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avertissement


Mettre un point final à un ouvrage consacré à une crise toujours en cours est nécessairement un exercice périlleux et dont le moment est arbitraire. Celui qui a été choisi est l’heure de clôture de la bourse de New York, le 30 septembre 2008 : 16 h à New York, 22 h à Paris.

Pour cette première réimpression, une chronique des événements du mois d’octobre 2008 a été ajoutée en appendice.





I

Introduction

Le début de la crise actuelle, en février 2007, est facile à définir comme la « crise des subprimes », et sa deuxième phase, qui commença en août de la même année, fut caractérisée par un tarissement généralisé du crédit. Je me référerai à la période comprise entre l’été 2007 et la fin de l’été 2008 comme à la « drôle de crise ».

Quand la Pologne fut envahie, le 1er septembre 1939, la France et l’Angleterre déclarèrent la guerre à l’Allemagne. La Belgique, la Hollande, le Luxembourg et la France furent à leur tour envahis le 10 mai 1940. Rotterdam fut rasée quatre jours plus tard. La période de sept mois entre les deux invasions fut appelée la « drôle de guerre », faite d’escarmouches et de montée de la tension.


Le monde est désormais la proie d’une « drôle de crise » où un processus de fissuration qui a commencé au sein de l’immobilier américain se poursuit, s’étant internationalisé, rayonnant à partir de son foyer initial et envahissant la périphérie – une périphérie qu’une crise initialement modeste, celle du « rêve américain » d’une maison entourée de son jardinet pour chaque famille, n’aurait jamais dû atteindre si le système financier, le réseau sanguin de l’économie, ne s’était révélé d’une étonnante et extraordinaire fragilité.

Si la désintégration est lente dans sa progression, elle n’en est pas moins brutale dans ses manifestations, et révèle de manière criante la faiblesse intrinsèque d’un système financier qui était apparu, à partir de la fin de l’empire soviétique, non plus seulement comme le meilleur, mais aussi comme le seul possible.

Or il faut constater a posteriori que le roi était nu et que le bel édifice, universellement vanté pour sa capacité à braver les siècles, n’était guère plus qu’un château de cartes qu’un courant d’air suffit à faire s’effondrer. Alors que 2007 avait été l’année où l’on s’est interrogé sur les retouches qui permettraient de colmater les fissures apparues alors, l’année 2008 aura été celle où l’on fut forcé de réexaminer les fondements : où l’on ne se posa plus la question de savoir comment remettre sur les rails tel ou tel produit financier compromis (l’auteur s’était alors lui-même demandé, de bonne foi, comment
réparer la titrisation des dettes individuelles), mais où l’on se posa à nouveau les questions premières : Qu’est-ce que la richesse ? Qu’est-ce que la monnaie ? Et où, reprenant les choses de zéro, on se demanda avec inquiétude : Comment redistribuer la richesse autrement ? La monnaie est-elle créée de la manière qui convient ? – cela pour se sortir de l’abominable guêpier où nous nous retrouvons aujourd’hui empêtrés.

Si les répercussions de cette crise qui n’a pas encore pleinement suivi son cours seront sans nul doute énormes, le plus grand danger qui nous guette pour l’avenir ne réside pas tant dans les effets qui sont encore à venir que dans les mesures qui ne seront pas prises.

On sait aujourd’hui avec le recul, à propos de la crise qui affecta les savings and loans, les caisses d’épargne américaines, à la fin des années 80, que ces établissements furent encouragés par leurs autorités de tutelle à cacher la gravité de la situation en maquillant leurs comptes. L’accusation fut portée par Franco Modigliani, prix Nobel d’économie, quand il affirma que :

« Les épargnants qui se seraient inquiétés à la rumeur d’une éventuelle banqueroute ne virent pas venir le danger : s’ils avaient voulu en savoir plus, ils auraient examiné la valeur déclarée des actifs. Or celle-ci était gonflée artificiellement grâce à de la “comptabilité créatrice” qui était alors tolérée par les régulateurs, soucieux de maintenir le train sur les rails et de cacher l’étendue du désastre »
(Frank J. Fabozzi et Franco Modigliani, Mortgage and Mortgage-backed Securities Markets, 1992, p. 100).

Les régulateurs n’en sortent pas grandis. Quand le péril est grand, la fin veut sans doute les moyens, mais la dissimulation signifie aussi que les problèmes qui se sont posés ne seront jamais traités de manière adéquate, soit parce que l’information nécessaire ne sera jamais entièrement accessible, soit, et la chose est encore plus grave, parce que la sévérité du problème qui se posa ne sera jamais proprement évaluée.

La logique qui préside à cette manière d’agir repose sur deux principes : le premier est que le système en place doit être sauvé à tout prix, et idéalement sans être jamais être réellement réformé – ceci pour préserver les avantages acquis ; le second est qu’il est inessentiel que le public soit informé des tenants et des aboutissants. Le prétexte invoqué est qu’il s’agit toujours de questions « extrêmement techniques » dont la portée dépasserait l’entendement du vulgum pecus ; la réalité plus prosaïque pourrait être que ceux qui sont les maîtres du système et ceux qui en sont les bénéficiaires immédiats prennent les citoyens ordinaires, selon l’expression consacrée, pour des veaux.





II

La crise devient mondiale

Les États-Unis ont-ils été manipulés par la Chine, et la crise qui est en train d’engloutir le monde en est-elle la conséquence ?

Les États-Unis creusèrent leur propre tombe quand dirigeants d’entreprise et investisseurs conclurent une union sacrée dont la stock-option fut longtemps l’emblème et dont la folie des start-up marqua le point culminant, cela aux dépens des salariés. On permit aux ménages américains, dont les salaires déclinaient en dollars réels au fil des ans, de substituer du crédit facile (accès simplifié et taux défiant toute concurrence) à l’argent qui faisait défaut. C’est la Chine qui alimenta la pompe. Quand la source se tarit, l’édifice s’écroula.

Comme le monde entier en était venu à dépendre de l’avenir du couple États-Unis/Chine, le monde entier fut
entraîné dans la chute. Cette interdépendance avait pris des formes subtiles, comme quand les grands investisseurs institutionnels américains, à la recherche de placements sûrs, et ceux-ci se réduisant comme peau de chagrin, furent à l’origine d’une spéculation colossale sur les matières premières – sur les céréales en particulier – qui accula le monde à la faim. Cette spéculation sur les céréales fut aggravée par la mobilisation du maïs dans la course visant à trouver un substitut au pétrole. En effet, s’engageant au xxie siècle dans une industrialisation massive, à l’image de celle qu’avait connue l’Occident, bientôt suivi du Japon, dans la première moitié du xxe siècle, la Chine et, dans une moindre mesure, l’Inde exacerbèrent la pression sur un marché de l’énergie dominé par le pétrole, dont le spectre de l’épuisement se dressait à l’horizon.

Ce scénario avait-il été mis au point par la Chine de la manière dont il s’est déroulé ? Je l’ignore. Ce qui est certain, c’est que les Chinois avaient dû envisager deux cas de figure : le premier, celui où le petit ballet chorégraphié conjointement avec les États-Unis se déroulerait dans les meilleures conditions possibles ; le second, celui où les événements prendraient un autre tour ; et il n’avait pas dû leur échapper que, dans un cas comme dans l’autre, il en résulterait pour eux un immense bénéfice – économique avec le premier scénario, politique avec le second, précisément pour la raison que je viens de mentionner : les États-Unis avaient délibérément créé
une situation explosive en laissant patrons et actionnaires mettre KO les salariés alors que la tâche qui demeurait assignée à ceux-ci était de continuer à consommer au même niveau que celui que la prospérité exceptionnelle des années 50 avait déterminé.

Le monde a en effet besoin de la consommation des ménages américains : elle représente 70 % du PIB américain et 30 % du PIB de la planète entière. Peu de temps après leur indépendance, en un combat qui fit rage entre les deux clans dans lesquels se distribuaient les pères fondateurs, incarnés par Alexander Hamilton du côté des financiers et par Thomas Jefferson du côté du pouvoir populaire, les États-Unis choisirent un système économique et social donnant la haute main aux puissances d’argent : capitalistes et entrepreneurs, investisseurs et dirigeants d’entreprise. Ce combat n’était pas gagné d’avance : la fin du xixe et le début du xxe siècle connurent des vagues d’immigration de populations aguerries aux luttes ouvrières. La répression fut terrible. Le mouvement syndical lui-même, tenté par le modèle mafieux, tendit les verges pour se faire battre. À la fin des années 60, c’en était fait de la représentation collective des salariés au sein des entreprises américaines. La lente baisse de la part des salaires dans la redistribution des richesses aux États-Unis, que l’on observa à partir de 1975, en fut le reflet (la part de la croissance consacrée aux salaires représentait aux États-Unis 56,5 % en 1981 ; en 2006, elle était tombée à 51,7 %).


La logique du prêt « productif » était la suivante : un investisseur concède des avances à celui qui entend faire fructifier cet apport de capital grâce à son travail. Une fois un surplus constitué (la moisson, l’objet manufacturé), l’emprunteur le « réalise » et partage l’argent ainsi obtenu entre l’intérêt, qui ira récompenser l’investisseur pour avoir consenti ces avances, et le travailleur, pour son industrie. Cette logique s’est trouvée pervertie par le prêt à la consommation.

Dans ce dernier, comme son nom l’indique, l’argent obtenu n’est pas investi, mais dépensé en biens de consommation. Ceux-ci ne rapportent rien ; pis : ils se déprécient. L’intérêt qu’il faut verser au prêteur doit alors se trouver une source extérieure ; et, puisqu’il s’agit de salariés, cette source ne peut être que les salaires. L’organisme prêteur tend le miroir aux alouettes : « Pourquoi ne bénéficieriez-vous pas de manière anticipée de cet argent que vous gagnerez certainement un jour ? » Les consommateurs américains y ont cru et s’y sont brûlé les ailes, parce que cet argent à venir (souvenez-vous de Perrette et de son pot au lait) n’est pas certain, et ces biens – telles les maisons –, dont on vous affirme qu’ils sont à l’abri de la dépréciation, le sont uniquement parce que leur niveau est réglé par une autre logique – autrement capricieuse, celle-ci : celle de la spéculation. Les consommateurs espagnols et britanniques, happés par un maelstrom identique, connaissent aujourd’hui le même sort. Pour
l’argent que l’on dépense, le substitut à l’argent que l’on gagne n’a pas encore été inventé.

La fin des années 80 vit apparaître les asset-backed securities, les titres adossés à des créances titrisées, où sont agrégés, sous forme aisément transférable, plusieurs milliers de crédits personnels : prêts immobiliers, prêts automobiles, prêts accumulés sur les cartes de crédit, prêts obtenus pour payer les sommes exorbitantes qu’exige aux États-Unis l’obtention d’un titre universitaire. Quand la Chine se mit à engranger en quantités astronomiques non seulement des bons du Trésor américain, mais aussi ces asset-backed securities, elle contribua, par sa demande insatiable, à déprimer ce marché dont les taux baissèrent pour refléter l’aisance avec laquelle ces obligations trouvaient preneur (la Chine possède aujourd’hui des mortgage-backed securities, ou créances hypothécaires titrisées, émises par Fannie Mae et Freddie Mac à hauteur de 422 milliards de dollars, soit l’équivalent de 10 % de son PIB !). Ces taux bas encouragèrent à leur tour les consommateurs américains à emprunter davantage.

Une dynamique s’était créée, bénéficiant aux salariés américains qui tentaient de maintenir par l’emprunt leur train de vie antérieur1. La Chine y trouvait également
son compte : la plupart des biens de consommation achetés par les consommateurs américains étaient produits par elle, offrant ainsi un débouché tout trouvé à son industrialisation rapide.

Bien entendu, cela durerait ce que cela durerait. Les Chinois ont dû penser à ce qui se passerait quand cette belle mécanique s’enrayerait : les organismes de financement du crédit à la consommation américains se révéleraient rapidement déficitaires ; menacés par la faillite, ils iraient quémander pour échapper à une fin indigne. La Chine, désormais riche, se porterait à leur secours, investissant les sommes qui leur épargneraient ce déshonneur, et prenant pied, du coup, au cœur même du système financier américain. Mieux : les États-Unis, entrés alors dans la seconde partie d’un de leurs cycles économiques typiques, celle où l’État mobilise ses ressources (celles de la communauté nationale, bien entendu) pour venir à la rescousse des investisseurs et des patrons en mauvaise posture, abandonneraient provisoirement le modèle du capitalisme de marché pour celui du capitalisme d’État – à l’instar de la Chine elle-même.

Cela offrirait à la Chine le répit qu’une Amérique riche et arrogante lui aurait refusé, se montrant au contraire autocratique et peu disposée à tolérer un rival en pleine ascension. C’est là que nous en sommes, et la Chine n’a rien à craindre, en effet : toutes les ressources militaires américaines sont mobilisées – et immobili
sées – en Irak et en Afghanistan. La garde prétorienne du président Bush en fin de mandat voudrait sans doute en découdre avec l’Iran, mais n’en a plus les moyens. Alors, pensez, affronter la Chine !…



1 Artemus Ward, humoriste américain, avait déjà dit au milieu du xixe siècle : « Vivons heureux dans les limites qu’imposent nos moyens – même si nous devons pour cela emprunter un peu. »







III

Les États-Unis en 2008

Les États-Unis ont improvisé en 2008 la renationalisation des institutions vitales pour leur survie économique, expérimentant, pour ce faire, diverses formules. Par exemple, en recourant au subventionnement massif (avec près de 30 milliards de dollars) dans le cas du sauvetage en catastrophe d’une banque d’investissement, comme ce fut le cas avec Bear Stearns au mois de mars. Ou bien à la création d’un glacis réglementaire, comme dans le cas d’une autre banque d’investissement, Lehman Brothers : rempart constitué de l’interdiction, pour un mois, de la vente à découvert « nue » de ses actions et de la diffusion de rumeurs (bien entendu sans fondement) relatives à sa mauvaise santé. Ce glacis devait sans doute se révéler insuffisant, mais il n’en était pas moins hérétique dans le contexte de laisser-faire qui
prévalait depuis le début des années 80. Ou encore à la renationalisation des government-sponsored entities (GSE), Fannie Mae et Freddie Mac, par le biais de preferred shares (actions privilégiées) dont l’État est l’acheteur, ce qui assure sa prise de participation « en sandwich » entre les obligations émises par les GSE et leurs actions ordinaires offertes au public ; ces actions privilégiées mirent les actionnaires actuels des GSE sur la touche, et seule subsista dès lors l’illusion de l’appartenance de Fannie Mae et de Freddie Mac au secteur privé. Opération qui serait renouvelée sous une forme pratiquement identique dans le cas de l’American International Group (AIG), la plus grande compagnie d’assurance des États-Unis. Puis, plans mis en place pour le sauvetage éventuel d’une grande banque commerciale – on pense à Citigroup ou à Wachovia. Autres formules envisagées pour une nationalisation – voilée, elle aussi – des grands constructeurs automobiles : General Motors, mais sans doute également Ford. Enfin, en septembre 2008, et lorsque les conséquences de l’abandon de Lehman Brothers, condamné à la faillite, se révélèrent désastreuses, par une gigantesque opération de sauvetage du secteur bancaire visant à la mise en pension auprès de l’État de créances douteuses pour un montant prévisionnel de 700 milliards de dollars, opération que, dans un vote dramatique, le Congrès refuserait dans un premier temps d’entériner.



Banques d’investissement et banques commerciales

La bonne santé des banques d’investissement reposait sur les commissions perçues lors de l’émission d’instruments financiers sophistiqués dont l’existence supposait une perception faussée du risque – produits qui ont aujourd’hui pratiquement disparu. Elle reposait aussi sur le rendement de leur portefeuille en produits structurés mais, du fait de la crise de l’immobilier, ces produits sont passés sous la barre de la rentabilité minimale. Leur bonne santé reposait enfin sur les opérations spéculatives en compte propre de leurs salles de marché. Or, d’une part, celles-ci disposaient désormais de beaucoup moins de fonds à consacrer à ces opérations, et, d’autre part, les contraintes auxquelles elles étaient soumises s’accumulaient en raison du réveil des régulateurs dont la mission d’urgence était de sauver ce qui pouvait l’être encore, et qui, dès lors aux aguets, traquaient les rumeurs désobligeantes et restreignaient l’exercice de la vente à découvert pour mettre un frein aux paris à la baisse.

Bear Stearns a disparu en mars, absorbée par la banque commerciale JP Morgan Chase. Lehman Brothers fut alors portée à bout de bras par les autorités, la chasse aux ragots et la mise au pas des short sales (ventes à découvert) ayant été instaurées à son intention expresse. Même si les quatre grands derniers courtiers de la place de Wall Street, Goldman Sachs, Merrill
Lynch, Morgan Stanley et Lehman Brothers avaient donc pu survivre – aidés en cela par les miroirs aux alouettes et les écrans de fumée que la Fed (la Réserve fédérale), la Securities and Exchange Commission (SEC), etc., mirent en place à leur intention –, les secteurs qui étaient véritablement rentables pour eux soit avaient disparu, soit étaient maintenant sous tutelle si étroite qu’on voyait mal comment, s’ils se maintenaient à leur taille présente, leur seuil d’insolvabilité ne serait pas rapidement atteint. On trouverait bien encore, pendant un certain temps, des fonds souverains, des private equity funds (fonds de capitaux propres) ou des hedge funds (fonds spéculatifs) prêts à leur avancer, en profitant de leur faiblesse, des fonds à des taux usuraires, mais on se serait aperçu ultérieurement que cela n’aurait contribué qu’à accélérer leur perte.

On sait ce qu’il advint des fleurons de Wall Street : certains, comme Merrill Lynch, subirent le même sort que Solomon Brothers en 1998 et que Bear Stearns en mars 2008 en étant absorbés par des banques commerciales où leur activité se poursuivra sous une forme résiduelle : gérer ce qui survit encore de l’activité qui marqua leur grandeur passée – par exemple, trier les prêts auxquels il reste une chance d’être un jour remboursés, pour les réempaqueter sous un nouveau nom, comme on fit avec les collateralized debt obligations (titres de créance garantis), dont la partie saine est recon
ditionnée sous le nom de re-remics. D’autres, comme Goldman Sachs et Morgan Stanley, tirèrent les conclusions qui s’imposaient et se reconvertirent le 21 septembre en banques commerciales pour profiter de manière immédiate de l’avantage que l’opération leur conférait en matière de comptabilité, puisqu’elles pouvaient désormais s’abstenir de coter au prix du marché les produits les plus compromis engrangés dans leur portefeuille ; revers de la médaille cependant, les profits qu’elles pouvaient désormais espérer seraient beaucoup plus modestes qu’antérieurement.

Bien sûr, si on leur en offre la possibilité, les ingénieurs financiers mettront au point de nouveaux instruments dont l’inventivité passera une fois de plus l’imagination, mais, dans l’environnement sinistré d’aujourd’hui, il faudra pour cela cinq à dix ans.

Les banques commerciales s’en sortiront mieux que les banques d’investissement, puisqu’il leur restera toujours les dépôts de leurs clients, mais leurs résultats seront plombés par le fait qu’elles ont voulu jouer aux mêmes petits jeux que leurs consœurs. La possibilité leur en a toujours été offerte en Europe, tandis qu’elle ne s’est ouverte à elles aux États-Unis qu’en 1991 avec l’abrogation du Glass-Steagall Act de 1933 qui les avait jusque-là protégées – elles et leurs clients – contre les aventures. Leur sort dépend aujourd’hui de l’ampleur maximale que prendra la crise de l’immobilier, leurs
portefeuilles étant gonflés de residential mortgage-backed securities (titres adossés à des prêts hypothécaires résidentiels) dont elles étaient certaines qu’elles constituaient un investissement plus solide que l’or. Or, sur ce front-là, on l’a vu, les nouvelles sont loin d’être bonnes : l’indice Case-Shiller atteignait en juillet 2008 (dernier chiffre disponible en septembre) sa plus mauvaise valeur jusqu’ici : dépréciation du parc immobilier résidentiel américain de 16,3 % sur un an pour les vingt principales métropoles du pays.

Or il existe là un cercle vicieux, puisque la mauvaise santé des banques commerciales, leur course à la recapitalisation, affectent leur capacité à prêter, ce qui contribue à déprimer encore davantage l’immobilier. Si leur survie n’est donc pas aussi compromise que le fut celle des banques d’investissement, elle n’en est pas pour autant assurée.






1. La crise de l’immobilier résidentiel s’aggrave



La situation en 2008

Le premier semestre de 2008 a été caractérisé par des messages d’espoir : la crise était en voie de résorption, les choses s’arrangeaient. On ne peut que s’étonner que des économistes pourtant formés à bonne école puissent
envisager que l’économie soit constituée d’éléments au comportement autonome, sans articulation entre eux, et que l’on ait pu ainsi affirmer que tout s’arrangeait pour la finance, alors que la crise de l’immobilier résidentiel américain continuait de s’aggraver. S’agissait-il là de naïveté, d’une bonne part de méthode Coué, ou bien de cynisme ?

Il y avait désormais deux dimensions à la crise : la catastrophe immobilière et le tarissement du crédit, que la presse aimait à qualifier de « crise de confiance au sein du monde financier ». Les annonceurs de bonnes nouvelles travaillaient au corps la confiance, espérant que, si celle-ci se rétablissait grâce à un tel traitement psychologique, la situation immobilière irait du coup beaucoup mieux, elle aussi. C’est ce qu’on appelle en médecine « traiter le symptôme ». Cela n’a bien entendu aucun impact direct sur la maladie elle-même, mais cela donne un petit coup de rose au moral.

L’éclatement de la bulle de l’immobilier avait déclenché la crise en provoquant la débandade au sein du segment dit subprime, le plus fragile du prêt hypothécaire, car rassemblant en son sein les consommateurs « à risques ». Cela, chacun le savait. Pourtant, nombreux furent ceux dont les propos suggéraient l’existence d’un découplage qui permettrait à la finance de se refaire une santé tandis que l’immobilier continuait de plonger. Il n’en fut rien, bien entendu.


J’ai expliqué dans L’Implosion8 (pages 28-40) comment il est possible de considérer la bulle de l’immobilier américain et son explosion en termes de « dynamique de populations » : la bulle avait conduit par vagues successives de nouvelles populations de consommateurs à accéder à la propriété de leur logement, alors que son éclatement les en éliminait l’une après l’autre. Une telle approche mettait en évidence la présence d’une « rétroaction positive » – d’un cercle vicieux, si l’on veut – par quoi la crise s’alimentait elle-même et conduisait de nouvelles populations de propriétaires à être affectées, y compris celles qui s’étaient imaginées être entièrement à l’abri, ayant acquis leurs logements avant même que la bulle ne se mette à enfler. Celles-ci se retrouvèrent en difficulté sitôt que le prix à la baisse de leurs logements devint inférieur au capital encore dû, toute vente envisagée étant désormais à perte et obligeant à trouver des fonds ailleurs pour rembourser l’établissement de crédit auprès duquel les sommes avaient été empruntées. Chaque baisse du prix de l’immobilier résidentiel contribuait ainsi à affecter de nouveaux propriétaires.

Les sommes en jeu étaient considérables : le montant des prêts hypothécaires américains se chiffrait à 11 000 milliards de dollars ; 60 % de ce montant avaient été
« titrisés » sous forme de residential mortgage-backed securities, obligations vendues au public.




Les saisies

Les saisies se poursuivaient encore en septembre 2008, et, avec 55 % des sommes dues et 67 % des prêts impliqués, touchaient essentiellement le secteur subprime. Les statistiques révélaient que le mois précédent, 1 foyer américain sur 416 s’était retrouvé piégé à un stade ou à un autre du processus, ayant soit vu son habitation saisie, soit reçu la notification d’une prochaine mise aux enchères, soit reçu un avis officiel de défaut de paiements. Ce mauvais chiffre établissait un nouveau record historique.

Certains États étaient plus particulièrement touchés : ainsi le Nevada, où 1 foyer sur 91 était affecté, la Californie, où la proportion atteignait 1 ménage sur 130. Les retards de paiement de mensualités affectaient 6,41 % des prêts, tandis que 2,75 % de ceux-ci avaient déjà donné lieu à une procédure de saisie. Il aurait fallu en temps normal 3,7 mois pour écouler le stock des 1,56 million de logements saisis. Le délai moyen pour qu’un logement ancien trouve preneur était à présent de 11,4 mois, et de plus de 8 mois pour un logement neuf.

Une étude réalisée par l’Union de Banques Suisses révélait que le pic des saisies aurait lieu au milieu de
l’année 2009. Le graphique suivant est emprunté à l’une de ses publications9 :
[image: 002]




Les prêts Agency sont ceux titrisés par les government-sponsored entities, Fannie Mae et Freddie Mac ; les prêts Jumbo sont ceux d’un montant plus élevé que celui autorisé par les GSE. Un autre graphique, également préparé par l’UBS, met en évidence une accélération dans les retards de paiement des emprunteurs10.
[image: 003]

 La courbe représente un pourcentage des prêts en cours.
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Echéancier des saisies, tous secteurs confondus (en nombre de préts)
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