprises financières islandaises ont réalisé 
que leur expansion sur les marchés étrangers suscitait 
l’intérêt et l’attention d’institutions étrangères. L’intérêt de 
ces institutions s’est accru pour l’économie et le système 
financier de l’Islande, et la discussion a pris soudain un 
tour hostile aux entreprises financières islandaises, dans 
une large mesure hostile aussi au système économique et 
financier islandais. Le rôle de FME dans ce conflit consiste 
à s’assurer de ce que les marchés financiers islandais 
soient connus pour leur intégrité et leur fiabilité. FME in-
siste à cette fin sur les comptes profitables des banques, 
leurs très bons ratios bilanciels et leurs résultats positifs 
aux stress tests.

Certains analystes continuent de croire que l’histoire des 
banques islandaises puisse être celle d’une croissance 
durable (UBS le 5 décembre), mais même si les spreads 
de CDS paraissent sans rapport avec la profitabilité (Moo-
dy’s le 20 novembre, UBS le 5 décembre, Morgan Stanley 
11 janvier, Credit Sights les 17 janvier et 30 mars), leur 
élargissement s’impose désormais comme le sujet princi-
pal de ce qui s’écrit sur les banques islandaises.

Au début de novembre 2007, les spreads de CDS des trois 
banques ont déjà dépassé les 100 points de base. En jan-
vier 2008, ils s’élargissent violemment à la suite des diffi-
cultés de Gnupur, l’un des principaux actionnaires directs 
ou indirects de KaupÞing et de Glitnir. Landsbanki, Glitnir 
et KaupÞing dépassent alors respectivement 300, 400 et 
500 points de base. Morgan Stanley intitule son rapport 
du 11 janvier : Islande – Insoutenable et met en garde les 
investisseurs contre une prophétie auto-réalisatrice : Les 
préoccupations générales sur l’Islande, et en particulier 
sur KaupÞing, pourraient se transformer en prophétie au-
to-réalisatrice (…) Notre crainte la plus grande est qu’en 
dépit de la forte liquidité actuelle des trois banques, leur 
situation ne devienne de plus en plus difficile si les spreads 
de CDS restent aussi larges. Le 23 janvier, BNP Paribas 
a beau reconnaître les résultats positifs des stress tests 
périodiques de FME et une surréaction initiale du marché 
aux difficultés de Gnupur, il n’en demeure pas moins que 
si les spreads restent où ils sont, le financement va de plus 
en plus être à nouveau un problème.

À partir de janvier 2008, le marché semble dominé par les 
craintes et peu sensible aux bonnes nouvelles. L’annula-
tion au 31 janvier de l’achat de NIBC par KaupÞing ne 
rétrécit les spreads que pour quelques semaines. 

On rencontre plus souvent dans les rapports l’idée de 
la complexité liée à l’internationalisation, déjà évoquée, 
mais rarement, lors de la « mini-crise » (JP Morgan le 24 
mars 2006). Non seulement la taille des bilans, mais aus-
si la complexité transfrontalière, rendraient un sauvetage 
des banques plus difficile et même les dépôts étrangers, 
jusqu’alors considérés comme un heureux substitut à 
l’émission de dette, peuvent disparaître aussi vite que la 
confiance (Moody’s en janvier 2008).

Le rapport Moody’s de janvier 2008 sur l’Islande illustre, 
comme d’autres rapports (UBS le 5 décembre, Credit 
Sights le 30 mars), les hésitations des analystes sur la 
possibilité d’un sauvetage du secteur bancaire par l’État 
islandais. On y lit que la croissance d’un système ban-
caire islandais internationalisé met à l’épreuve la capacité 
des autorités à gérer une crise éventuelle et que la crois-
sance massive des bilans bancaires jusqu’à huit fois le PIB  
islandais a extraordinairement gonflé  le passif potentiel de 
l’État, mais la conclusion de Morgan Stanley est encore 
que les autorités ont assez de liquidité en devises étran-
gères et locale pour gérer une crise systémique.

Le 28 février Moody’s dégrade les trois banques de Aa3 
à A1 ou A2, non pas en raison de leur profil de liquidité 
encore considéré comme solide ou en raison de leurs ré-
sultats jugés bons en 2007, mais du fait de l’exposition de 
leur actif à une possible récession. Une nouvelle relation 
se fait alors jour entre le risque souverain islandais et le 
risque des banques de l’Islande. Le risque de récession 
n’est plus seulement islandais, il est mondial mais affecte-
rait les banques islandaises internationalisées, que l’État 
islandais devrait alors secourir. Moody’s en conclut le 5 
mars une mise de l’Islande sous perspective négative.

Quand les spreads de CDS de Glitnir, précédant de peu 
ceux de KaupÞing, dépassent les 1 000 points de base à 
la fin de mars 2008, l’inquiétude se fait encore plus vive. 
Le risque d’une prophétie en train de se réaliser domine 
les rapports, à l’instar de celui de Merrill Lynch le 31 mars. 
Selon Merrill, les spreads de CDS témoignent d’une pa-
nique institutionnelle sur les banques et annoncent une 
panique des particuliers et des entreprises sur les dépôts. 
Et pourtant, même pour Merrill Lynch qui déclencha, sous 
la plume du même analyste, la crise de confiance de mars 
2006, il est douteux que les politiques publiques islan-
daises et la situation des banques méritent une crise finan-
cière de grande échelle. Merrill veut dire très clairement 
la chose – les banques islandaises ne sont actuellement 
en aucune manière proches de problèmes de solvabilité, 
quelle que soit l’analyse raisonnable qu’on fasse de leurs 
comptes publiés. La méfiance des marchés viserait plutôt 
des nouveaux arrivants perçus comme trop conquérants, 
ces banques islandaises dont Merrill tente de capturer 
les excès dans une suite d’épithètes : trop rapides, trop 
jeunes, trop grosses, trop endettées, trop croisées entre 
elles, trop volatiles. 

Merrill recommande à l’État de racheter la dette des 
banques, ou tout au moins la portion de cette dette qui 
échoit dans les trois années suivantes. En mars 2008, les 
comparaisons se font aussi plus menaçantes en s’enri-
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chissant de banques récemment secourues, comme Nor-
thern Rock ou Bear Stearns, évoquées par Credit Sights 
le 30 mars.

Selon Moody’s en avril 2008, les spreads de CDS bancaires 
traduisent une exagération déraisonnable du risque de cré-
dit, et Fitch le 1er avril note aussi le contraste entre, d’une 
part, une liquidité des banques actuellement suffisante et 
des fondamentaux solides et, d’autre part, une confiance 
en recul qui limite sévèrement les options de financement. 
Le même 1er avril, Fitch et Standard & Poor’s révisent à 
la baisse leurs perspectives pour l’Islande à cause des 
risques de déroute financière, et Fitch révise à la baisse 
la perspective des trois banques. Ce n’est plus comme 
en 2006 la peur d’une récession islandaise qui engendre 
un risque pour les banques et en retour pour l’Islande, ce 
n’est même plus la peur d’une récession internationale qui 
pèse sur les banques et donc sur l’Islande, c’est la dette 
bancaire qui par son coût désormais très élevé menace 
à la fois les banques et le niveau des taux d’intérêt en 
Islande, ce dernier effet pouvant causer une récession 
domestique et affecter l’actif du bilan des banques.

Le cercle du raisonnement reste inchangé entre passif 
des banques, actif des banques et économie islandaise, 
mais les analystes partent donc désormais des tensions 
de spreads sur le passif des banques, puis font détour 
par l’économie islandaise pour en revenir à l’actif des 
banques. Standard & Poor’s le 17 avril écrit que la dégra-
dation de la note souveraine reflète des défis grandissants 
de politique économique, largement dus à la pression 
sur le financement extérieur des banques islandaises, et 
quatre jours plus tard le 21 avril la même agence constate 
que cette pression grandissante sur l’économie islandaise 
peut provoquer une détérioration rapide de la qualité des 
actifs du portefeuille domestique de Glitnir. Or, comme 
les analystes le savent depuis la « mini-crise » de 2006, 
la détérioration de l’actif domestique peut provoquer des 
tensions sur le financement extérieur, et le cercle du rai-
sonnement est ainsi bouclé. 

En dépit d’un rétrécissement des spreads en avril et mai, 
les rapports demeurent alarmants et se concentrent sur 
la relation causale réciproque entre la fragilité du finance-
ment au passif et les risques d’une récession domestique 
durable (Standard & Poor’s le 8 mai, Fitch le 9 mai). Ils 
mentionnent davantage le risque pour les finances pu-
bliques si des bilans bancaires neuf fois supérieurs au PIB 
devaient être secourus (Fitch le 9 mai, Moody’s le 20 mai).

Comme FME à l’automne 2007, la Banque centrale dans 
son rapport annuel de stabilité financière de mai 2008 
change de ton par rapport aux versions précédentes : 
Dans son analyse publiée par le rapport de stabilité finan-
cière 2007, la Banque centrale d’Islande concluait à la so-
lidité globale du système financier. Cela n’a pas changé. 
La Banque centrale évoque une profitabilité éprouvée par 
les stress tests, une diversification internationale avisée 
et une très faible exposition aux subprimes, à l’appui du 
droit des banques islandaises à croître tout comme les 
banques du Luxembourg, de Hollande, de Grande-Bre-
tagne, du Danemark et d’Irlande.

À partir de juin 2008, les spreads de CDS bancaires s’élar-
gissent de nouveau. À la fin de juillet, les spreads de CDS 
de Glitnir et de KaupÞing refranchissent les 1 000 points 
de base et Merrill Lynch publie un rapport intitulé Banques 
islandaises. Déroute et défaut. Richard Thomas, le maître 
d’œuvre des rapports de Merrill sur le sujet depuis 2006, 
est même interrogé par un journal télévisé islandais le soir 
du 24 juillet, jour de la publication de son rapport (ALÞIN-
GI, 2010). L’analyste convient de ce que les banques sont 
en général saines, mais estime que lorsque le CDS d’une 
société se négocie au-dessus de 1 000 points de base, le 
marché déclare ainsi qu’il s’attend à un défaut. Pour lui la 
seule solution est un refinancement public par les banques 
centrales d’Islande ou d’autres pays scandinaves, voire 
par le FMI. Les autres rapports de l’été ne font que redire 
l’attente d’une banqueroute annoncée par la courbe des 
spreads, à l’instar de Credit Sights le 7 août (l’histoire des 
CDS bancaires islandais n’a plus grand chose à voir avec 
les « fondamentaux » des banques) ou de Royal Bank of 
Scotland le 8 août, qui se contente d’observer que le der-
nier trimestre publié n’était pas encore celui du big one, de 
la catastrophe finale.

Raisonnement circulaire,  
stigmatisation financière  
et prophéties autoréalisatrices

Nous nous sommes efforcés d’introduire une perspective 
historique et une analyse des opinions dans la compré-
hension d’un phénomène, la prophétie auto-réalisatrice 
sur les actifs financiers, qui est généralement étudié par la 
modélisation mathématique et la réduction des opinions à 
des recommandations binaires.

Notre étude a établi la force, peut-être irrésistible, du rai-
sonnement circulaire dans les deux ans et demi qui ont 
précédé la faillite des trois grandes banques islandaises. 
L’économie islandaise semblait menacée par la dette des 
banques, elle-même menacée par l’actif bancaire expo-
sé à l’économie islandaise. Ce raisonnement varie peu 
sur la période, même s’il s’ouvre en 2008 aux tensions 
de l’économie mondiale, avec la crainte que de plus forts 
taux d’intérêt imposés aux banques ne se transmettent 
aux emprunteurs domestiques, aggravant alors le risque 
sur l’actif des banques et finissant par rétroagir sur leur 
dette. Or, la principale menace identifiée en trente mois de 
débat sur les risques de l’Islande et de ses banques, qui 
était l’impact d’une récession islandaise sur la capacité 
des banques à rembourser ou refinancer leur dette, n’a 
pas été la cause de la catastrophe de septembre 2008.

La liste est longue des erreurs, voire des délits, qui ont été 
reprochés aux directions des banques islandaises par les 
autorités après 2008 (ALÞINGI, 2010). La présente étude 
ne formule pas de jugement sur le sujet, mais constate 
que la cause des faillites bancaires de l’automne 2008 a 
été la stigmatisation des banques islandaises depuis le 
début de 2006, stigmatisation qui leur a interdit tout re-
financement en 2008. Il est possible que cette stigmati-
sation ait été renforcée par le manque de connaissance 
sur l’Islande, comme le suggéreraient les hésitations sur 
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les pays auxquels comparer l’Islande et ses banques. Un 
pays peu connu ne pouvait sans doute pas s’installer si 
vite et si fortement comme place financière d’importance 
sans susciter des inquiétudes. Des recherches complé-
mentaires pourraient être entreprises dans la presse islan-
daise et internationale, ainsi que dans les déclarations des 
décideurs publics, pour décrire encore plus précisément 
la contribution d’une controverse financière à la prophétie 
auto-réalisatrice des faillites bancaires islandaises.

On peut aussi évoquer comme autres thèmes de re-
cherche les crises qui ont frappé les obligations souve-
raines de différents États membres de la zone Euro sur 
les dernières années. Notre compréhension des crises 
déclenchées par des jugements sur les risques de défaut 
ne pourrait que profiter d’une étude précise des termes 
du débat sur les risques grecs, italiens ou espagnols dans 
les rapports publiés de 2010 à 2012 par les institutions 
financières ou publiques.
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SThe European digital union

Foreword

Andrus Ansip, vice-president of the European Commis-
sion in charge of a Single Digital Market, and Günther H. 
Oettinger, European Commissioner on the Digital Econo-
my and Society

Introduction

Jean-Pierre Dardayrol, engineer from École des Mines, 
Conseil général de l’Économie

Visions of a digital Europe

The Digital Single Market: The viewpoint of a Poli-
sh data-mining firm that collects and analyzes per-
sonal data from consumers in central Europe
Éric Salvat, Axia Digital

The EU Digital Single Market has to find an answer: how 
will improving transparency and the protection of con-
sumers’ personal information allow the firms that own 
and process data to create value from their digital assets? 
What do corporations expect? How will individuals see 
their wealth and personal estates increase in worth owing 
to new methods for creating value from personal data? 
What do they expect from all this?

Towards a geopolitics of data
Thierry Berthier, associate professor in mathematics, re-
searcher, Chair of Cyberdefense and Cybersecurity, Saint-
Cyr-Thales-Sogeti, and Olivier Kempf, Ph.D. in political 
science and associate researcher at the Institut de Rela-
tions Internationales et Stratégiques (IRIS)

Some pundits present data as a resource, whereas oth-
ers see it as the prelude to a new currency. The Internet 
of objects will foreseeably multiply the volume of data in 
comparison with what we now know. Data will undoubted-
ly become the key element, economically and politically, 
in our societies. As this succinct description shows, this 
trend mainly arises out of private parties’ actions, since 
public authorities (in France and Europe) seem powerless 
before this new driving force. Although data are becoming 
the key instrument of power, we still lack an analytic grid 
for measuring a nation’s power in terms of its digital data.

The European Internet: Common interests and EU 
law
Pierre Bonis, Association Française pour le Nommage In-
ternet en Coopération (AFNIC)

The history of the Internet’s growth on the continent since 
the mid-1990s attests that Europe has never managed 
to assert itself as an economic and political power in this 
new industry. The endless debate between demand- and 
supply-side policies has, with respect to the development 
of a European Internet, turned into an opposition be-

tween, on the one side, those who advocate an approach 
mainly based on stimulating competition for the immedi-
ate benefit of consumers and, on the other side, those 
who want the EU to better protect its industry and create 
the conditions for the emergence of European champions 
in digital technology. At international meetings, this Euro-
pean hesitancy is evinced by the disagreement between a 
“northern” bloc, very close to American propositions, and 
a “southern” one, in favor of a specifically European ap-
proach.

The European Digital Union: The potential impact 
of the EU’s ELDAS Regulation on Euro-African 
transactions
Alain Ducass, international expert for the digital transfor-
mation of Africa

Having scarcely received attention in France, EU Regula-
tion No. 910/2014 of 23 July 2014 on “electronic identifi-
cation and trust services for electronic transactions in the 
Internal market” makes a big step toward a Digital Sin-
gle Market in Europe, in particular toward an electronic 
administration. Although it mainly concerns exchanges 
between citizens and EU member states, this regulation 
might also help develop transactions between Europe and 
Africa.

Which policies?

The digital economy, a challenge for competi-
tion-based policies
Edmond Baranes, University of Montpellier, and Andreea 
Cosnita-Langlais, University of Paris Ouest Nanterre

Beyond any doubt, the digital economy is upending the 
organization of markets and operation of the economy. 
By turning amateurs into professionals via service plat-
forms and confronting traditional economic sectors with 
new business models, digital technology has generated 
teeming, complicated ecosystems. What characterizes 
these firms is that they usually operate in bi- or multifac-
eted markets, i.e., they position themselves as middlemen 
between various categories of customers or users. Based 
on drawing profit from crossing the effects related to these 
various categories, their business models thus produce 
sometimes surprising practices that contrast with the usu-
al conclusions drawn from competition-based policies.

The “double jeopardy” of vulnerable populations 
faced with pervasive digital technology
Élodie Alberola, Patricia Croutte and Sandra Hoibian, 
Centre de Recherche pour l’Étude et l’Observation des 
Conditions de Vie (CREDOC)

The strategy of a Digital Single Market in the European 
Union holds potential for improving living conditions, in 
terms of both consumption (more purchasing power, ac-
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cess to a broader supply of products and services) and 
the offer of public services (efficiency, fluid procedures, 
savings, etc.). But as the example of France shows, a 
quite real issue in a country that ranks well in digital tech-
nology (equipment and uses), is the inclusion of vulnerable 
segments of the population (the elderly, disabled, chron-
ically ill, recipients of public assistance, inhabitants of rural 
areas) so that they are not left along the side of the digital 
highway. Personalized assistance is apparently indispens-
able for relieving these social and individual difficulties. 

The Digital Single Market and regulation of perso-
nal data
Catherine Barreau, professor of corporate law at the 
School of Law and Political Science, University of Rennes I

In 2015, the European Commission issued sixteen pro-
posals for installing a Digital Single Market. According to 
several pundits, this market contains a hidden treasure, 
namely personal data, which firms tap for commercial pur-
poses. Data on individuals’ private lives have a special le-
gal status in the EU and member states: they are protect-
ed like a fundamental human right. For a long time, a mere 
directive set the framework, but in the spring of 2016, a 
specific regulation was adopted. Will it prove capable of 
creating the hoped-for balance between the protection of 
fundamental freedoms (especially with regard to consum-
ers’ private lives in a digital economy) and the demands 
from firms for flexibility and simplicity? This new regulation 
should be uniformly applied throughout the EU’s domestic 
market, but it leaves room for member states. This has 
aroused concern about a “renationalization” of proce-
dures for protecting personal data that would impede the 
realization of a Digital Single Market.

How to regulate digital platforms in Europe?
Winston Maxwell, associate attorney at Hogan Lovells, 
and Thierry Pénard, professor of economics at the Uni-
versity of Rennes I

The success of digital platforms, which play a role both 
constructive and destructive in certain sectors of the 
economy, has aroused societal, political and economic 
concerns. In Europe as in France, the question of reg-
ulating platforms is on the agenda. Though recognizing 
the problems stemming from powerful organizations like 
Google, Amazon or Facebook, this article shows that 
regulation would encounter several difficulties, both eco-
nomic and legal. Given the digital marketplace’s instabil-
ity and its strong potential for technological and societal 
innovation, attention is drawn to the cost and inefficiency 
of interventions against these websites. A pragmatic ap-
proach based on existing law is preferable as a remedy for 
the shortcomings of these digital platforms, especially in 
emerging markets. The European Commission has advo-
cated this cautious approach, and the OECD has formu-
lated it as a methodology in Better Regulation in Europe.

How to regulate platforms?
Sébastien Soriano, chairman of the Autorité de Régulation 
des Communications Électroniques et des Postes (ARCEP)
Owing to its philosophy of total decentralization, the Web 

(2.0 or even  3.0) has conquered the world and is now 
centered around a few giants. Thanks to their formidably 
efficient models of “disintermediation” (or rather “re-inter-
mediation”), platforms are now the masters of the digital 
economy. The stakes are so high that a form of regulation 
is to be worked out. Given the world market and acceler-
ated innovations in the digital economy, the cost of poorly 
designed regulations would be very high. This article ex-
plores new, agile and co-constructed, forms of regulation. 
Regulation is necessary for confidence to reign in this new 
business, which is laying the ground for tomorrow’s eco- 
nomy.

The Europe of digital security: Very legalistic, 
hardly technological and insufficiently economic
Nicolas Arpagian, scientific director of Digital Security at 
the Institut National des Hautes Études de la Sécurité et 
de la Justice (INHESJ)

Although Europe claims, rightly so, to have a knowl-
edge-based economy and solid resources for creating 
economic value, it is not at all in the lead on digital secu-
rity. Most of what it produces in this domain is texts (EU 
directives and regulations) that impose obligations for the 
security of the information industry’s infrastructure. Since 
the 28  member states have not managed to create the 
conditions for a global player in cybersecurity to emerge, 
the fight against cybercriminality is mainly being under-
taken by national police forces. The EU Agency for Net-
work and Information Security (ENISA) is still struggling to 
obtain sustainable financing for the coming years. Since 
member states are using digital technology to defend their 
own strategic interests (the security of their vital opera-
tors, economic or diplomatic intelligence, etc.), they are 
reluctant to endow Europe with the integrated, effective 
tools for making it count in dealings with the big powers 
in the digital world, namely; the United States, China and 
Russia. 

Higher education’s contribution to the building of 
Europe
Yves Poilane, director Télécom ParisTech

Now that Europe no longer seems to be taken for granted 
by its peoples and member states, neither economically, 
socially nor culturally, what assessment can be made of 
the two major driving forces in the construction of a “Eu-
ropean higher education area”, namely: the Bologna Pro-
cess (1999) and the Erasmus Program (launched nearly 
thirty years ago, in 1987)? What if these programs turned 
out to be the principal contributors to the building of Eu-
rope?

The EU’s Digital Single Market and French health 
policy
Aymeric Buthion, Direction générale des Entreprises 
(DGE), Ministry of the Economy, Industry and Digital Tech-
nology

Given the ageing of the French population, the rising num-
ber of chronic illnesses and the “medical desert” in certain 
areas in France, a public health imperative is to provide 
care in a different way. This is also an economic imperative 
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for the country, since its spending on health is growing 
so fast. The national health system is changing under the 
brunt of the digital revolution. Beyond the computerization 
of medical establishments or of patients’ records, digital 
technology allows for developing new services in all fields 
in the chain of value in the health business: the well-being, 
information, prevention, care and follow up of patients. 
Developing an e-health industry should now be a priori-
ty for France. The country has everything needed to suc-
ceed. Not only must several impediments be overcome 
in institutional and regulatory matters, but also obstacles 
must be lifted to the adoption of new practices by both 
patients and health professionals. As is often the case 
with information technology, the success of the changes 
under way hinges on the adoption of new practices by the 
largest number of people possible.

Miscellany

The Icelandic financial crisis and self-fulfilling 
prophecies: The chronicles of a predicted bankrup-
tcy (2006-2008)
François Valérian, Conseil général de l’Économie, asso-
ciate professor of finance at the Conservatoire national 

des Arts et Métiers (CNAM), member of the Laboratoire 
d’excellence en régulation Finance (Labex ReFi)

The meltdown of the three major Icelandic banks in the 
autumn of 2008 has been set down to phenomena as 
varied as: bloated assets in financial statements, an “ad-
venturesome” deregulation, the lack of supervision, the 
banks’ poor governance, weak ethics, a macroeconomic 
disequilibrium and the absence of international cooper-
ation. As a study of more than a hundred reports issued 
between the start of 2006 and the summer of 2008 by 
commercial banks, credit-rating agencies and public or-
ganizations shows, this banking system began melting 
thirty months before its collapse owing to a process of 
stigmatization. A circular argument based on analyses of 
the risks related to sovereign debt and of those related 
to the banking system laid the grounds for a self-fulfilling 
prophecy that would ultimately deter the banks’ efforts to 
refinance or reimburse their debts. Similar research could 
be conducted on other situations where opinions about 
the risks of failing sparked a crisis…

Issue editor: Jean-Pierre Dardayrol
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S Der digitale europäische Binnenmarkt

Vorwort 

Andrus Ansip, Vizepräsident der Europäischen Kommis-
sion für das Ressort digitaler Binnenmarkt, und Günther H. 
Oettinger, Europäischer Kommissar für Digitalwirtschaft

Einführung

Jean-Pierre Dardayrol, ingénieur général des Mines – 
Conseil général de l’Économie

Welche Vorstellungen von   
der europäischen Digitalwirtschaft ?

Digital Single Market : der Standpunkt eines pol-
nischen Unternehmens für die Sammlung und 
Analyse von personenbezogenen Verbraucher-
daten aus zentraleuropäischen Ländern
Éric Salvat, Axia Digital

Die Problematik im Rahmen des digitalen Binnenmarktes 
besteht darin, zu wissen, wie eine bessere Transparenz 
und ein höherer Schutz der personenbezogenen Verbrau-
cherdaten es ermöglichen, das digitale Potenzial zu va-
lorisieren, das diese Daten für die Unternehmen, die sie 
besitzen und verarbeiten, darstellen.Welche Erwartungen 
haben die Unternehmen auf diesem Gebiet ?
Wie könnte eine neue Verwertung der personenbezoge-
nen Daten zu wachsendem Wohlstand und Vermögen für 
den Einzelnen führen und welche Erwartungen bestehen 
diesbezüglich ?

Zu einer Geopolitik der Daten
Thierry Berthier, Dozent für Mathematik, Forscher im Be-
reich Cyberverteidigung & Cyberschutz, Saint-Cyr-Thales-
Sogeti, und Olivier Kempf, Doktor der Politikwissenschaf-
ten und assoziierter Forscher am Institut IRIS

Manche betrachten Daten als eine Ressource, während 
andere in ihnen das Vorspiel zu einer neuen Währung 
sehen. Da das sich ankündigende Internet der Dinge 
Datenmengen verarbeiten wird, die ein Vielfaches des-
sen darstellen, was wir heute kennen, bezweifelt heute 
niemand, dass Daten das zentrale Element unserer Ge-
sellschaften sein werden, sei es auf wirtschaftlicher oder 
auf politischer Ebene. Wir stellen dieses Phänomen kurz 
dar, um zu zeigen, dass es hauptsächlich private Akteure 
betrifft, während die öffentlichen Akteure (insbesondere 
in Frankreich und in Europa) dieser neuen Dynamik weit-
gehend ohnmächtig gegenüberzustehen scheinen. Wenn 
Daten im Begriff sind, zu einem zentralen Instrument der 
Macht zu werden, so fehlt uns noch ein Analysesystem, 
das die digitale Datenmacht einer Nation messen könnte.

Das europäische Internet : gemeinsame Interessen 
und gemeinschaftliche Errungenschaften
Pierre Bonis, Association française pour le nommage In-
ternet en coopération (AFNIC)

Die Geschichte der Entwicklung einer europäischen In-
ternetindustrie seit Mitte der 1990er Jahre zeigt, dass es 
Europa niemals wirklich gelungen ist, sich als wirtschaft-
liche und politische Macht in diesem Wirtschaftssegment 
zu behaupten. Die ewige Debatte, die eine Politik des 
Angebots einer Politik der Nachfrage gegenüberstellt, hat 
sich hinsichtlich der Entwicklung des europäischen Inter-
nets zu einem Gegensatz zwischen denjenigen entwickelt, 
die auf der einen Seite für eine Politik eintreten, die im 
wesentlichen wettbewerbsorientiert ist und auf den un-
mittbaren Vorteil des Verbrauchers setzt, und denjenigen, 
die auf der anderen Seite eher ein Europa befürworten, 
das seine Industrie stärker zu schützen vermag und das 
die Bedingungen für europäische Champions der Digi-
talwirtschaft schaffen kann. Auf dem Feld der internato-
nalen Diskussionen kommt dieses europäische Zögern in 
den Differenzen zwischen einem „Block der Nordstaaten“, 
die den amerikanischen Thesen sehr nahe stehen, und 
einem „Block der Südstaaten“ zum Ausdruck, die stär-
ker danach streben, eine europäische Besonderheit zu 
bekräftigen.

Die digitale europäische Union  : die potenzielle 
Auswirkung der EU-Verordnung elDAS auf den eu-
ro-afrikanischen Handel 
Alain Ducass, internationaler Experte für die digitale 
Transformation Afrikas

Auch wenn die EU-Verordnung n° 910/2014 (oder elDAS) 
über die elektronische Identifizierung und die Vertrauens-
dienste für die elektronischen Transaktionen auf dem 
Binnenmarkt relativ unbemerkt geblieben ist, stellt sie 
einen großen Schritt zur Schaffung einer digitalen eu-
ropäischen Union für die elektronischen Transaktionen  
dar, insbesondere für die elektronische Verwaltung. 
Diese Verordnung betrifft in erster Linie die Transaktionen 
zwischen den Staatsbürgern und den europäischen Sta-
aten, doch sie kann auch zur Entwicklung des Handels 
zwischen Europa und Afrika beitragen.

Welche Politiken ?

Die Herausforderungen der Wettbewerbspolitiken 
durch die Digitalwirtschaft
Edmond Baranes, Université de Montpellier, und Andreea 
Cosnita-Langlais, Université Paris Ouest Nanterre

Die Digitalwirtschaft bringt die Organisation der Märkte 
und die Funktionsweise der Wirtschaft ganz offensicht-
lich aus der gewohnten Ordnung. Die digitalen Dienstleis-
ter, die manchen Amateur zum Professionellen machen, 
und die digitalen Technologien, die die traditionellen 
Wirtschaftssektoren mit diesen neuen Geschäftsmodellen 
konfrontieren, haben zur Entwicklung von ebenso reichen 
wie komplexen Ökosystemen geführt. Die Besonderheit 
der Internetunternehmen besteht darin, dass sie im Allge-



meinen auf zweiseitigen (oder mehrseitigen) Märkten tätig 
sind. Mit anderen Worten, diese Unternehmen fungieren 
als Vermittler zwischen verschiedenen Kategorien von 
Kunden und Nutzern. Ihre Geschäftsmodelle beruhen 
auf der Nutzung der Verknüpfung von Netzwerkeffekten, 
die verschiedene Kundentypen zusammenbringen, und 
führen zu Praktiken, die bisweilen erstaunenswürdig sind, 
vergleicht man sie mit den traditionellen Ergebnissen der 
Wettbewerbspolitik.

Mühe und Leid der sozial schwachen Bevölker-
ungsgruppen angesichts der allseitigen Digitalis-
ierung
Élodie Alberola, Patricia Croutte und Sandra Hoibian, 
CREDOC

Die Strategie des digitalen Binnenmarktes der EU birgt 
zahlreiche Potenzialitäten für die Verbesserung der Leb-
ensbedingungen der verschiedenen Bevölkerungsgrup-
pen, sei es auf der Ebene des Verbrauchs (wachsende 
Kaufkraft, Zugang zu einem diversifizierten Angebot), oder 
auf derjenigen der öffentlichen Dienstleistungen (Effizienz, 
Abbau von bürokratischen Hemmnissen, Einsparungen, 
etc.). Aber das französische Beispiel zeigt, dass es in ei-
nem Land, das hinsichtlich der Ausrüstungen und der Ver-
wendungen eher gut positioniert ist, immer noch ein wirkli-
ches Problem der Einbeziehung der sozial schwachen 
Bevölkerungsgruppen gibt (Senioren, Behinderte, chro-
nisch Kranke, Bezieher von Mindestbeihilfen, Bewohner 
ländlicher Gebiete), die auf dem Weg der Digitalisierung 
nicht mithalten können. Eine individuelle Begleitung und 
Betreuung erscheint unabdingbar, wenn man vermeiden 
will, dass die persönlichen und sozialen Schwierigkeiten 
dieser Personengruppen sich noch verschärfen. 

Der digitale Binnenmarkt und die Regulierung über 
die personenbezogenen  Daten
Catherine Barreau, Professorin für Unternehmensrecht an 
der Faculté de droit et de science politique de l’Université 
Rennes I

Im Jahr 2015 veröffentlichte die EU-Kommission eine 
Liste von 16 Vorschlägen für die Schaffung eines digi-
talen Binnenmarktes. Vielen Bedobachtern zufolge liegt 
das wahre Potenzial dieses Marktes in den personen-
bezogenen Daten, mit denen sich im Internet Ges-
chäfte machen lassen. Diese Daten, die zur Persönlich-
keitssphäre gehören, genießen einen spezifischen Schutz, 
der ihnen einen besonderen Status in der EU sowie in 
jedem Mitgliedstaat verleiht  : sie sind Gegenstand eines 
Grundrechtes. Diese Materie wurde lange Zeit durch eine 
Richtlinie geregelt, wird aber bald einer Verordnung unter-
worfen sein, die im Frühjahr 2016 verabschiedet wurde. 
Ist diese neue Reglementierung fähig, das gesuchte Gle-
ichgewicht zwischen dem Schutz der Grundfreiheiten (in-
sbesondere des Privatlebens der Verbraucher) und dem 
Bedarf an Flexibilität und Einfachheit in der Geschäftswelt 
zu gewährleisten? Da es sich um eine Verordnung handelt, 
müsste dieser Text auf dem europäischen Binnenmarkt 
einheitlich angewandt werden. Diese Verordnung räumt 
den Mitgliedstaaten jedoch einen beträchtlichen Hand-
lungsspielraum ein und lässt eine neue Nationalisierung 

des Schutzes personenbezogener  Daten befürchten, was 
ein Hindernis für die Schaffung des digitalen Binnenmark-
tes darstellen könnte.

Welche Regulierung für die Online-Plattformen in 
Europa ?
Winston Maxwell, assoziierter Rechtsanwalt bei Hogan 
Lovells, und Thierry Pénard, Professor für Wirtschaftswis-
senschaften an der Univesité Rennes I

Der Erfolg der digitalen Plattformen und ihre sowohl struk-
turierende als auch disruptive Rolle in manchen Sektoren 
wecken unweigerlich Befürchtungen wirtschaftlicher,  
politischer und gesellschaftlicher Natur. In Europa wie in 
Frankreich diskutiert man darüber, ob eine Regulierung 
der digitalen Plattformen eingeführt werden soll. Ohne 
die Probleme zu bestreiten, die durch mächtige Plattfor-
men wie Google, Amazon oder Facebook entstehen kön-
nen, zeigen wir, dass eine spezifische Regulierung viele 
Schwierigkeiten in wirtschaftlicher und rechtlicher Hin-
sicht verursachen würde. Wir machen deutlich, dass ein 
gezieltes Einschreiten gegen die Plattformen kostspielig 
und wirkungslos wäre, und verweisen auf die Instabilität 
der digitalen Märkte und auf ihr starkes Potenzial an tech-
nologischen und gesellschaftlichen Innovationen. Vorteil-
hafter erscheint uns ein pragmatisches Vorgehen auf der 
Basis der existierenden Gesetze, um die Schwächen der 
Plattformen zu beheben, insbesondere auf den neu ent-
stehenden Märkten. Dieser vorsichtige Denkansatz wird 
von der OECD und von der europäischen Kommission 
im Rahmen ihrer Methodologie zur Verbesserung der Ge-
setzgebung befürwortet.

Welche Regulierung für die Online-Plattformen ?
Sébastien Soriano, Präsident von ARCEP 

Dank der Philosophie der totalen Dezentralisierung konnte 
das Internet die Welt erobern, doch das weltweite Netz, 
Web „2.0“ oder sogar „3.0“, zentriert sich nunmehr um 
einige große intermediäre Plattformen. Diese besitzen 
aufgrund der Disintermediation – oder eher Re-interme-
diation –  eine äußerst hohe Durchschlagskraft und sind 
deshalb die Herren der Digitalwirtschaft. Diese Heraus-
forderung macht eine Form der Regulierung notwen-
dig. Aber auf einem Weltmarkt, der durch die ungeheuer 
schnellen Innovationen der Digitalwirtschaft gekennzeich-
net ist, wären die Kosten einer schlecht durchgeführten 
Regulierung zu hoch. In diesem Artikel erforschen wir die 
Wege zu einer neuen Form der Regulierung, die auf Flex-
ibilität und Ko-Konstruktion setzt, denn sie ist notwendig, 
um Vertrauen in einem Sektor aufzubauen, der als Humus 
der Wirtschaft von morgen anzusehen ist.

Das Europa der digitalen Sicherheit : eine sehr ju-
ristische, aber kaum technologische und noch un-
zureichend wirtschaftliche Konzeption
Nicolas Arpagian, wissenschaftlicher Direktor des Stu-
dienganges „Sécurité numérique“ am Institut national des 
hautes études de la sécurité et de la justice (INHESJ)

Europa beansprucht zu Recht seinen Status einer 
Wirtschaft des Wissens und solider Ressourcen, die Ak-
tivitäten mit hoher Wertschöpfung generieren, ist aber auf 
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dem Gebiet der digitalen Sicherheit kaum hervorgetreten. 
Im Wesentlichen besteht sein Beitrag hierzu in Texten 
(Richtlinien oder Verordnungen), die Verpflichtungen zu 
Sicherheitsmaßnahmen für informatische Infrastrukturen 
enthalten. Aber da die „28“ nicht zu einem globalen Ak-
teur der Cybersicherheit wurden, wird der Kampf gegen 
die Cyberkriminalität hauptsächlich von den nationalen 
Polizeibehörden geführt. Und die EU- Behörde für den 
Cyberschutz Europas, ENISA, hat noch Mühe, ihre finan-
zielle Zukunft zu sichern. Da die Mitgliedstaaten der EU 
die digitale Waffe zur Verteidigung ihrer strategischen In-
teressen benutzen (Sicherheit ihrer vitalen Wirtschaftsin-
teressen, wirtschaftliche und diplomatische Auskünfte...), 
statten sie Europa nur widerwillig mit integrierten und leis-
tungsstarken Einrichtungen aus, um sich gegenüber den 
USA, China oder Russland, den Großmächten der Digi-
talwirtschaft, wirklich behaupten zu können.

Der Beitrag des Hochschulwesens zur eu-
ropäischen Konstruktion
Yves Poilane, Direktor von Télécom Paris Tech

Zu einem Zeitpunkt wo Europa für die Völker und für die 
Staaten weder in wirtschaftlicher noch in sozialer oder 
kultureller Hinsicht die Kraft der Evidenz zu besitzen 
scheint, stellt sich die Frage nach der Bilanz der beiden 
wichtigsten Motoren der Konstruktion des europäischen 
Hochschulwesens, nämlich des Bologna-Prozesses 
von 1999 und des Erasmus-Programms, das vor fast 
dreißig Jahren, 1987, auf den Weg gebracht wurde. Und 
wenn diese Programme die wichtigsten Motoren der eu-
ropäischen Konstruktion wären ?

Digitaler europäischer Binnenmarkt und franzö-
sische Gesundheitspolitik
Aymeric Buthion, direction générale des Entreprises 
(DGE), ministère de l’Économie, de l’Industrie et du Nu-
mérique

Im aktuellen französischen Kontext der Alterung der Be-
völkerung, der zunehmenden chronischen Krankheiten 
und der ärztlichen Unterversorgung in vielen Gebieten 
wächst in zunehmendem Maße das Bewusstsein von 
einem notwendigen gesundheitspolitischen Umdenken 
hinsichtlich der Krankenpflege. Auch unter wirtschaftli-
chen Gesichtspunkten ist dies für Frankreich angesichts 
der stark steigenden Gesundheitsausgaben eine Notwen-
digkeit.
Das französische Gesundheitssystem ist gegenwärtig 
mit einem Wandel seiner Praktiken konfrontiert, der auf 
die allseitige Informatisierung zurückzuführen ist. Über 
die Informatisierung der medizinischen Einrichtungen 

und der Patientenbetreuung hinaus erlauben die digitalen 
Technologien die Entwicklung neuer Dienstleistungen in 
allen Bereichen des Systems der Wertschöpfungskette  : 
es geht um Wohlbefinden, Information, Vorbeugung sowie 
um die Pflege und Begleitung des Patienten.
Die Entwicklung eines industriellen Sektors für ein durch 
IT-Technologien gestütztes Gesundheitssystem muss 
heute für Frankreich zu einer Priorität werden. Und Frank-
reich verfügt über alle Trümpfe, um dieses Vorhaben zum 
Erfolg zu führen. Hierfür müssen jedoch viele Hindernisse 
überwunden werden, die nicht nur auf der Ebene der 
Vorschriften und Institutionen bestehen, sondern auch hin-
sichtlich der Aneignung der neuen Technologien durch die 
Patienten und die im Gesundheitsdienst Erwerbstätigen.
Wie so oft verhält es sich mit diesen Technologien so, 
dass in der Nutzung durch die große Zahl der Schlüssel 
des gelingenden Wandels liegt. 

Sonderthema

Die Bankenkrise in Island und die sich selbst erfül-
lende Voraussage  : Chronik eines angekündigten 
Bankrotts (2006-2008)
François Valérian, conseil général de l’Économie, asso-
ziierter Professor für Finanzwesen am Conservatoire na-
tional des Arts et Métiers (CNAM), Mitglied des Labora-
toire d’excellence en régulation finance (Labex ReFi)

Den Zusammenbruch der drei wichtigsten isländischen 
Banken im Herbst 2008 hat man als Resultat von Phäno-
menen interpretiert, die so unterschiedlich sind wie ein 
übermäßiges Wachstum der Bilanzsummen, eine aben-
teuerliche Deregulierung, eine unzureichende Aufsicht, 
eine schlechte Bankengovernance, eine zu schwache 
ethische Kultur, makroökonomische Ungleichgewichte 
oder das Fehlen internationaler Zusammenarbeit. Aus den 
mehr als hundert Berichten der Geschäftsbanken, Ratin-
gagenturen und öffentlichen Behörden geht hervor, dass 
diese Bankenkrise das Resultat einer Stigmatisierung war, 
die 30 Monate vor dem Zusammenbruch der Banken be-
gonnen hatte. Ein Zirkelschluss zwischen der Analyse des 
Länderrisikos und der Analyse des Ausfallrisikos führte zur 
Entwicklung einer sich selbst erfüllenden Prophezeiung, 
die schließlich die Banken daran hinderte, ihre Schulden 
zu refinanzieren oder zurückzuzahlen. Entsprechende 
Untersuchungen könnten auf andere Krisen übertragen 
werden, die von den Beurteilungen der Ausfallrisiken aus-
gelöst wurden.

Koordinierung der Beiträge von Jean-Pierre Dardayrol
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SLa Unión Europea digital

Prólogo

Andrus Ansip, Vicepresidente de la Comisión Europea 
responsable del mercado único digital, y Günther H. Oet-
tinger, Comisario europeo de economía digital

Introducción

Jean-Pierre Dardayrol, Ingeniero general de Minas - 
Consejo General de Economía

Visiones de Europa digital

Digital Single Market, el punto de vista de una em-
presa polaca de recolección y análisis de datos 
personales de consumidores de Europa Central
Eric Salvat, Axia Digital

La problemática en el contexto del Digital Single Market 
(DSM) es saber cómo una mayor transparencia y una 
mejor protección de los datos personales de los consu-
midores van a permitir valorar los activos digitales que re-
presentan estos datos para las empresas que los poseen 
y los tratan.
¿Cuáles son las expectativas de las empresas en este 
ámbito?
¿Cómo puede una nueva valoración de los datos perso-
nales aumentar la riqueza y el patrimonio de cada persona y 
cuáles son las expectativas de los particulares en la materia?

Hacia una geopolítica de los datos
Thierry Berthier, Profesor catedrático de matemáticas, 
investigador en ciberdefensa y ciberseguridad Saint-Cyr-
Thales-Sogeti, y Olivier Kempf, Doctor en ciencias políti-
cas e investigador asociado del IRIS (Instituto de Investi-
gación e Información Socioeconómica)

Muchas personas presentan los datos como un recurso, 
mientras que otras ven en ellos la aparición de una nueva 
moneda. En el momento en que el Internet de los objetos, 
que llega poco a poco, anuncia volúmenes de datos in-
creíbles en comparación con los que conocemos actual-
mente, nadie duda que los datos serán el elemento central 
de nuestras sociedades, ya sea tanto en el plano económi-
co como en el plano político. En el artículo se describe bre-
vemente este fenómeno para demostrar que el campo de 
los datos es principalmente un campo de actores privados, 
los actores públicos (en Francia y en Europa, en particular) 
parecen impotentes frente a esta nueva dinámica. Aunque 
los datos se estén convirtiendo en un instrumento central 
de poder, todavía nos falta un modelo de análisis para me-
dir la potencia dato-digital de una nación.

Internet europeo, intereses comunes y acervo co-
munitario 
Pierre Bonis, Asociación francesa para el sistema de 
nombres de Internet y la cooperación (AFNIC)

La historia del desarrollo de una industria europea de In-
ternet, desde mediados de los años 1990, demuestra que 
Europa no ha logrado afirmarse como potencia econó-
mica y política en este segmento económico. Un debate 
eterno entre una política de la oferta y una política de la 
demanda se ha transformado, en lo relacionado con el 
desarrollo de Internet europeo, en oposición entre, por un 
lado, los que promueven un enfoque fundamentalmente 
basado en el fomento de la competencia para el bene-
ficio inmediato del consumidor y, por otro lado, los que 
quieren que Europa proteja mejor a su industria y cree las 
condiciones que le permitan dotarse de campeones eu-
ropeos en el ámbito digital. En la esfera de las charlas 
internacionales, esta falta de decisión europea se pone de 
manifiesto por los desacuerdos entre un bloque del Norte 
muy cerca de las tesis norteamericanas y un bloque del 
Sur dispuesto a afirmar una especificidad europea.

La Unión digital europea, el impacto potencial del 
reglamento europeo eIDAS en el comercio eu-
ro-africano
Alain Ducass, Experto internacional para la transforma-
ción digital de África

Incluso si ha pasado bastante desapercibido en Fran-
cia, el reglamento europeo n° 910/2014 conocido como 
eIDAS sobre la identificación electrónica y los servicios 
de confianza en las transacciones electrónicas dentro del 
mercado interior constituye un gran paso hacia la Unión 
digital europea para el comercio electrónico, y en parti-
cular para la administración electrónica. Este reglamen-
to contempla en primer lugar los intercambios entre los 
ciudadanos y los Estados europeos, pero también puede 
contribuir a desarrollar los intercambios entre Europa y 
África.

Nuevas políticas ?

Desafíos planteados por la economía digital a las 
políticas de competencia
Edmond Baranes, Universidad de Montpellier, y Andreea 
Cosnita-Langlais, Universidad Paris Ouest Nanterre

La economía digital transforma indudablemente la or-
ganización de los mercados y el funcionamiento de la 
economía. Al transformar algunos aficionados en profe-
sionales, las empresas en intermediarios digitales (plata-
formas de servicios) y al enfrentar los sectores económicos 
tradicionales con estos nuevos modelos de negocios, las 
tecnologías digitales han llevado al desarrollo de ecosiste-
mas ricos y complejos. La particularidad de las empresas 
digitales es el hecho que en general operan en mercados 
bifrontales (o multi-frontales). En otras palabras, estas 
empresas actúan como intermediarios entre las diferentes 
categorías de clientes o usuarios. Su modelo de negocios 
se basa en la explotación de los efectos cruzados entre 
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los diferentes tipos de clientes y crean prácticas que en 
ocasiones pueden parecer sorprendentes a la luz de las 
conclusiones tradicionales de la política de competencia.

La «doble pena» para un público vulnerable en el 
campo digital

Élodie Alberola, Patricia Croutte y Sandra Hoibian, CRE-
DOC (Centro de investigación para el estudio y la obser-
vación de las condiciones de vida)
La estrategia de mercado único digital de la Unión Euro-
pea ofrece muchas posibilidades para mejorar las condi-
ciones de vida de la población tanto en el ámbito del 
consumo (ganancia de poder adquisitivo, acceso a una 
oferta más diversificada, etc.) como en el de los servicios 
públicos ofrecidos a los ciudadanos (eficacia, fluidez de 
las gestiones, precios más bajos, etc.). Ahora bien, el 
ejemplo francés demuestra que, en un país bastante bien 
posicionado tanto en el campo de los equipos y del uso, 
subsiste un verdadero reto para incluir a un público ca-
talogado como frágil (ancianos, personas con discapaci-
dad o que padecen enfermedades crónicas, beneficiarios 
de ayudas sociales, habitantes de zonas rurales), que se 
quedan en el margen del camino digital. Un acompaña-
miento personalizado y real parece indispensable para 
evitar que las dificultades individuales y sociales de estos 
públicos aumenten. 

El mercado único digital y la regulación de los da-
tos personales
Catherine Barreau, Profesora de derecho empresarial de 
la Facultad de Derecho y Ciencias Políticas de la Univer-
sidad Rennes I

En 2015, la Comisión Europea ha publicado una lista de 16 
propuestas para el establecimiento de un mercado único di-
gital. Según muchos observadores, el verdadero tesoro de 
este mercado radica en los datos personales, que se han 
convertido en un bien mercantil para las empresas del sec-
tor digital. Estos datos, que forman parte de la vida privada 
de las personas, son objeto de una protección específica 
que les confiere un estatuto especial dentro de la Unión Eu-
ropea y de cada uno de los Estados miembros: forman parte 
de un derecho fundamental. Este tema, regido durante mu-
cho tiempo por una simple Directiva, estará regulado dentro 
de poco por una normativa aprobada en la primavera de 
2016. ¿Podrá esta nueva normativa crear el equilibrio de-
seado entre la protección de las libertades fundamentales 
(en particular de la vida privada de los consumidores digi-
tales) y las necesidades de las empresas que buscan flexibi-
lidad y simplicidad? Al tratarse de un reglamento, este texto 
deberá aplicarse de manera uniforme en el mercado inte-
rior europeo. El problema es que este reglamento deja un 
importante margen de maniobra a los Estados miembros, 
dándoles la posibilidad de renacionalizar la protección de 
los datos personales, lo que podría constituir un obstáculo 
para la realización del mercado único digital.

¿Cómo regular las plataformas digitales en Europa?
Winston Maxwell, Abogado asociado de Hogan Lovells, y 
Thierry Pénard, Profesor de economía de la Universidad 
Rennes 1

El éxito de las plataformas digitales y su papel tanto es-
tructurante como disruptivo en algunos sectores pueden 
generar inquietudes de orden económico, político y social. 
En Europa al igual que en Francia se busca regular las pla-
taformas digitales. Sin negar los problemas que pueden 
plantear plataformas poderosas como Google, Amazon 
o Facebook, en el artículo se demuestra que una regu-
lación específica plantea muchas dificultades tanto en el 
plano económico como en el plano jurídico. Se destacan 
los costes y la ineficacia de una intervención específica 
en las plataformas, teniendo en cuenta la inestabilidad de 
los mercados digitales y su potencial en términos de inno-
vaciones tecnológicas y sociales. Un enfoque pragmático 
basado en las leyes existentes parece más conveniente 
para subsanar las deficiencias de las plataformas, en par-
ticular en los mercados emergentes. Con su metodología 
«Legislar mejor», la OCDE y la Comisión Europea abogan 
por este enfoque prudente.

Plataformas digitales en busca de regulación
Sébastien Soriano, Presidente de la ARCEP (Autoridad 
reguladora de la comunicación electrónica y de correos)

Su filosofía de descentralización total le ha permitido 
conquistar el mundo; aun así, la Web, ahora en su ver-
sión «2.0» e incluso «3.0», se reorganiza actualmente en 
torno a algunos grandes intermediarios. Estas platafor-
mas, que se imponen con modelos de desintermediación 
(o más bien de re-intermediación muy eficaces), son los 
nuevos dueños de la economía digital. Este asunto es tan 
importante que se debe desarrollar una nueva forma de 
regulación. Ahora bien, en un mercado mundial y de inno-
vaciones extremadamente rápidas como es el de la eco-
nomía digital, el precio de una regulación mal desarrollada 
sería demasiado elevado. En este artículo, se analizan las 
diferentes vías de una nueva forma de regulación, ágil y 
co-construida, necesaria para establecer la confianza en 
un sector que constituye la base de la economía del futuro.

Europa y la seguridad digital: mucha ley, poca 
tecnológica y poca económica
Nicolas Arpagian, Director científico del ciclo «Seguri-
dad Digital» del Instituto Francés de Estudios Superiores 
sobre Seguridad y Justicia (INHESJ)

Si Europa reivindica, a justo título, su calificativo de eco-
nomía del conocimiento y sólidos recursos de generación 
de actividades de alto valor añadido, aún sigue retrasada 
en materia de seguridad digital. La mayor parte de su pro-
ducción en este ámbito la constituyen textos (directivas 
o reglamentos europeos) que establecen las obligaciones 
de seguridad de las infraestructuras informáticas. Pero la 
Unión no ha sabido crear un actor global de la seguridad 
cibernética, la lucha contra la ciberdelincuencia está prin-
cipalmente a cargo de las policías nacionales. La agencia 
de la Unión Europea encargada de la seguridad ciberné-
tica, la ENISA, tiene aún que resolver problemas para ga-
rantizar su futuro financiero. A pesar de que los Estados 
miembros de la Unión Europea utilizan el arma digital para 
defender sus intereses estratégicos (seguridad de sus 
operadores de importancia vital, recogida de información 
económica o diplomática, etc.), aún se muestran reacios 
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a dotar a la Unión de herramientas integradas y eficaces 
para poder hacer frente a las grandes potencias del mun-
do digital, Estados Unidos, China o Rusia. 

La contribución de la educación superior en la 
construcción europea
Yves Poilane, Director de Télécom ParisTech

En un momento en que la Unión Europea no parece ser 
la solución evidente para los pueblos o los Estados ni 
en el plano económico ni social o cultural, ¿qué balance 
se puede hacer de los dos principales motores de la 
construcción de un espacio europeo de educación supe-
rior, es decir, el proceso de Bolonia de 1999 y el programa 
Erasmus, iniciado hace casi treinta años, en 1987? ¿Qué 
sucedería si estos programas fuesen los principales mo-
tores de la construcción europea?

Mercado único digital europeo y política francesa 
de salud
Aymeric Buthion, Dirección General de Empresas (DGE), 
Ministerio de Economía, Industria y del ámbito digital

En el contexto francés actual de envejecimiento de la 
población, aumento de enfermedades crónicas y deserti-
ficación médica, encontrar medios de tratamiento alterna-
tivos se ha convertido en un imperativo de salud pública. 
Es también un elemento clave de la economía francesa, 
cuyos gastos de salud aumentan considerablemente en 
la actualidad.
El sistema de salud francés afronta una transformación de 
su actividad gracias al impulso del ámbito digital. Más allá 
de la informatización de los establecimientos de salud o 
de los expedientes médicos, la tecnología digital permite 
el desarrollo de nuevos servicios a todos los niveles de 
la cadena de valor de la sanidad: el bienestar, la informa-
ción, la prevención, la atención y el acompañamiento del 
paciente.
Desarrollar un sector industrial de la e-salud debería ser 
una prioridad para Francia. El país cuenta con todas las 

ventajas para lograrlo. Pero, para ello, será necesario 
sobrepasar muchos obstáculos, no sólo en los campos 
normativos e institucionales, sino también en la apropia-
ción de los nuevos usos tanto por parte de los pacientes 
como por parte de los profesionales de sanidad.
Como suele ocurrir en el caso de estas tecnologías, el uso 
por parte de un gran número de los actores constituirá la 
clave de una transformación exitosa.

Otros temas

Crisis bancaria en Islandia y profecía autoreali-
zable, crónica de una quiebra anunciada (2006-
2008)
François Valérian, Consejo General de la Economía, Pro-
fesor asociado de finanzas en el Conservatoire national 
des Arts et Métiers (CNAM), miembro del Laboratorio de 
excelencia de regulación financiera (Labex ReFi)

La caída de los tres principales bancos de Islandia, en el 
otoño de 2008, ha sido el resultado de fenómenos tan di-
versos como el excesivo incremento de los balances, una 
desregulación temeraria, una supervisión deficiente, mala 
gestión de los bancos, una cultura ética débil, desequili-
brios macroeconómicos o una falta de cooperación inter-
nacional. El estudio de más de cien informes publicados 
por los bancos comerciales, agencias de calificación y 
organismos públicos desde el inicio de 2006 al verano de 
2008 nos presenta esta crisis bancaria como el resultado 
de una estigmatización que había comenzado 30 meses 
antes de la quiebra de los bancos. Un razonamiento circu-
lar entre análisis del riesgo soberano y análisis del riesgo 
bancario permite que se desarrolle una profecía auto-rea-
lizable que finalmente impide que los bancos refinancien o 
reembolsen su deuda. Asimismo, podrían llevarse a cabo 
investigaciones similares en otras crisis desatadas por 
opiniones sobre los riesgos de incumplimiento.

El dossier ha sido coordinado por Jean-Pierre Dardayrol
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ALBEROLA Élodie

Élodie Alberola est diplômée de 
Paris-I Panthéon Sorbonne. Titu-
laire d’un DEA portant sur l’éva-
luation des politiques sociales, 
elle est en fonction depuis 15 ans 
au CREDOC, où elle réalise un 
travail d’observation et d’analyse 
des politiques d’emploi et d’inser-
tion socio-professionnelle. Spé-

cialiste de la question du non recours aux prestations so-
ciales des populations fragiles et, plus généralement, des 
questions de pauvreté, elle a notamment conduit l’évalua-
tion qualitative de la mise en œuvre du RSA et a récemment 
coordonné des travaux de recherche sur l’établissement de 
budgets de référence (revenus minimums décents).

ANSIP Andrus

Andrus Ansip est vice-président 
de la Commission européenne 
chargé du Marché unique du nu-
mérique depuis novembre 2014. 
Auparavant, il était membre 
du Parlement européen (élu en 
2014), après avoir réalisé une 
longue carrière politique au plus 
haut niveau en Estonie. Il a en 

effet été Premier ministre d’Estonie de 2005 à 2014, un 
record de longévité pour les républiques baltes. En 2004, 
il est nommé ministre des Affaires économiques et des 
Communications. La même année, il est élu président du 
Parti de la réforme d’Estonie (un parti qui est membre de 
l’Alliance des libéraux et des démocrates pour l’Europe – 
ALDE), fonction qu’il occupera jusqu’en 2014. Avant d’en-
tamer sa carrière politique à l’échelon national, Andrus 
Ansip a été durant 6 ans (1998-2004) le maire de sa ville 
natale, Tartu. Ingénieur en chimie de formation, Andrus 
Ansip a travaillé dans les affaires et le secteur bancaire 
dans les années 1990 ; il justifi e d’une solide formation et 
d’une grande expérience en management. 

ARPAGIAN Nicolas

Nicolas Arpagian est directeur scientifi que du cycle « Sé-
curité numérique » de l’Institut national des hautes études 
de la sécurité et de la justice (INHESJ), un établissement 
public placé auprès du Premier ministre français.
Il est maître de conférences à l’École nationale supérieure 
de la police (ENSP) et est rédacteur en chef de la revue 
Prospective Stratégique.
Il est directeur de la stratégie et des affaires publiques 
d’Orange Cyberdefense.
Il est l’auteur d’une dizaine d’essais, parmi lesquels :
l The Turn to Infrastructure in Internet Governance (Coll.), 

Palgrave Macmillan (États-Unis), 
l L’État, la Peur et le Citoyen – Du sentiment d’insécurité à 

la marchandisation des risques (Vuibert), 
l La Cybersécurité (Coll. « Que Sais-Je ? », Presses Uni-

versitaires de France),

l La Cyberguerre - La guerre numérique a commencé 
(Vuibert),

l Pour une stratégie globale de sécurité nationale (Dalloz),
l Liberté, Égalité… Sécurité (Dalloz). 
Twitter : @cyberguerre 
Site : www.arpagian.eu

BARANES Edmond

Edmond Baranes est profes-
seur d’économie à l’Université 
de Montpellier. Ses principaux 
thèmes de recherche sont l’éco-
nomie industrielle, la politique de 
la concurrence et la réglementa-
tion en la matière. Ses travaux 
s’intéressent en particulier aux 
marchés de l’économie numé-

rique, de l’énergie et de la santé. 

BARREAU Catherine

Catherine Barreau est professeur à la faculté de droit et 
de science politique de l’Université de Rennes 1, où elle 
dirige le magistère « juriste d’affaires franco-britannique ». 
Membre de l’Institut Ouest Droit Europe (Umr CNRS 
6262), elle est membre de l’équipe de droit européen et 
s’intéresse aux questions de politique européenne en 
matière de concurrence, de protection des consomma-
teurs et de droit du numérique. Ses travaux portent sur 
la reprise de l’acquis communautaire en matière de droit 
de la consommation (Pologne, France), sur l’articulation 
entre le droit européen et le droit national de la concur-
rence (compétences comparées des Autorités nationales 
compétentes en la matière et de la Commission). Elle a 
aussi publié plusieurs articles en droit de l’entreprise et 
sur la marchandisation des données personnelles. Elle est 
vice-présidente de l’Université numérique juridique fran-
cophone (U.N.J.F.) et est en charge du conseil pédago-
gique et scientifi que de celle-ci.

BERTHIER Thierry

Thierry Berthier est maître de conférences en mathéma-
tiques, chercheur à la chaire de Cyberdéfense & Cybersé-
curité Saint-Cyr-Thales-Sogeti. Il est membre de l’Institut 
Fredrik Bull et du Comité d’études de la Défense natio-
nale. Il mène des recherches sur la sécurité des données 
et sur les contextes de concurrence et de confl its algorith-
miques. Il est aussi cofondateur du site d’analyse straté-
gique « EchoRadar » et anime le blog « Cyberland ». 

BONIS Pierre

Diplômé de la Sorbonne en philo-
sophie et littérature, Pierre Bonis 
débute sa carrière au ministère 
des Affaires étrangères. Occu-
pant tout d’abord les fonctions 
de chargé de mission à l’Ambas-
sade de France au Nigeria (1999-
2001) sur la coopération audio-
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visuelle et numérique, il rejoint ensuite Paris en tant que 
rédacteur chargé des questions soulevées par la fracture 
numérique de 2002 à 2004, puis, à partir de 2005, il est 
nommé chef du bureau des NTIC toujours au ministère 
des Affaires étrangères. De 2002 à 2005, il a été membre 
de la délégation française au sommet mondial des Na-
tions Unies sur la société de l’information, en charge des 
questions de fracture numérique tout d’abord auprès de 
Michel Peissik, puis de Jean-Michel Hubert.
En janvier 2008, il rejoint l’Afnic en qualité de responsable 
« produits et partenariats », au sein de la direction de la 
Communication.
En janvier 2009, il est nommé conseiller au sein du Ca-
binet de Nathalie Kosciusko-Morizet, secrétaire d’État au 
Développement de l’économie numérique. Il y est chargé 
des sujets d’innovation, de contenus et des affaires euro-
péennes et internationales. De novembre 2010 à février 
2012, il poursuit sa mission auprès de Nathalie Koscius-
ko-Morizet, alors ministre de l’Écologie, du Développe-
ment durable, des Transports et du Logement, en tant 
que chef adjoint de cabinet et conseiller en charge du dé-
veloppement des filières vertes.
En octobre 2012, Pierre Bonis réintègre l’Afnic pour y oc-
cuper le poste de directeur général adjoint. Il y supervise la 
direction juridique, la direction de la Communication, et les 
relations avec les membres et les instances de l’association.

BUTHION Aymeric

Aménageur de formation, Ay-
meric Buthion a commencé sa 
carrière au sein de la Chambre 
de Commerce et d’Industrie 
de Paris, avant de rejoindre, en 
2007, la direction générale de la 
Modernisation de l’État. 
Alors en charge des collectivités 
locales, il travaille au développe-

ment de l’administration en ligne et participe au dévelop-
pement de plusieurs téléservices et à la dématérialisation 
des échanges entre l’État et les collectivités territoriales. 
En 2012, il rejoint la DATAR pour y travailler sur le pro-
gramme France Très Haut Débit, plus particulièrement 
pour traiter des besoins télécoms liés au développement 
de la télémédecine.
En 2014, il intègre le service « économie numérique » de 
la direction générale des Entreprises, où il développe les 
filières industrielles de la santé numérique et des objets 
connectés.

COSNITA-LANGLAIS 
Andreea

Andreea Cosnita-Langlais est 
maître de conférences – HDR 
à l’Université Paris Ouest Nan-
terre et est chercheur à Econo-
miX-CNRS, où elle travaille sur la 
politique de la concurrence. Elle 
a soutenu sa thèse en économie 
industrielle à l’Université Paris I 

Panthéon-Sorbonne, une thèse consacrée aux stratégies 
de fusion-acquisition développées par les entreprises et 
aux réponses réglementaires apportées par l’Autorité de 
la concurrence en la matière. Ses travaux de recherche se 
concentrent sur le design optimal et sur la mise en œuvre 
de la politique de la concurrence, en particulier le contrôle 
des concentrations, y compris dans le cas des marchés 
bifaces.

CROUTTE Patricia 

Diplômée de l’ENSAE (Cadres 
de gestion statistique) et titu-
laire d’un DESS en économie 
de la santé, Patricia Croutte a 
débuté sa carrière au CREDOC, 
où elle a contribué aux travaux 
de la Commission nationale 
d’évaluation du RMI, assurant 
notamment la gestion d’un panel 

d’allocataires. De 1993 à 1999, elle a travaillé à l’AGE-
FIPH sur les thèmes de l’emploi et du handicap. Depuis 
1999, elle est chargée d’études et de recherche au CRE-
DOC. Elle travaille notamment sur le dispositif d’enquêtes 
« Conditions de vie et aspirations », qui sert de support à 
l’élaboration du baromètre du numérique, pour le compte 
du Conseil général de l’Économie (CGE) et de l’ARCEP.

DUCASS Alain

Diplômé de l’École polytech-
nique de Paris (1976), ingénieur 
général des Mines, Alain Ducass 
justifie de quarante années de 
services dans la fonction pu-
blique française  : il a exercé au 
sein de services de l’État (ser-
vices du Premier ministre et 
d’autres ministères), ainsi que 

dans des collectivités locales et des agences publiques. 
Il y a exercé de hautes responsabilités dans les domaines 
de la recherche et de l’innovation, du développement 
économique durable et de l’économie numérique. Le der-
nier poste qu’il a occupé dans l’administration était celui 
de directeur de l’économie numérique à l’Adetef, où il a 
assuré la direction d’une dizaine de projets d’assistance 
technique.
Aujourd’hui chef d’entreprise et expert international, il est 
spécialiste (fort de 10 années d’expérience) de la trans-
formation numérique de l’Afrique, une transformation 
qui s’articule autour de trois volets : la connectivité, l’in-
novation et la gouvernance numérique. Outre le dépar-
tement TIC, son entreprise www.energeTIC.fr comporte 
également un département «  énergie et développement 
durable » et un département éthique, en charge de l’éco-
nomie solidaire avec l’Afrique.
Il a été Lauréat des trophées de l’économie numérique 
(2005) et est Chevalier de l’ordre national du Mérite (2014).

D.R

D.R

D.R

D.R

B
IO

G
R

A
P

H
IE

S



98      RÉALITÉS INDUSTRIELLES - AOÛT 2016

HOIBIAN Sandra

Diplômée de Paris IX Dauphine, 
Sandra Hoibian dirige le pôle 
«  évaluation et société  », qui 
compte une dizaine de cher-
cheurs spécialistes des problé-
matiques sociales et sociétales. 
Au CREDOC, elle est notamment 
en charge du pilotage du dispo-
sitif permanent d’études « Condi-

tions de vie et aspirations ». Elle y a également réalisé de 
nombreux travaux sur l’essor de la société collaborative, 
les pratiques numériques et la cohésion sociale.

KEMPF Olivier

Olivier Kempf est docteur en science politique et est cher-
cheur associé à l’IRIS. Directeur de la lettre d’analyse 
stratégique « La Vigie » (www.lettrevigie.com), il travaille 
sur les questions de géopolitique de la zone Europe, At-
lantique et Méditerranée et sur la cyberstratégie. Respon-
sable de la collection « Cyberstratégie » chez Economica, 
il y a notamment publié Introduction à la cyberstratégie 
(2015, 2ème édition), Alliances et mésalliances dans le cy-
berspace (2014) et Gagner le cyberconflit, au-delà du 
technique (2015).

MAXWELL Winston 

Avocat des barreaux de Paris et 
de New York, Winston Maxwell 
est associé au cabinet Hogan 
Lovells. Il intervient régulièrement 
et publie sur des questions liées 
à la régulation de l’Internet, des 
médias, et des données à carac-
tère personnel. En juin 2014, il a 
été nommé expert au sein de la 

Commission de réflexion sur le droit et les libertés à l’âge 
numérique de l’Assemblée Nationale.

OETTINGER  
Günther H. 

Günther H. Oettinger est Commis-
saire européen chargé de l’écono-
mie et de la société numériques 
depuis novembre 2014. Aupara-
vant, il a été Commissaire euro-
péen chargé de l’énergie (2010-
2014) et vice-président de la 
Commission européenne (2014). 

Il a également occupé les fonctions de ministre-président 
du Land allemand de Bade-Wurtemberg (2005-2010) et de 
chef du groupe de l’Union chrétienne-démocrate d’Alle-
magne (CDU) au Parlement de ce même Land (1991-2005). 
Il a été membre du Parlement de Bade-Wurtemberg de 

1984 à 2010. L’engagement actif en politique de Günther H. 
Oettinger, qui est avocat de formation, remonte à de nom-
breuses années, depuis son adolescence. Il est membre du 
comité exécutif fédéral et du comité directeur de la CDU. 

PÉNARD Thierry

Thierry Pénard est professeur d’économie à l’Univer-
sité de Rennes 1 et est chercheur au CREM (Centre de 
recherche en économie et management). Il est par ail-
leurs chercheur associé à Marsouin (un réseau de re-
cherche sur la société et les usages numériques).   Ses 
thèmes de recherche   portent principalement sur l’éco-
nomie numérique et la politique de la concurrence.  
Il a publié, en 2010, un ouvrage intitulé Économie du nu-
mérique et de l’Internet (collection Vuibert) et a édité, en 
2015, un numéro spécial de la Revue économique inti-
tulé « Nouveaux regards en économie et politique de la 
concurrence », qui présente les développements récents 
de l’analyse économique sur ces questions. ll a aussi pu-
blié de nombreux articles dans des revues nationales et 
internationales (Journal of Economic Behavior and Orga-
nization, Journal of Socio-Economics, International Jour-
nal of Electronic Commerce...)  et est responsable, à l’Uni-
versité de Rennes 1, du master « économie et conseil en 
TIC et e-business » (http://www.master2-ecotic.fr/).

POILANE Yves

Yves Poilane est directeur de Té-
lécom ParisTech et est président 
du jury du concours commun 
Mines-Ponts   et de la Banque 
de Notes Mines-Ponts depuis 
2007. Il assure plusieurs mis-
sions auprès d’entreprises et 
dans l’enseignement supérieur  : 
il est actuellement vice-président 

de l’association Pasc@line, qui œuvre à la promotion des 
formations et métiers du numérique, et est président de la 
commission internationale de la Conférence des Grandes 
Écoles (CGE). Yves Poilane est également l’un des ad-
ministrateurs de la Fondation de coopération scientifique 
Paris Saclay et est membre du Conseil national du numé-
rique.
Après avoir occupé plusieurs postes opérationnels à 
France Télécom, Yves Poilane devient, en 1990, directeur 
du développement et directeur adjoint de Télécom Bre-
tagne. En 2004, il est nommé directeur de la TV d’Orange, 
puis directeur territorial Île-de-France de France Télécom. 
Diplômé de l’École polytechnique en 1982 et de l’ENST 
(aujourd’hui Télécom ParisTech) en 1984, Yves Poilane, 
qui est ingénieur général des Mines, justifie d’une solide 
expérience des divers métiers d’un opérateur des télé-
communications et d’une très bonne connaissance de 
l’enseignement supérieur des télécommunications.
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SALVAT Éric

Diplomé EM Lyon Business 
School, Éric Salvat est chef d’en-
treprise. Il a créé il y a plus de 15 
ans une entreprise en Pologne, 
AXIA Digital.

SORIANO Sébastien

Ancien élève de l’École poly-
technique, ingénieur en chef des 
mines, Sébastien Soriano a réali-
sé l’essentiel de sa carrière dans 
la régulation de la concurrence et 
des télécoms, avant de devenir, 
en mai 2012, le directeur de ca-

binet de Fleur Pellerin, alors ministre en charge des PME, 
de l’innovation et de l’économie numérique.
Avant de rejoindre l’ARCEP, il a occupé les fonctions de 
conseiller spécial de la ministre de la culture et de la com-

munication, en charge notamment du secteur presse.
Sébastien Soriano a été nommé président de l’ARCEP 
par décret publié au Journal Officiel du 15 janvier 2015, 
pour un mandat de six ans. En décembre 2015, Sébas-
tien Soriano a été élu à la présidence (à compter de 2017) 
de l’organe des régulateurs européens des communica-
tions électroniques (ORECE, dont l’acronyme anglais est 
BEREC pour Body of European Regulators for Electronic 
Communications), une élection qui implique dès cette an-
née (2016) et jusqu’en 2018, des responsabilités impor-
tantes notamment en tant que vice-président de l’ORECE.

VALÉRIAN François

En fonction au Conseil général de l’économie, François 
Valérian est polytechnicien, ingénieur en chef des mines 
et docteur en histoire. Il a été banquier d’affaires et asso-
cié du cabinet Accenture. Il est professeur associé de fi-
nance au Conservatoire national des Arts et Métiers et est 
responsable de l’enseignement de supervision financière 
à Mines ParisTech. Il enseigne aussi à l’Institut d’études 
politiques et à l’Université Paris Dauphine. Il est l’auteur 
de plusieurs ouvrages portant sur des sujets historiques, 
économiques ou financiers.
Il est depuis le 18 juillet 2016 le Rédacteur en chef des 
Annales des Mines.

RÉALITÉS INDUSTRIELLES - AOÛT 2016      99

D.R

D.R

B
IO

G
R

A
P

H
IE

S



RESPONSABILITÉ
ENVIRONNEMENT

&

Où vont les sciences de l’environnement ?

Juillet 2016

Pour plus d’information, nous invitons le lecteur à se reporter sur notre site :
http://www.annales.org

Avant-propos - Thierry MANDON 

Introduction - Claire TUTENUIT 

L’évolution des connaissances
Après la Conférence de Paris, quelle science du climat ?  
Hervé LE TREUT
Penser la convergence entre enjeux agricoles, alimentaires, écologiques 
et climatiques - Jean-François SOUSSANA
De l’écologie à l’ingénierie écologique - Luc ABBADIE et Yann DUSZA
Où vont les sciences de la biodiversité ? 
Pierre-Edouard GUILLAIN et Jean-François SILVAIN
Le volet recherche du 3ème  Plan national Santé Environnement  
(PNSE 3) - Philippe HUBERT
La place des océans dans les sciences de l’environnement  
Françoise GAILL
L’économiste face aux enjeux environnementaux 
Christian DE PERTHUIS
Comment l’environnement transforme-t-il la discipline économique ? 
Antonin POTTIER
Le dialogue science – société 
Réchauffement climatique : les perspectives des rapports entre science, 
politique et société - Jean JOUZEL et Valérie MASSON-DELMOTTE
La place de l’environnement dans la Stratégie nationale de recherche 
François HOULLIER
Les controverses scientifiques en matière de santé-environnement 
Marc MORTUREUX
Les attentes d’une entreprise comme Veolia vis-à-vis des sciences de 
l’environnement - Dr Philip ABRAHAM
Chez Michelin, une recherche orientée par la mobilité durable  
Terry GETTYS
Where next for global environmental research? The answer is Future 
Earth - Corinne LE QUÉRÉ and Asher MINNS
Une dramaturgie des sciences ? - David WAHL
Sciences environnementales et théologie : le cas exemplaire de 
l’encyclique Laudato Si’ - Père Frédéric LOUZEAU
Hors dossier
Prix bas du pétrole et crise financière internationale : un couple à hauts 
risques - Dominique DRON et Didier PILLET
Le marché pétrolier à la croisée de la géologie, de l’économie et de la 
géopolitique - Olivier APPERT

Le dossier est coordonné par Claire TUTENUIT


