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BULLE IMMOBILIERE :  
PLUS PERSONNE NE LA CONTESTE !  
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PLUS QU’UNE CRISE IMMOBILIERE, UNE CRISE  FINANCIERE 

"����
�!���������
�������������
������������������������))�������
����8�
���
��������
���������
�����������	�2�����������	����������������	
���������)����	���������
	����
�����������2���������"����
�!�����������,��
�)2�����������������������
�����������
����������������	���������	��������������M������
������	�������������	�2������5667��IP6�
�����
������������
�����	�����������������������������IIP������
�������566>���
�������
�������������	�������������������	
���9�����	���
�����
�����)��
��������������
8������
��8�
����"���
����������������������������������
�Q
���
�8���	��,�	�������>5�@ ����
������
� �����������������P6�@ ��������������I===���

9
��������)��������

����
���)�����
�	��	
��������
�!�����������������,�)
����
���������
������������5667����������������������������������8����������
���,��
��
������#���
	��������
�8����
������	���!����������!����	���!������������������������!������6�I7�,�
6�56�	������
�������������
�	����������	���������
����������������������
�����������	
��
��
����������������$���I66�666���������	�����������!���M��
�������8������������	��������
�����
��������>�666������������R�����
�����������' ���

#��������������������������!�������
 ��������
��������������,���
��
��������	����
�
���
!������������
������	�������
�	������������!���������!���������������������
������	���
���
!�����������������	�����������������	��������)���������	�����
�������%���������������
��������	�����	���������2�����
������.�����
�����������))�����������
��
���
�����	
�������
�
��������	�������������
����������������������������
�����������������
���������	����
���	�����������������
	��
���:��������
��������������������	���
���������
�)���
�����������
����	��������������������	����
�����*������
���������������!����
������!������������
)��
���
���
��������������������
	��
������!�����������,��������)����,�������������������
������
����	���������������
������������
������	��)���

UNE CRISE MONDIALE 



D
		������!����
�)�
���������	���������������������������	��������������
��.�SJ6@ ����
��
������	����5666��SI76@ ������	
8����
�����
��+#�������
��D��
���+#����
�����!������
4:1���
�	
�������
���2���������������������)
����$�������%����
8����
�������������
����
)
�������	����!���!����
������������&
	���������)�
�������	����=�
����������	
�8����	
��
����������
������
������(�
����
��
������		���

����� ,�������������
��������

"�� ���
�� �;������������ ���� ���
8��� �
��� ����
���� 	
��� ��� �;#����� ����	������

		
�
3�� �����
����� �������� 
��� �;
�8����
����� ��� ��R�� ��� �������� 
� ������� ����� ���
�������
��������	����
���%))
������������!������������
������&�
!����%�����
��������
����� �������������� ���� �������� ���������� ���� ����� ��� ���� ����� ��� ������� ���� ������
����
������ ����������
����� ���������������
����������!�"�����
�������"���#�$����%��

 ����� ��� �������
���� ��	
8����� �
���� 9�
8���� 	��������� ��� �� ������ ��� ��
�������
)��
�������A�$�B�������8�������������
�1
�!����;:�
�����
�)
���	
���������!�������������
���	���
�����!�
���,��
��
	
������������
8���,�8�������������������������	��������T�����
�
�!���� �����
���� ����� ��8
8���� �
��� ���� 	�����!���� ��� ���������� ��� ������ �
���
�;�����2����

U��������	
������������������������������������������������������	
�����	
������"
��
�����
����	������������
�����������
�������
�����������))�����
�
����	��!���������
�������
�������
�
�	�
�����������
�	������������2���"
�*������
�������	
�������������������������������
	�������)��
�����������������	
���������������������������
���

UNE CRISE MORTELLE GENERALISEE 

V
����	
����,���E+F��/�.���������!�
����������
��
��
������������������������II6�
�����������II666�
		
������������"��))�������������
��������
��������
�����
���
�����	����
��"�)��A���"�)�B��!�������
8������������������	���������$�����
���U�E��
���4�����*��	���W���
8����������������������������������!������8��!�������	����
���!��
������������	X��������
�������������
�4��������%�����������
���D�������Q
����
	
����,�4
����.�C����
������������	���������)�����������������
��������������
����
��������
����IJ666�
		
������������	
������
����������IJ6������������	�����	
�������
����������������8����	
���������A=>@ �������<6@ �,�4
���B��*����������)���
������
��������������	
���������
���������
	��Q��������	����
��������������������8���)�������
��������������������� ����������������
�����������������	����
������������������
�����
���	�������!������������	�����������GG�

9� ,�����	��������;�����������%�8�����������
��4
������C
��������������I�<@ ����
�R��
566<���������;�������	������	
���������������������D�8�������"��	��������������������
���������������������������C�
���+1���
8�����	��������
����������I�<@ �����!���
�
������
�	��8��������
������������	����������������,�=@ ��

%�Y 
���$���������������������������	����������������������������))���������	���������������
*������
������!����������
�������������M���
�����������
�������
�D������)����
�����
������
!���
�
�����
�8�����������
������	�������P�	������G�*��!���
����3�������R�������������������
)���
������������������
�����
�������	����)���� 
�
�������8������
�����
��+#��������������

�����
�
�����������8�������
�!�
��������������������������������������������	
���������
����������������	��	����
�������	��������
� �������������)����������������4:1�
�����
����
4����
����,�� 
��
��
�������
�����
������8�
����������������	������������������P�,�7�@ �
��	�����
���566<��

"��������������������������������A�����M��M�������)�
�Q
���������
�8���B�������!�
���,�����
�����
�����	�������)�����������

������8�
���	�������	���!��������������
���������,��
�
�����	���



"���
8��8������������������������	
������������,����������9
������
�������	���������I6�

�R��	
����������
���
��U���������������������"����������������	��	
����,��
�����������
���
L�
��+#�������������������������#��������������E�F��/����������D�������
�)
���
��
������������!���������!����
�D������)����
�������L�
��+#����
���	��
������	�������
��
��������
8�������������������!�������
��������������,��
�����������
����������
���
�������2����
����������������������	��
�������
�D������)
����
�����
���)
���,�����
������������

���"
�����������
�����
�������
������������	
��������)��������������������.����
�
�����������������
���������������������Z�����	����	�������������	�������Z�������	����
�
�����
����������2����"���������
�����
�����
����	���
����� ,����)
���
�������
������������������������
�
�����������,��
��
���������
����������)�
		��	
���������������

+�+�����������

$�����D�������������))��������
������������������	����8�
���!��������!������������
�����
�����������
���������������8�!������5666��"
��
������������!����
�	��	������
��������������	
�����
����	�	����8�
��������
������������������
8��!�������
����������
��������8������!���������P6�	��������������
�8����
�����������	�����
���L�
��+#����
��	�����
��������������566I�����������,����������������

$��������*
	��
���������������
�	�����������
���������	��������?P�666���	�����	
��������
U��������8���	���
�����������
����������������������������������������

�

"
���������������������,��	
�	
����������
�����"��/�
��������������	������������M��
:��������
�	
���
�������,����	
��������������
�������������������������������������
�
��������������	
������������
		
��������	���	��������������������
��������	����	
�����
�������	
�������	����	
������
�����/�
��������������
������
�����������������!������
�����
�������
������;���+,+������
����������8���
����:����
�)����,�	
�����!���������������	
���
!���������)�
��������������������
������!����������)�
		������	�����)�����A*������������
#$%B���:������������������������
		�����!����
��������������!�����������������
��
�
	��
���������!���������	�������
�!������������
������������������

9
���������������!������������
3��
� �����������;���+,+��������))������8���������
����������
����������������������������
����������������,����/�
�������������	����
����������������������)
����
������
	�����*�����	���!������������������ ������������������
!�������
	��
���������))������
�������+�2���������
		����������	��	����,�2�����8��
�����

�


