











L'espoir renait mais la prudence reste de mise

AGZR LAMONDIALE

Le point de vue de I'assureur AG2R LA
MONDIALE spécialiste en protection
sociale et patrimoniale

Quelques données sur la crise

+La perception de I'évolution de cette crise.
* Quelles sont les conséquences de la crise
survos placements ?

* Quelle stratégie adopter ?

+ L'avis de l'assureur retraite, prévoyance,
santé et épargne.

Apres le temps des inquiétudes ...

Mi juin, F'actualité économique est toujours
morose mais des signes d'apaisement
apparaissent et l'accélération a la baisse
semble derriere nous. Cependant, les
chiffres restent toujours en terrain négatif.

Le 15 mai, le produit intérieur brut du
premier trimestre atteignait -1,2%. Les
prévisions-du P.I.B francais pour 2009 sont
annoncées par le gouvernement francais et
la commission | européenne a-la baisse
“autour de -3%".

Par_ailleurs,. l'augmentation-du chémage
(8.9% en-avril 2009%) entraine une hausse
des problématiques sociales. Par exemple,
la baisse conséquente de revenu percu par
un-chdmeur le' conduise souvent & choisir
une solution de' protection sociale, prévoy-
ance et santé, d'entrée de gamme et méme
a renoncer a se couvrir. Ceci est particu-
lierement vrai pour-les jeunes.2

Les plans de relance, dont les effets vont
s'estomper; seront-ils—suffisants_pour
contrer cette montée du-chémage ? Enfin,
le manque de visibilité sur les résultats des
entreprises, en-particulier des banques
contribue a une méfiance des investisseurs.

... L'espoir renait

Malgré ces points d'inquiétude, certains
indicateurs signalent une stabilisation voire
une amélioration de la_conjoncture :la
consommation-des _ménages-continue de
résister, le moral des consommateurs s'est
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redressé en mai pour le troisieme mois
consécutif et la confiance des entreprises
est en hausse depuis deux mois.

L'assurance vie se porte hien avec une
hausse des cotisations collectées de 9 %
par rapport a la méme période de 'année
précédente et une progression de 5 % sur
les cing premiers mois de 'année.3

Le secteur immobilier américain semble se
stabiliser et les plans de relance produisent
leurs effets. Le systtme bancaire
fonctionne mieux et les banques se prétent
a nouveau entre elles. La volatilité a baissé,
signe que les inquiétudes sont moins vives
- mais elles demeurent tout de méme sur
des niveaux élevés. Les marchés émer-
gents semblent reprendre le chemin de la
croissance.

L'inflation est proche de zéro et les anticipa-
tions pour fin 2009 sont conformes a
I'objectif de la BCE, a savoir un taux proche
mais inférieur & 2% et surtout un maintien
de la stabilité des prix. Les taux courtsvont
demeurer sous pression a la baisse. Ainsi,
I'Euribor

3 mois s'établit a 1,10% fin juin.

Les marchés actions ont bien rebondi
depuis e creux de mars ainsi au-30 juin, les
données étaient les suivantes

* CAC40 :+ 28.50% (entre le 6 mars et 30
juin)

« MSCI World-: + 26.12% (entre le

6 mars et 30uin)

¢ S&P 500 : +22.33% (entre le 6 mars et 30
juin)

Mais & fin juin, la prudence reste de mise
puisque, depuis le début d'année,  les
performances-des principaux marchés sont
de:

+ CAC40: +0.88%

* MSCI'World : +5.4%

+S&P 500 : +2.24%

¥ Corrigée des variations saisonniéres (sources:: Insee et

Eurostat). D ) \ |
2-C'est'une des origines de la loi sur la portabilité des

droits de santé et de prévoyance. Pour en savoirplusa ce

sujet; vous-pouvez contacter AG2R LAMONDIALE:

3-Source FFSA - résultats provisoires & la date du 22 juin

2009 réalisés a partir d'un\échantillon de sociétes
représentant 90 % du'marché
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Recommandations

Méme si nous sommes plus rassurés en
juin qu’en ce début d’année, nous préconi-
sons de rester prudents a court terme.
Ainsi, de notre cOté, nous maintenons une
sous exposition sur le marché des actions
et en cas de recul de ce marché, nous
retournerons progressivement sur la classe
d'actifs.

C'est un bon moyen pour préserver ses
positions et prévenir les fortes chutes des
cours. Cependant, il faut rester conscient
que les placements monétaires ont un tres
faible rendement. Il est donc préférable de
privilégier un mixte entre le crédit de belle
qualité et les emprunts d'état. C'est en tout
cas, la position adoptée par notre groupe
AG2R LAMONDIALE.

Nos consells aux Investisseurs

Tout d’abord réaliser un point sur ses
placements et ses connaissances finan-
cieres. Ensuite, redéfinir ses objectifs de
placement : l'investisseur a —t-il prévu un
projet-? Si ce nest pas le cas, il S'agit
d'épargne along terme.

Quel-est I'horizon de placement : Court
terme (- de 5ans), moyen terme (entre 5 et
12 ans) ou long terme (+de 12 ans).

Les fonds détenus par. linvestisseur
correspondent-ils bien a son objectif ?
Quels sont ses besoins immédiats ?

En tant de crise, comment faire si I'on
est confronté a un besoin de liquidité
immédiat ?

Utiliser en priorité 'épargne éventuellement
sécurisee sur de I'Actif Général.

Si des versements programmés sont en
cours sur les UC, il-faut maintenir la straté-
gie mise en place qui permet d'investir sur
des supports financiers & un prix intéressant.

En cas de baisse du marché, sauf besoin
urgent et indispensable de trésorerie, notre
conseil est de ne pas bouger : ne pas
racheter son contrat, ne pas arbitrer.

En effet, en vendant immédiatement le
risque est de se situer a contre courant des
marchés.

Tous les professionnels recommandent
d’'acheter quand les cours sont au plus bas
et non pas de vendre. La performance des
placements ne doit pas se mesurer a court
terme surtout au vu des éléments actuels,
mais sur I'horizon de placement initialement
choisi.

Quen est-il pour les titulaires de
contrats de Retraite ?

Si le compte est en gestion pilotée,
linvestissement est reéalisé sur des
supports en fonction du nombre d’années
qui séparent l'nvestisseur de I'age de la
retraite.

Plus il en est loin, plus le contrat est investi
en actions et meilleure devrait étre la perfor-
mance sur le long terme. De plus, le
prochain versement profitera pleinement de
la baisse des marchés car pour le méme
montant investi, l'investisseur achéte plus
d'UC que par le passé et la position sera
plus favorable quand les marchés augment-
eront. Nous conseillons donc de ne pas
arbitrer.

En revanche, s'il est nécessaire darbitrer il
vaut mieux le faire de maniére trés progres-
sive et aller sur des fonds sécurisés; type
fonds monétaires. —En—outre, certains
pourraient vouloir retourner sur des livrets
dont certains-taux-ont été attractifs par le
passé. C'est une possibilité pour securiser
son épargne mais a moyen terme ce n'est
pas la-solution optimale en terme de rende-
ment.Ainsi, 1a premiére baisse des taux des
livrets réglementés —enregistrée . au ' ler
février dernier-a eté favorable a 'assurance
vie.

Sur-le mois-de mars-2009, les cotisations
sur-le marché de l'assurance vie'sont'en
augmentation-de 22 % par rapport'a mars
2008.

La nouvelle baisse des taux de rendement de ces-livrets-au ler mai 2009 est un argument
supplémentaire pour regarder-plus en-détail les solutions en assurance vie.




Comment optimiser la gestion de patrimoine

en situation de stress ?

Didier PAGEL

Conseiller en Gestion

de Patrimoine
dpagel@eleis.eu
Administrateur de la CCEF

En situation de stress, la priorité du
Client est de se rassurer face a I'inconnu
pour avoir la confiance nécessaire permet-
tant d'étre conseillé au mieux de leurs
intéréts. Le Conseiller en Gestion de
Patrimoine n'est ni épargné, ni exempté,
mais tout simplement concerné comme
beaucoup d'autres par les situations de
stress (humaines et patrimoniales) provo-
quées par la crise, un déces, un divorce...la
vie.

“Rien n'est plus poltron que la
richesse™ Aristophane

L'impact de la crise sur [lactivité
d’intermédiation a modifié le modéle de
fidélisation de la Clientéle, grace a la
connaissance fine de ses Clients et a la
pertinence de I'offre de ses compétences:

¢ Avant la crise : Pour un Client, il est
toujours plus difficile de quitter son intermé-
diaire en produits d'investissement lorsqu'il
a-souscrit plusieurs contrats avec lui. En
effet, la-démarche ' des distributeurs en
produits d'investissement est : « plus on fait
monter en valeur l'actif intermédié dans le
portefeuille du Client, plus il est fidéle ».

* Aujourd’hui : La crise a mis un frein a la
confusion entre la détention de plusieurs
produitsd'investissement et la fidélisation
par-le professionnalisme du Conseiller. Le
Client a des attentes qui ne sont pas encore
comblées et s'oriente de plus en plus vers
une démarche proactive de son patrimoine.
Cette crise a transformé un Client endormi
ou passifien client actif et responsable.
Deux études étayent ses propos:

+ 1°) Une cartographie sur I'évolution-de
la profession, effectuée par le cabinet
APREDIA, a fait état de la conjoncture
annuelle " des cabinets—de Conseil en
Gestion de - Patrimoine — effectuant des
missions de distributeurs de -produits
d'investissement. Cette étude constate une
baisse de 53% de leur Chiffre d’Affaires et
seulement 87% d’entre eux estiment avoir
gardé la confiance de leurs Clients. En
2008, les actifs confiés et la collecte de
capitaux nouveaux ont baissé réciproque-

ment de 23% (encours a 60,8 milliards €) et
de 38% (collecte de 8,5 milliards €).
L'assurance-vie représente 80 % des
capitaux collectés, c'est-a-dire basée sur
une approche fiscale et une “sécurité
propre a [lactif général”. Limmobilier,
malgré certains avantages fiscaux, a
fortement diminué, en passant de plus de
20% de l'argent collecté en 2007, a 5%
environ des actifs en 2008. La collecte des
valeurs mobiliéres a été quasiment stable,
seule la rotation d'actif interne a cette
catégorie s'en trouve modifiée. Cette étude
met en avant la progression de la factura-
tion sous forme d’honoraires pour atteindre
15% du Chiffre d’Affaires, mais ne fait pas
mention du périmetre de la mission factu-
rée, ni d'éventuels conflits d'intéréts.

¢ 2°) Une étude sur les intentions de
placements des francais, réalisée par
TNS SOFRES pour le compte de Natixis
Epargne Financiére, constate, qu'apres la
crise, les épargnants se montrent de plus
en plus intéressés par la gestion de leurs
placements. Cette étude dégage trois
tendances :

- Une appétence des personnes-interro-
gées pour les placements les plus srs :

* 85% des intentions de placements) sur
des comptesou livrets d'épargne ;

* 56% des intentions de placements sur
des contrats d’assurance vie-en €;

* 11% des intentions de placements 'sur
des OPCVM monétaires.

- -Une -ouverture a Fégard d'un 'risque
‘maitrisé” avec 32% des intentions' de
placements sur des FCP a “capital garanti”.

-~Une_méconnaissance de la part des
personnes interrogées pour les' supports
d'investissement, dont :

* 67% serait désireuse ' que. leurs
Conseillers les aident a mieux comprendre
les caractéristiques et la' composition de
leur placement ;

* 65% voudrait plus d'explications surles
niveaux de frais (droits. d'entrée, frais de
gestion et de sortie) pratiqués sur les produits
souscrits-et-sur les: risques potentiels de
linvestissement.

En épargnant, on satisfait & notre besoin
de sécurité. Pour l'investisseur, les évene-
ments du-passe récent vont se reproduire
dans le futur proche, nécessite une liquidité
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accrue dans ses investissements et engen-
dre souvent des réactions sur ou sous
dimensionnées par rapport a I'évolution de
sa situation, des marchés et de la conjonc-
ture économique. Le manque de compréhen-
sion sur I'évaporation de plusieurs milliers
de milliards de $ et sur la prospective de
sortie de crise sont les axes de discussion
du Client, avant I'approche globale de leur
patrimoine. Aux vues de la crise, la déma-
térialisation de certains placements a
provoqué un sentiment d'absence de
contrepartie, qui ne répond plus a la recher-
che active de sécurité par nos Clients. Cette
période agitée a provoqué une situation de
stress chez nos Clients et sur le patrimoine
de ceux-ci. Face a une situation de
stress, ce n'est pas le tout d’agir, méme
si c’est indispensable. Le Conseiller en
Gestion de Patrimoine se met en posture de
gérer une crise méme si les ingrédients de
la crise ne sont pas encore tous connus.
Les Conseillers en Gestion /de Patrimoine,
ayant une certaine antériorité dans cette
activité, ont connu_d'autres crises et ont
toujours a I'esprit que le comportement de
Pinvestisseur est sujet @ un balancier :
La prise de risque est d’autant plus
grande que la conjoncture est bonne et
I'aversion-au risque est d’autant plus
forte que la conjoncture est dégradée.

“Sans principes . communs,
c'est inutile de discuter”
Confucius

L'activitt de Conseil  en Gestion de
Patrimoine est une activité interprofession-
nelle, articulée ‘autour d'un-systéme de
compétences | pluri professionnelles 1SO
22222 et un systeme de contrdle de confor-
mité pluri statutaire :

» Une organisation et des procédures adap-
tées aux métiers pratiqués, un cadre de
travail avec ses regles, des engagements,
des compétences et des outils sur-lequel
s'appuyer ;

+ Une gouvernance du Conseil en-Gestion
de Patrimoine capable de conseiller et de
satisfaire au mieux la clientéle, permettant
de rester vigilant et de-continuer a suivre
toutes les informations relatives, de présou
de loin, a cette situation destress. Un
Conseiller en Gestion de Patrimoine réactif
et responsable permettant de s'adapteren
cas de besoin et de réagir enanticipant sur
la suite des événements.

“‘La rencontre n'est jamais
acc‘ulse, toujours a venir’
Sullivan

Le Conseiller en Gestion de Patrimoine
procéde a une détection permanente des
risques dont il peut en mesurer l'impact,
pour cela il doit :

- Avoir la capacité d’étre a I'aff(t des pires
événements, en particulier ceux qu'on ne
veut pas voir car ils remettent en cause la
stratégie patrimoniale du Client et/ou les
préconisations.

* Des risques de contrepartie (ne pas
retrouver son capital a échéance) ;

* Des risques de non liquidité (déficit dans
les flux budgétaires) ;

« Des risques de transformation (évolution
asymétrique des investissements ou de la
prévoyance par rapport aux besoins) ;

+ Des risques de taux (codt des ressources
supérieur aux emplois) ;

* Des risques de marché (sur les prix des
actifs) ;

* Des risques sur le rendement (promes-
ses de rendement surévaluées) ;

+ Des risques de remise en cause
d'avantages fiscaux (absence de locataire,
non respect des engagements, non confor-
mité du produit) ;

* Des risques de non conformité de la
solution préconisée (par _rapport—aux
besoins, contraintes, objectifs et criteres
d'investissement) ;

* Des risques de non corrélation tempo-
relle_du suivi delasolutionpréconisée
(juridique, fiscal, investissement et prévoy-
ance)liee-a T'évolutiondes criteres
d'investissement, des objectifs, contraintes
et hesoins.

- Etre |égitime (stabilité, continuité, histo-
rique dela relation) et compétent surle
sujet de la crise, objet du stress :

+ Concision-avec des explications claires
et directes ;

«Crédibilité -avec une \pédagogie  non
commerciale ;

» Clarté avec un sens aux mots, sigles et
expressions compliqués ;

+ Cohérence avec ' l'identification des
attentes et la tracabilité du Conseil.

- Expliquer-avec une pédagogie préventive
pour anticiper et-limiter les problemes.




“Savoir que l'on sait ce que
I'on sait et savoir que 'on ne
sait pas ce que l'on ne sait
pas, voila la veritable science”
Confucius

Le Client doit se donner les moyens de
décider en connaissance de cause, afin
de lui permettre de comprendre les enjeux
pour sécuriser ses choix, son jugement et
son patrimoine. Il parait nécessaire
d'étendre les champs de compétence de
nos Clients. Les termes “monétaire” et
“monétaire dynamique” ont été source de
confusion de la part de I'épargnant. En
effet, a son détriment, il a compris que
certains OPCVM monétaires dynamiques
sont des produits a. risque. Certains
produits d'investissement/sophistiqués (par
exemple, les “fonds a formules” ou certains
produits-structurés) ont fait “des promesses
de rendement exceptionnel sans risque”,
non suivis des faits. ‘Dans linconscient
collectif, la transparence est assimilée a la
vérité” Denis BOULARD. En conséquence,
les  caractéristiques  des  produits
d'investissement doivent étre plus transpar-
entes et conformes & la compréhension du
Client. Pour étre compréhensible, il faut
pouvoir 'expliquer et I'avoir pratiqué car le
biais de familiarité conduit a préférer une
option uniquement parce qu'elle est familiére.
Les évolutions |réglementaires accentuent
le niveau de compétence requis et le degré
de formalisme dans le conseil et la commer-
cialisation des| produits financiers et
d'assurance. Les contraintes réglementaires
obligent les, professionnels-a expliquer et
obtenir 'agrément explicite-de leurs clients
sur-_les | orientations et les  choix
d'investissement. Par-exemple, ils doivent,
reconnaitre par écrit qu'ils ont recu, pris
connaissance et agréé les documents
réglementaires. -nécessaires a la
compréhension et au choix avisé du
Consommateur.

“Le principe de gestion
probablement le plus fonda-
mental que lon ignore
aujourd’hui, c'est de rester a
I'écoute du Client pour satis-
faire ses besoins et anticiper
ses desirs” Lew Young

Dans son fonctionnement quotidien, le
Conseiller en Gestion de Patrimoine
s'appuie sur la veille des sujets sensibles
risquant d'affecter dans le temps le
patrimoine ou la situation du Client. Les
signaux initiaux d'une crise, pourtant
difficile & percevoir, sont aussi terriblement
déterminants pour le suivi patrimonial :
- Détecter les signaux :
« Savoir qu'il y a un probléme quelque part :
- Etre informé ;
- Disposer des bonnes informations.

* Rechercher les causes ne revient pas a
rechercher les responsabilités, mais a
comprendre les facteurs qui ont déclenché
le stress ;

¢ Poser le maximum de questions pour
bien comprendre la situation, les personnes
concernées, les actions engagées...

* Rassembler les faits ;

* Analyser la situation.

- Déclencherl'alerte et, en méme temps :

+ Limiter I'extension du probléme ;

* Recueillir le -maximum~ d'informations
fiablessur-lesquelles I'entreprise pourra
ensuite appuyer sa stratégie et ses incon-
tournables décisions.

- Réagir immédiatement pour en limiterles

effets: Cela permet de-diminuer la proba-

bilité d’étre projeté au cceur d'une crise :
 Fairele tri des informations ;

s Hiérarchiser les informations disponibles :
Si toutes-les-informations sont' bonnes a
entendre; encore faut-il en hiérarchiser le
traitement ;

«|dentifier les zones d’ombres qui subsis-
tent ;

+ Se préparer a gérer le pire ;

+« Enoncer une stratégie ;

+ Lister des propositions d'action ;

« Définir la ligne de conduite pour étre plus
efficace dans f'exécution ;

« Décider ~des' actions " prioritaires. en
cohérence avec la stratégie.
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“Toutes les vérités seraient
bonnes a dire si on les disait
ensemble” Joubert

La relation de proximité du Conseiller en
Gestion de Patrimoine (quel que soit son
statut) est nécessaire pour étre a I'écoute
du Client et satisfaire ses besoins. Elle
permet d'accroitre I'efficacité de I'éducation
juridique, fiscale, financiere, économique
de celui-ci. Le Conseiller en Gestion de

Patrimoine, quel que soit son statut, est
sollicité régulierement dans sa relation de
proximité avec son Client et a un réle de
pédagogie important visant a défricher
I'ampleur des risques systémiques. Chaque
annee est 'année des bilans (suivi effectif
des décisions), élément d'autant plus actuel
puisque, suite —au risque d'une crise
systémique, nos Clients désirent faire le
point sur l'impact de la/ crise sur leur
environnement, sur leur patrimoine et sur
leur famille.

En situation de stress de la vie, le fond et la
forme se confondent. Il faut :

- S'intéresser a l'intelligence émotion-
nelle_du Client : Empathie, écoute,
contrble de soi, attention portée aux autres,
résistance au stress... afin de permettre le
développement d’'une culture ouverte sur
I'extérieur et préte & assumer les
mauvaises nouvelles.

--Communiquer  sur ' de . mauvaises
nouvelles—: Plus | les" nouvelles qui
dérangent sont prises en compte-de fagon
précoce, plus le diagnostic est aisé, plus le
remede est facile & administrer. Le Conseiller
en Gestion de Patrimoine distingue les faits,
les opinions, les sentiments.

- Reconnaitre le probleme générant le
stress _(identification ‘des besoins cachés
du Client- par| le questionnement bien
maitrisé):

« Partager les informations disponibles et
les points' de vue -avec leur dimension
émotionnelle';

+ Décrire brievement la situation (les faits
avérés, une perception partagée ou pas),
son périmetre et ses impacts pour le Client ;
- Batir une réflexion-commune partant
de connaissances et de perceptions
différentes (réaction de la cellule familiale
et de I'environnement du-Client, jugement
du Client & propos de la réaction, scénario
d'évolution et sa probabilité d'aboutissement) :
Au-dela de la responsabilité-collective, le
Conseiller —en gestion” de Patrimoine
rappelle les engagements individuels €t les
régles-a connaitre :

« Etre transparent : Les développements
s'enchainent vite et peuvent remettre en
cause ['‘évaluation de la situation faite
quelques instants auparavant.

* Etre responsable : Il faut assumer. Ne
pas tenter de se défausser sur d'autres ou
abandonner la parole a d'autres.

« Etre adapté : Etre en adéquation parfaite
avec la situation rencontrée.

» Etre crédible et acceptable : Avant toute
action, il est indispensable de bien vérifier si
elles sont cohérentes avec les attentes du
Client.

« Etre flexible : La situation familiale,
sociale et patrimoniale sont évolutives.
Aucune donnée n'est jamais figée.

- Préparer le savoir faire nécessaire
pour désactiver la situation de stress et :

+ Construire le passage de I'attente a la
solution en fonction de ses particularités,
de sa situation familiale et patrimoniale, de
ses besoins, des objectifs et contraintes de
son environnement actuel et prévisible, afin
de déterminer limpact de celui-ci sur sa
situation (actuelle de stress et prospective
de bien-étre), tout en assumant le suivi de
la solution visant & I'améliorer.

» Donner des repéres au Client en
I'aidant a prendre ses propres décisions
(lui donner les clés mais lui laisser les
décisions). Etre sélectif et synthétique
(puisque la situation est complexe il faut la
simplifier sans la déformer).

+ Baliser les écueils de la'solution et les
risques (la prévention est un-service a
valeur ajoutée), et anticiper les malenten-
dus carla cinétique du stress est plus
véloce que la réactivité.

* Faciliter la résolution de ses difficul-

tés par-un suivi de 1a solution préconisée ou
suivi_patrimonial-(une _bonne information
permet  d'étre vigilant). Préparer un cane-
vas de communication avec des questions-
réponses (se positionner comme la source
d'information, fa meilleure si possible).
- Mettre le Client en-situation de prendre
des décisions-averties : Définir la posture
stratégique et le-plan_d'action, avec. la
capacité-a s'adapter, tout en' gardant I'ceil
rivé-sur_son cap (vision\ commune : la
satisfaction du Client) et engager le mode
de suivi-patrimonial-approprié aux besoins
du Client sur la durée.




Crise financiere et responsabilité

Maxime DELHOMME

Avocat au Barreau de Paris
Président

de la délegation régionale
CCEF Paris lle-de-France

Morale, avez-vous dit ?

L'approche de la crise financiére actuelle
par un avocat pénaliste devrait étre incon-
grue, si ce n'est que chaque jour un dirigeant,
politique ou des affaires, vient sur les
estrades nous-dire qu'il faut moraliser le
capitalisme et la finance. Et la c’est notre
affaire.

II'se-serait donc passé quelque chose de
malhonnéte.

Mais pas illegal sinon il ne serait pas fait
appel a la morale mais a la loi.

Comment se fait-il alors que quelque chose
de malhonnéte ne soit pas illégal ?
Quelques-uns auraient-ils  oublié, trop
occupés par des fonctions importantes, de
rédiger et faire voter les lois qui auraient au
moins rendu illicite le malhonnéte ?

Ou peut-étre faut-il quand méme se résou-
dre & constater que tout ce qui n'est pas
interdit n'est pas forcement honnéte ?
Et-maintenant. quelle| pourrait étre cette
moralisation ; \tout' | d’abord, pourquoi
changer ? Il y a une crise, certes, mais ce
n'est ni la_premiére ni. probablement la
derniére et, s'il faut bien'calmer I'émoi de la
foule, cela ne veut pas dire qu'il faille perdre
totalement son sang-froid.

Sans la violence de ['économie a crédit,
nous serions encore des rustres et méme si
elle est en sourdine pour linstant, notre
idée n'est elle pas qu'il ne faudrait pas jeter
le bébé avec I'eau du bain et oublier que,
méme avec la crise, nous n'avons jamais
été aussi bien ?

N'avons-nous pas eu le monde
que nous avons voulu ?

Nous dire que la crise€tait-imprévisible
serait une moquerie que Nous n'avons pas
a supporter.

Ne perdons pas de temps avec ceux quine
savent rien ou qui_savent tout mais ne
voient jamais rien.

La déflagration que nous venons de connai-
tre est due au fait quil n'y avait plus
personne ni aucune régle pour empécher
des escrocs d'introduire la goutte de poison
fatal des “subprimes” dans une accumula-
tion de capital que personne ne savait plus
comment employer pour qu'elle rapporte
encore tant et plus.

Certes, aujourd’hui tout le monde convien-
dra qu'il eQt été avisé de ne pas laisser agir,
surtout quiils ne se cachaient pas, ces
courtiers qui fabriquaient, pour les revendre
en gros avec le sens anglo-saxon de
lindustrie, des créances sur des insol-
vables.

Encore plus qu'il aurait été financierement
sain de ne pas laisser les banquiers délais-
ser les contraintes, de ratios et de clientéle,
de leur métier de dispensateur de crédit
aupres des entrepreneurs, pour acheter ces
créances illusoires afin de confectionner a
leur tour des produits financiers dont ils ont
fait supporter le risque aux épargnants
qu'ils géraient.

Mais cela s'est fait-au vu et au su de tous
puisque la dérégulation-est le programme
politique  affiché —unanimement —partout
depuis-30 ansau motif qu'il serait le seul, fut
il suffisamment dit, a méme de permettre la
prospérité qui fut et reste I'objectif reconnu
comme |égitime:

L'idée qui-prévaut pour faire fonctionner le
capitalisme concurrentiel, celui de 'notre
époque, est-de permettre Taction aux
nouveaux entrants car, en bousculant les
lignes, ils font s'effondrer les corporatismes
qui_profitent—inddment des ' situations
acquises:.

Le principe est donc celui de la crise perma-
nente et, comme dans les réajustements de
la tectonique des plaques,  qui. en surface
font les tremblements. de. terre, la seule
question est de savoir si I'on survit au « hig
one ».

Bien s(r, —devant |'effondrement. des
immeubles tout le monde s'interroge sur les
compromissions éventuelles, des décideurs
politiques aux architectes en passant par
les fournisseurs de matériaux, ceux qui les
emploient et ceux qui les contrélent, mais
tout le monde sait aussi qu'il n'y a jamais de
proces.

Certains s'en étonnent mais en fait, une fois
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la messe dite pour les victimes, tous ne
pensent qu'a reprendre leurs affaires, a
reconstruire.  Méme  quelquefois a
l'identique.

La question qui reste est de savoir si cela va
étre possible et ce qu'il faut impérativement
réviser pour que cela le soit.

C'est cela la morale qu'invoquent instinc-
tivement nos dirigeants.

Quelle morale pour quel monde
economique ?

Soyons clairs, il n'y a aucune possibilité
pour-retrouver de quoi alimenter une bulle
spéculative qui, sous couvert de réve de
croissance, fasse suffisamment croire
gu’une infinie richesse est a portée de
toutes les-mains habiles.

Les fameux relais de croissance, surtout
rapides, —sont introuvables car aprés la
mondialisation il n’y a plus d’espaces de
conquéte, le jeu économique est a somme
nulle; chacun doit ménager ses créanciers ;
les véhicules spéculatifs  collectifs,
Fimmaobilier et les nouvelles inventions type
internet, ont épuisé leurs charmes.

Quant aux spéculations ancestrales, qui
font leur retour, sur les matieres premieres,
ce sont des speculations d'affameurs qui,
n'offrant rien-en partage, ont d’autant moins
de soutien qu'elles conduisent trés vite a
des désordres violents.

C’est pourquoi la premiere lecon de morale
que les politiques | ont ‘compris- devoir
donner immédiatement est de dire que la
féte est finie.

Il leur faut reprendre la'main et la planche a
billets.

Il enva de leur propre survie de jouer a front
renversé car si hier ils n'ont pas légiféré
pour empécher que soient puisées dans la
caisse des sociétés financiarisées des
rémunérations' démentes, “ils_ne peuvent
plus se le permettre aujourd'hui.

Certes, il va y avoir de la résistance, c'est
toujours difficile de faire lacher un os, mais
déja les aimables juristes qui n‘avaient a la
bouche, \pour justifier leurs mandants, que
les sophismes sur la liberté contractuelle,
de soi'\avec soi méme, sont déja plus
discrets.

Vingt ans de verbiage sur la gouvernance
ne  cachent  plus—qu'un—_conseil
d'administration ne peut avoir le poids d'une
contrepartie réelle pourfixer le-prix, 1a
rémunération, de ceux-qui ont su_devenir
les “opérateurs des -mastodontes dans
lesquels les citoyens n‘ont pas d'autre choix
que d'investir leur épargne:

Cest donc la fin de [lauto-régulation,
souvenons-nous qu'aprés Enron et la chute
d'Arthur Andersen les sociétés cotees et les
professionnels de I'audit avaient dii passer
sous les fourches caudines des régulateurs
étatiques.

Maintenant c'est a I'étage du dessus que
cela se passe, les financiers, qui ont trop
cru pouvoir jouer de la concurrence entre
les places qui, comme Londres, les
laissaient faire, vont forcement subir un
phénoméne identique.

En matiere économique, la morale se
concrétise toujours dans I'adaptation des
regles de droit essentielles a I'époque.
Aujourd’hui, au-dela des rémunérations
somptuaires, la question juridique pivot
va redevenir celle qui permit I'essor du
capitalisme industriel qui n'a été possible
que grace a I'acceptation du concept d'une
responsabilité limitée aux apports : les
personnes physiques n'étant plus tenues
indéfiniment, il avait été possible de lever
les fonds en tres grande quantité.
Le seul butoir étant les poursuites, civiles
ou pénales, subséquentes a la falillite,
contre les dirigeants qui ont, ou se sont, mal
conduits.

Mais aujourd’hui la levée des fonds a été si
extraordinaire, puisque devenue l'industrie
en elle-méme, qu'il n'a pas été possible
sans risque total pour I'ensemble du
systéme de laisser constater, et donc punir,
les défaillances.

Cette situation actuelle d'irresponsabilité
illimitée, peut-étre quelquefois-anticipée au
vu de certains-comportements, est évidem-
ment contraire a la raison d'étre du concept
initial de " limitation et-ne -peut-plus- &tre
supportée.

Le principe-d'une crise dans un systeme
économique ouvert c’est le retour de balan-
cier ;—apres unepériode au cours ' de
laquelle toutes les regles de droit ont éte
affaiblies, il est in€luctable pour regagner
defa confiance qu'en soient réinstaurées
suffisamment,

En matiére économique, ce ne sont pas des
questions de morale abstraite dont on traite
mais_des questions de vitalité.

Une criseoblige a revisiter les fondamen-
taux-mais la-mise en cause des instruments
juridiques n'est —que I'expression “d'une
défaillance plus large.




Une crise de 'honnétete
intellectuelle

Jamais période n'a donné autant de valeur
au cognitif, a limmatériel, mais de cette
marchandisation de la pensée il est résulté
un asséchement.

Toute contreverse semble malvenue et
n'importe quel dogme qui satisfait un but
immédiat d'enrichissement prime sur toute
hésitation au point de laminer 'examen des
expériences contraires.

La force du libéralisme était que I'Etat ne
pouvait pas imposer une vision autoritaire
contraire aux résultats des expériences des
citoyens qu'il s'obligeait a tolérer.

Il en résultait un _marché qui fixait, sur le
plan-économique, les réalités observables
et la question posée par la crise est de
savoir s'il existe encore.

Le marché présuppose des marchands
capables-d'apprécier la valeur de ce qu'ils
échangent et de fournir eux-mémes la
contrepartie du risque qu'ils prennent.

Or, la globalisation, accélérée par
Iinformatisation, a fait exploser le marché
traditionnel de la ville et des Etats pour lui
substituer-une espéce de magie planétaire
aux-mains d'experts|/invisibles qui ne répon-
dent de rien devant personne quant a leurs
jeux- mathématiques.

Régulierement, 'a | ['occasion d'un des
scandales rendus publics, et ils ne le sont
pas tous, les dirigeants de banque qui les
emploient reconnaissent n'étre pas a méme
de les comprendre, mais. il ne serait pas
question de s’en passer.

C'est qu'en fait| ces modéles mathéma-
tiques surutilisés' en finance ont surtout
escamoté le ' sacro-saint marché, et donc
ses-vertus régulatrices de rééquilibrage,
car, comme ['explique un_professeur de
Polytechnique ; les derniéres crises ont fait
apparaitre que : “En termes mathéma-
tiques, clest\donc que la question-est mal
posée. Or gu'une question soit mal posée
est l'essence méme des marchés. 1is
existent \justement parce que les acteurs
n'ont pas les-mémes appréciations du prix
et du'risque et qu'ils les échangent. C'est
tout le'paradoxe de I'histoire : la théorie nie
l'objet lui-méme auquel elle-est censée
s'appliquer.”(Interviewde -Jean-Philippe
Bouchaud, Enjeux Les Echos, -juin-2009
page 64).

Le biais intellectuel est aussi- clairement
exposé lorsqu'il s'agit d’envisager I'essentiel,
le risque: “Les calculs pour l'intégrer sont
simples mais il -y a une  profonde

réticence intellectuelle des mathématiciens
a s'y mettre, en grande partie a cause de la
prime donnée a l'esthétisme des résultats,
quitte a contredire le réel.”

Autrement dit, tout ce qui faisait la force et
la justification théorique de notre systeme
économique et social, son adéquation a la
réalité, le marché, a ainsi disparu dans
I'utilisation dévoyée d’'une pseudo science
financiére qui gribouille pour que personne
ne s'y retrouve.

C'est donc d'abord dans ['étiolement de
notre systeme de réflexion collective, je me
cantonne ici a I'économique, que réside
notre crise et c'est de son traitement, par la
prise en compte d'un débat public efficace
parce que libre et équilibré, que nous
pouvons envisager la releve.

La morale économique suivra alors la
morale la plus générale qui consiste, dans
nos sociétés, pour accessoirement nous
assurer la prospérité, a nous exercer a
partager la liberté, dont celle de I'esprit,
plutdt qu'a l'octroyer a quelques-uns, ou,
pour reprendre le titre de La Boétie, juste
abandonner La servitude volontaire.
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