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Introduction


Heureusement, le ridicule ne tue pas !

Quelle profession peut aujourd’hui se targuer de commettre sans cesse les mêmes erreurs tout en restant incontournable ?

Quelle science permet à ses austères professeurs de devenir de véritables stars, écoutées autant par le grand public que par les hommes politiques ?

Quel métier oblige ceux qui l’exercent à se livrer à des pronostics souvent erronés, sans jamais en assumer les conséquences ?

Les experts de l’économie ou de la finance sont censés être les garde-fous du système. Lanceurs d’alerte ou décrypteurs des grandes crises, leur importance est stratégique. Pourtant, leurs conseils s’avèrent généralement peu fiables, voire parfois dangereux. Si l’avenir est entre leurs mains, il y a fort à craindre que celui-ci ne s’annonce incertain.

La crise mondiale de 2007 ? Un oubli, une bévue…

La fin de la croissance ? Une légère erreur de jugement.

La guerre de 14-18 ? Impossible, disaient-ils en chœur.

Les économistes se trompent… mais ils parlent. Et ils ont une large audience, puisque les médias en ont fait leurs interlocuteurs privilégiés. Les radios leur tendent le micro. Les chaînes de télévision les invitent sur leurs plateaux. Les journaux leur ouvrent leurs colonnes. Ils ont un avis sur tout. Pour certains, l’économie domine la politique ; pour d’autres – que la modestie n’étouffe guère –, tout est économique.

Prophètes faillibles, les économistes monopolisent le débat. D’un ton péremptoire, ils enchaînent les diagnostics sur l’évolution de l’économie mondiale. Mais la prévision est un exercice à double tranchant : celui qui se trompe voit sa crédibilité vaciller… jusqu’au prochain coup de chance.

Le monde n’a jamais été aussi imprévisible et la situation de la France si précaire. Krachs et relances se succèdent. Un constat : les crises sont beaucoup plus violentes qu’avant.

Les gouvernements sont désemparés, contestés. Leur dernier recours ? Les économistes.

Les entreprises, elles, sont soumises à une compétition féroce. Prises au grand jeu de la mondialisation, elles cherchent à réduire les coûts pour éviter de se faire dévorer. Qui consultent-elles pour les aider ? Les économistes, encore et toujours eux.

Les élucubrations des philosophes, les approximations des sociologues ou les faiblesses des historiens portent beaucoup moins à conséquence.

Ne tirons pas trop, cependant, sur ces moutons noirs de la crise. Ils sont parfois appliqués, précis ; en un mot : utiles. Grâce à eux, des modèles ont été mis en place, des outils ont permis de juguler certains défauts du système. Leur expertise a pu parfois éviter le pire.

Ces experts, on les admirerait d’autant plus s’ils se livraient au petit jeu des analyses et des prévisions avec parcimonie. Hélas, la prudence leur fait souvent défaut.

Maintenant levons l’ancre pour aller à leur rencontre…
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1.

« Les cours des actions ont atteint ce qui semble devoir être un haut niveau permanent. »

Irving Fisher, 1929


Nous sommes dans les années vingt, l’économie des États-Unis traverse une grande période de prospérité. Ce sont les Roaring Twenties, la version américaine des Années folles. Le New York Stock Exchange atteint des sommets : l’indice de la Bourse de New York, le Dow Jones Industrial Average, affiche 63 points en août 1921 ; au mois de septembre 1929, il en compte 381. Six fois plus !

Mardi 15 octobre 1929 : le dîner mensuel de la Purchasing Agents Association se déroule dans l’immeuble du Builders Exchange Club, 2, Park Avenue, à New York. L’invité d’honneur de la soirée est un économiste américain célébré pour ses travaux, Irving Fisher, professeur à la prestigieuse université de Yale. Considéré partout dans le monde comme l’un des premiers économistes à avoir élucidé le mécanisme de la déflation, il a produit une théorie des grandes dépressions par la dette et l’inflation encore enseignée aujourd’hui. Irving Fisher prononce au cours de ce dîner un discours qui le poursuivra toute sa vie.

Le 16 octobre 1929, le New York Times reproduit fidèlement les paroles prononcées la veille au soir : « Après avoir examiné la hausse des valeurs boursières au cours des deux dernières années, M. Fisher a affirmé que les augmentations présentes et futures de gains ont justifié cette hausse. » L’orateur, toujours selon le journal, a ajouté que « le temps dira si l’accroissement se poursuivra suffisamment pour justifier le niveau actuel élevé (…) Je m’attends à ce qu’il le fasse ». Le quotidien américain conclut son article en reprenant la phrase qui accablera l’économiste : « Les cours des actions ont atteint ce qui semble devoir être un haut niveau permanent. »


« Seulement temporaire »

Le jour même, Irving Fisher s’exprime devant la District Columbia Bankers Association. Les banquiers dans la salle l’écoutent redire que la Bourse lui inspire la plus grande confiance. Une confiance demeurée intacte malgré les premiers craquements qui se sont fait entendre depuis quelques jours sur le parquet du New York Stock Exchange. Lorsque les cours commenceront à s’effondrer, l’économiste affectera la sérénité.

En effet, huit jours après la prophétie d’Irving Fisher, le jeudi 24 octobre, le fameux Jeudi noir, c’est le krach, le plus important de l’histoire de Wall Street. À midi, l’indice Dow Jones a perdu 22,6 %. C’est la panique ! La galerie des visiteurs à l’intérieur du New York Stock Exchange est évacuée. Dehors, c’est l’émeute ! La police montée quadrille le quartier. Pour Irving Fisher, toujours aussi fiable dans ses annonces, la chute des cours est « seulement temporaire »… Preuve que l’universitaire, alors que les faits lui donnent tort, maintient une posture que rien n’appuie, sinon ses propres théories. Comme beaucoup d’économistes, il préférera adapter la réalité à sa vision, plutôt que l’inverse.

Puis ce sera le Lundi noir, le 28 octobre. Ce jour-là, Wall Street perd 13 % de sa valeur. Le lendemain, 12 % encore. Les cours des actions chutent de près de 40 % entre le 22 octobre et le 13 novembre 1929. Ce n’est qu’au mois de novembre 1954 que l’indice Dow Jones retrouvera son niveau d’avant le Lundi noir. Le krach de 1929 marque le début de la Grande Dépression, la plus grande crise économique du XXe siècle. Aucune nation dans le monde n’y échappera. Les difficultés économiques se poursuivront dans certains pays jusqu’en 1939, et bien au-delà, avec les conséquences de la guerre. Le taux de chômage prendra aux États-Unis et en Europe des proportions effrayantes, et Hitler bâtira notamment son succès sur les décombres du capitalisme.

Irving Fisher n’en était pas à sa première erreur d’analyse. Au moment où la guerre de 1914 éclatait sur le vieux continent, il soutenait la thèse selon laquelle les Européens retireraient tous leurs avoirs aux États-Unis pour financer leur colossal effort de guerre. Les cours des sociétés américaines s’effondreraient alors et l’économie du pays serait en berne. C’est exactement le contraire qui s’est produit. Les Européens se sont empressés de transférer leurs actifs aux États-Unis pour les mettre en sécurité. En conséquence, les cours des actions américaines ont beaucoup monté.

Mais s’il y a un reproche que l’économiste n’encourt pas, c’est d’avoir manqué de cohérence. En effet, le grand théoricien de la déflation apportait, parallèlement à son cursus d’universitaire, des conseils très grassement rémunérés à des fonds d’investissement établis à Wall Street et sur lesquels il avait gagé la fortune de sa femme, une riche héritière. Persuadé jusqu’au bout d’avoir raison, Irving Fisher ruinera non seulement son épouse, mais aussi sa belle-sœur, entraînant dans sa chute tous ceux qui lui avaient accordé leur confiance.




Le plongeon de Babson

Tous les économistes étaient-ils atteints, à la veille du krach de 1929, d’une cécité aussi prononcée ? La réponse est complexe : cela dépend.

Roger W. Babson, ingénieur de formation, est considéré à l’époque comme un éminent statisticien. Il affirme, le jeudi 5 septembre 1929, devant un parterre de chefs d’entreprise, que « tôt ou tard, il faut s’attendre à un krach qui affectera les principales valeurs boursières ». Roger W. Babson ira jusqu’à préciser l’étendue de la catastrophe : « Le krach provoquera une chute de 60 à 80 points de l’indice Dow Jones. » Ce jour-là, Wall Street perdra 10 points à l’issue d’une séance historique. Les cours décrocheront pendant cinquante bonnes minutes. C’est le Babson Break, comme on l’appellera, le « plongeon de Babson ». Puis ils repartiront à la hausse au cours des jours suivants avant de toucher le fond.

Paul W. Warburg avait, pour sa part, une solide réputation de financier aux États-Unis, en tant que père fondateur de la Federal Reserve Board, la Fed, la banque centrale américaine. Ce grand banquier avait, quelques mois avant  le krach, solennellement mis ses concitoyens en garde : « La spéculation sans frein conduit le pays à la catastrophe. » Il sera aussitôt considéré comme un traître à la nation, et accusé d’avoir pris des positions à la baisse pour son propre compte à Wall Street.

Enfin, John Kenneth Galbraith, grand économiste américain (pas seulement par la taille puisqu’il mesurait deux mètres), professeur à Harvard, a été ambassadeur des États-Unis en Inde. Il est très critique de l’économie de marché. Proche des démocrates américains, il a été un des principaux conseillers à la Maison-Blanche de John Fitzgerald Kennedy. Dans son livre La Crise économique de 1929. Anatomie d’une catastrophe financière, paru en 1955 et publié en France chez Payot en 1970, il épingle ses confrères : « Considérer les gens de n’importe quelle époque comme particulièrement obtus ne semble guère valable et cela créerait un précédent que les membres de notre génération pourraient regretter. Toutefois il semble certain que les économistes et ceux qui donnaient des avis en matière économique vers la fin des années vingt et au début des années trente se révélèrent presque toujours lamentables. »

Il serait donc faux de mettre tous les économistes dans le même panier. Si certains se sont magistralement trompés, d’autres avaient anticipé avec justesse la dérive ayant mené au krach. Mais quelle part la chance joue-t-elle alors dans ces prévisions ? L’économie ne serait-elle que spéculation, donnant raison aux uns et tort aux autres à la seule faveur du hasard ?










2.

« Il est largement excessif de conclure que nous sommes à la veille d’une grande crise économique. »

Christine Lagarde, 2007


« Serre les dents et souris ! » : médaille de bronze au championnat de France de la discipline quand elle était adolescente, Christine Lagarde a bien retenu la leçon de son entraîneuse de natation synchronisée. Une fois ministre de l’Économie et des Finances, elle ne laissera jamais paraître ses doutes, même dans l’adversité, lorsque les faits lui donneront tort.

Tout commence avec la une du Parisien du 17 août 2007 : « Ce n’est pas un krach. » La petite phrase est définitive. Elle est imprimée sur deux lignes en lettres géantes. Elle barre la première page du journal et surmonte la photo de la ministre. Christine Lagarde a pris ses fonctions deux mois plus tôt. La crise des subprimes vient de faire sentir ses tout premiers effets. La banque d’affaires américaine Bear Stearns est la première touchée aux États-Unis. La Bourse a pris peur partout dans le monde. La veille de la publication de l’interview dans Le Parisien, l’indice Cac 40 à Paris clôture à son point le plus bas de l’année, à 5 265,47 points. Christine Lagarde sourit et serre les dents : « Nous assistons aujourd’hui à un ajustement (…), une correction financière, certes brutale, mais prévisible. » L’année 2008 sera la pire qu’ait jamais connue la Bourse de Paris. Après avoir baissé de 40 %, l’indice Cac 40 est alors à 3 350 points. Si ce n’est pas un krach, cela y ressemble beaucoup.

La ministre est encore tout sourire quelques semaines plus tard. Les crédits hypothécaires pourris lézardent déjà l’économie américaine. Elle déclare le 5 novembre 2007 dans les studios d’Europe 1 : « La crise de l’immobilier et la crise financière ne semblent pas avoir d’effet sur l’économie réelle américaine. Il n’y a pas de raison de penser qu’on aura un effet sur l’économie réelle française. » Mais c’est un mois après qu’elle synthétise le mieux sa pensée du moment : « Il est largement excessif de conclure que nous sommes à la veille d’une grande crise économique. »


Une faible exposition

Les multiples prédictions de la ministre sur le même thème ne révéleront qu’une seule chose rigoureusement exacte : son incapacité chronique à anticiper. De retour à Paris après la réunion du G7 à Tokyo, elle explique doctement, le 9 février 2008 : « En France, l’emploi continue à être dynamique, la consommation tient le choc, l’immobilier n’est pas concerné par l’affaissement de l’immobilier outre-Atlantique. Nous serons autour de 2 % de croissance en 2008. » Le nuage des subprimes américains a beau s’être arrêté à la frontière, le ciel français ne sera pas assez dégagé pour que le taux de croissance dépasse, cette année-là, 0,3 %.

Trois mois plus tard, le 15 mai 2008, Christine Lagarde a, sur Europe 1, le triomphe peu modeste : « Vous accueillez ce matin un ministre de l’Économie qui se réjouit et jubile, pour tout dire. Je suis surtout très optimiste pour notre pays. » Le matin même, l’Insee a publié des statistiques revues à la hausse sur la croissance de l’économie française en 2007. Ses économistes avaient tablé sur un taux de croissance probable à 1,9 % (pour une croissance réelle de 2,2 %). L’optimisme débordant de Christine Lagarde était pour le moins prématuré.

Quelques jours plus tard, les mêmes économistes de l’Insee annonceront que la croissance de l’économie française sera très proche de zéro aux deuxième, troisième et quatrième trimestres de 2008. La championne de natation reste de marbre. Elle ne laissera rien paraître non plus quand la fameuse banque d’affaires américaine Lehman Brothers fera faillite le 15 septembre 2008. L’événement lui inspirera ce seul commentaire : « Je ne crains pas un effet très négatif des suites de [cette faillite]. » Car, précise-t-elle, « l’exposition des banques françaises est faible ».

Trois jours plus tard, le 20 septembre 2008, au cours d’une conférence de presse, elle enfonce le clou et… s’enfonce elle-même : « Le gros risque systémique qui était craint par les places financières et qui les a amenées à beaucoup baisser au cours des derniers jours est derrière nous. » Il n’était pas derrière, mais bien devant !

Le 6 octobre, les Bourses, partout dans le monde, sont effrayées par la crise du système bancaire. Elles redoutent des faillites en série, d’autant que les banques refusent de se prêter les unes aux autres. La machine économique est enrayée. Les marchés financiers connaissent un nouveau Lundi noir. À Wall Street, l’indice Dow Jones n’est jamais tombé aussi bas depuis octobre 2004 : il est au-dessous des 10 000 points. À Paris, l’indice Cac 40 perd 9 % au cours de la séance. C’est sa plus forte chute depuis qu’il existe, c’est-à-dire depuis le 31 décembre 1987.

Le 13 janvier 2009, Christine Lagarde présente à Bercy ses vœux à la presse. Elle prend des accents pontificaux : « Restez optimistes pour 2009 envers et contre tous. » La France connaîtra cette année-là sa pire récession depuis la Seconde Guerre mondiale et le PIB reculera de 2,2 %.




« Le milieu du début de la fin »

Christine Lagarde, calamiteuse visionnaire, est parfaitement bilingue. Elle a été pendant vingt-cinq ans avocate au cabinet d’avocats d’affaires Baker & McKenzie de Chicago, l’un des plus importants au monde. Mais, bilingue ou pas, elle crée le mystère lorsque, le 8 juillet 2010, elle s’adresse aux chefs d’entreprise et aux économistes, et qu’à la question : « Est-ce qu’on est sorti de la crise ? », elle répond : « We are in the middle of the beginning of the end » (Nous sommes au milieu du début de la fin).

Dans le même genre d’écran de fumée, cinq mois plus tard, le 19 décembre 2010, dans une interview au journal belge De Tijd, elle annonce : « Une restructuration de dette n’est pas à l’ordre du jour au sein de la zone euro. » Fin 2011, la dette publique grecque doit être restructurée…

Christine Lagarde ne sera pas meilleure concernant l’évolution de la notation de la France par les agences de notation. Le 25 juin 2010, elle déclare : « La notation de la France est triple A stable. Il y a d’autres triples A qui sont moins stables. Je regarde de l’autre côté de la Manche par exemple. » Elle le répète le 9 juillet 2010, alors que la question se pose maintenant très sérieusement : « Je suis convaincue que la France va conserver son triple A. » Christine Lagarde n’est plus à Bercy quand la France perd son triple A en janvier 2012, tandis que le Royaume-Uni, lui, conserve le sien. Qu’importe : elle a quitté le ministère de l’Économie et des Finances depuis six mois. Est-elle sanctionnée ? Connaît-elle une traversée du désert, même brève ? Pas vraiment. La voilà propulsée (à la suite de la démission médiatisée de Dominique Strauss-Kahn) à la direction générale du FMI !

Elle y poursuit depuis sa carrière d’extralucide contrariée.










3.

« Le mur présente quelques petites aspérités, mais il est solide. »

Daniel Bouton, 2007


Nous sommes le lundi 19 novembre 2007. La scène se déroule aux Bouffes du Nord, le théâtre ressuscité par le dramaturge Peter Brook dans les années soixante-dix, dans le Xe arrondissement à Paris. La Société Générale a invité une cinquantaine de journalistes à son traditionnel « Dîner des porte-parole ». Chaque responsable de la communication de la banque a pour mission de s’occuper d’une dizaine de privilégiés. Mission d’autant plus importante que la crise a éclaté depuis quelques semaines déjà, et que les médias, avides du moindre scoop, sont désireux d’identifier au plus vite les responsables.

Les tables ont été dressées sur la scène même du théâtre. Les gradins sont vides. Daniel Bouton, le PDG de la Société Générale, accueille avec fébrilité ses invités. Désignant de la main l’arrière de la scène, il improvise une métaphore sur le système bancaire : « Ce mur présente quelques  aspérités, mais il est solide. Les subprimes, c’est pareil. » Il s’esquive aussitôt après avoir présenté une jeune violoniste virtuose. Les journalistes se laissent envoûter par la musique et le bon vin… Moins de deux mois et demi plus tard, le 24 janvier 2008, la banque publie un communiqué dans lequel elle annonce avoir mis de côté 2 milliards d’euros de provisions, c’est-à-dire le montant qu’elle estime devoir à court terme pour payer ses dettes ! Un malheur n’arrivant jamais seul, la Société Générale profite de l’occasion pour révéler qu’un « trader fou » lui a fait perdre 5 milliards d’euros. Son nom ? Jérôme Kerviel.


Une bonne intuition

Daniel Bouton est loin d’être le seul à avoir fait preuve d’une coûteuse cécité. Stephen Green, président d’une des plus importantes banques du monde, HSBC, explique lors d’une interview : « Nous ne sommes pas encore parvenus au point bas qui précède le rebond. J’ai pour ma part l’intuition que nous devrions y être vers la fin de 20091. » Cette propension à l’erreur ne concernerait-elle que les banquiers du secteur privé, trop obsédés par le profit pour être lucides ?

Non, car les banquiers centraux – ceux qui décident d’émettre la monnaie et de veiller à la stabilité financière du système – n’ont pas été plus inspirés. L’ancien gouverneur de la Banque de France, Jean-Claude Trichet, a présidé la Banque centrale européenne (BCE) de 2003 à 2011. À l’occasion de la réunion du G7, les sept pays les plus riches du monde, à Washington, les 19 et 20 octobre 2007, il se veut rassurant : « La crise des subprimes n’aura pas d’effet dramatique sur la croissance. » Quelques semaines plus tard, en janvier 2008, il s’obstine : « La croissance en Europe sera saine, soutenue par la consommation et l’investissement. » Rien ne fera changer d’avis ce haut technocrate passé maître dans l’art de la langue de bois.

Outre-Atlantique, ce n’est guère mieux. Ben Bernanke, le président de la banque centrale américaine, la Fed, annonce le 7 mars 2007 : « L’impact des problèmes des marchés subprimes sur l’économie en général et sur les marchés financiers semble maîtrisable. » Deux ans plus tard, il rallume de faux espoirs : « Nous allons assister à la fin de la récession dès la fin de cette année et nous observerons le début de la reprise au début de l’année prochaine. »

Il n’y a pas que les banquiers… Les économistes se montrent tout aussi téméraires lorsqu’il s’agit de prédire l’avenir. Patrick Artus est chef économiste et membre du comité exécutif de la banque Natixis, professeur à Polytechnique et à Paris-I, membre du Conseil d’analyse économique et du Cercle des économistes – les deux instances académiques les plus prestigieuses – et auteur à succès. Beau parleur, il court les médias de la même manière qu’il a couru le marathon du Médoc : sans jamais se fatiguer. Le journal Le Monde a cité l’économiste dans pas moins de cent quarante-sept articles entre le 1er septembre 2008 et le 31 décembre 2011.

Doté d’un brillant CV, Patrick Artus est néanmoins l’auteur d’une prophétie malheureuse – une de plus ! La couverture du magazine Challenges du 3 avril 2008 est illustrée par un portrait souriant de Ben Bernanke, sous-titré « Merci Ben ! » et, juste en dessous, « Patrick Artus : La crise est finie ». Le contenu de l’interview est édifiant :

« Où en est la crise financière ?

– Le pire est passé. C’est fini.

– Cela ne semble pas être l’avis de Jean-Claude Trichet.

– Je reviens des États-Unis. Les acteurs de marché sont unanimes : les institutions financières américaines ont enrayé la crise. Par leurs interventions, elles ont fourni un plancher au prix des actifs qui dégringolaient. Nous sommes en train de sortir de la psychose du trou sans fond. »

Quelques semaines plus tard, la faillite de la banque d’affaires américaine Lehman Brothers entraînera tout le système financier dans sa chute.

Patrick Artus se livrera par la suite à quelques exercices d’autocritique… modérée. En 2012, lorsqu’un journaliste2 lui fait remarquer qu’il a déclaré en avril 2008 que la crise était finie, Patrick Artus répond : « Je ne le regrette pas. Nous étions sur le point de nous en sortir, quand les États-Unis ont décidé de laisser mourir Lehman Brothers, ce que je ne pouvais évidemment pas prévoir. Sans cela, la crise serait effectivement passée. »




Pas de krach cette année

Laurence Boone, économiste chez Barclays Capital, se risquera, elle aussi, à établir un calendrier. Elle affirme le 11 août 2009 : « L’Hexagone sortira de récession entre le deuxième et le troisième trimestre. » Depuis, elle est devenue, en juin 2014, conseillère économique du président Hollande, un homme connu pour son optimisme sans faille.

David Naudé, économiste senior à la Deutsche Bank, est pour sa part catégorique : « La sphère financière est touchée, mais le reste de l’économie tient. La croissance est restée robuste aux États-Unis. En Europe, les chiffres ont été étonnants. En outre, les entreprises sont encore en bonne santé, peu endettées et profitables. » Il se montre encore plus précis : « Aux États-Unis, l’embellie arrivera certainement mi-2008. En Europe, la reprise prendra sans doute quelques mois de plus. En tout cas, il n’y aura pas de krach cette année3. »

Mais il n’y a pas que les économistes stars qui se trompent. Les seconds couteaux rivalisent aussi d’audace dans ce domaine. David Thesmar, professeur associé à HEC, a reçu en 2007 le titre de « meilleur jeune économiste ». Il signe dans Les Échos du 27 juillet 2007 une chronique intitulée : « Le mégakrach n’aura pas lieu », avec Augustin Landier, professeur à l’université de New York. Ils y écrivent : « L’industrie financière a connu de véritables révolutions depuis la fin des années 1990 : sa résistance aux retournements de tendance s’est améliorée, réduisant les risques de système. Le danger d’une explosion financière, et donc le besoin de régulation, n’est peut-être pas si grand qu’on le pense. » Les mêmes ne paraissaient pas effrayés – bien au contraire – par les innovations financières, comme les subprimes, ces fameux dérivés de crédit, dont la meilleure définition a paradoxalement été donnée par Greg Smith, un ancien trader, maintenant repenti, de Goldman Sachs : « Des boîtes de thon dans lesquelles on glisse de la nourriture pour chiens avec une belle étiquette appétissante et une liste d’ingrédients dans laquelle il est spécifié en tout petits caractères que le produit peut contenir autre chose que du thon. »

L’aveuglement touche tout le monde, sans exception. Le 21 mai 2007, le quotidien Les Échos décide de réunir dans la salle du conseil de la Banque du Louvre, boulevard Haussmann, dans le VIIIe arrondissement à Paris, quatre grands experts des marchés financiers : un économiste, un stratégiste, un gérant d’actions et un gérant d’obligations. La Bourse monte depuis cinq ans. Du jamais vu depuis 1945 ! Sur ces quatre spécialistes4, trois font l’impasse totale sur la crise des subprimes.
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