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Correspondance Economique 6 Octobre 2008 Le poids des normes comptables et de l'information financière dans la crise actuelle; selon une analyse de M. JeanFrançois SERVAL Le président Nicolas SARKOZY, président en exercice du Conseil européen, a déclaré, samedi à Paris à l'issue d'un mini-sommet sur la crise économique, que les normes comptables des banques devaient être modifiées", afin de mettre ces dernières " sur la même ligne que leurs concurrentes internationales". M. Sarkozy a précisé que «la Commission d'une part, les organismes de normalisation comptable d'autre part, devront travailler en urgence pour que la question soit réglée avant la fin du mois». Obligeant les banques à évaluer la valeur de leurs actifs selon les prix du marché, les normes comptables dites de «juste valeur» ( "fair market value") sont accusées d'exacerber l'ampleur de la crise financière, même si, pour certains spécialistes, leur suppression pourrait avoir des conséquences encore plus graves». M. JeanFrançois SERVAL, expert comptable, partner de Constantin Associates, est, lui, un fervent partisan de l'abolition de la " fair market value". Il explique, dans l'étude ci-dessous, quel a été le rôle de "la juste valeur" dans la mise en place de la crise de l'endettement et quelles devraient être les réformes à mener pour redonner sa pleine signification aux métiers de l'audit et assainir l'information financière. Rappelons que, il y a tout juste un an, M. SERVAL publiait une chronique dans la Correspondance économique (cf CE du 9 octobre 2007), intitulée " Crise financière et information financière", dans laquelle il prévoyait une aggravation de la crise en raison, notamment " de normes mal maîtrisées voir non maîtrisables qui empêchent le retour de la confiance". De manière anticipatrice il écrivait " Mettre à plat en Europe le système financier pour lui permettre de fonctionner dans un cadre juridique adapté, serait une révolution juridique génératrice de progrès, comme l'a été, en son temps la rédaction du code civil". Déficit et " fair market value" " Quand on lit les premières pages du budget Fédéral américain pour l’année se terminant en octobre 2008, tout va bien. Les recettes s’élèvent à 2.500 milliards. La richesse des américains s’est accrue de 28% depuis 2001, le déficit de 354 milliards s’est réduit de moitié par rapport au PIB conformément aux promesses du Président à 2,6% d’un PIB de 13.615 milliards. La dette Fédérale à 10.000 milliards est raisonnable par rapport à celle des autres grands pays. L’hypothèse de croissance indiquée pour 2008 s’élève à 3,3%. Pourtant, que s’est t’il passé pour que les marchés de la dette se soient effondrés entraînant dans leur chute banques, société financière et assureurs. La simple réalité est celle du sur endettement de l’économie américaine. Certes, la situation financière de l’Etat fédéral américain est saine mais ses recettes, pour l’essentiel l’impôt, ont été fondées depuis 20 ans sur un déficit extérieur colossal lié à des Importations croissantes autorisées par la hausse du dollar après l’arrivée de l’administration Reagan en 1981.



De ce phénomène a découlé un déficit réduit des finances publiques voire, certaines années après 1986, un surplus lié à des déficits extérieurs créateurs de soldes en dollars détenues en Asie ou au Moyen Orient du fait de marges supplémentaires dégagées par des prix d'importation plus faibles. Parallèlement, le déficit extérieur a généré, par l'accroissement de la consommation, une explosion de la dette privée. Tout cela ne serait rien si ces soldes de la dette privée intérieure et extérieure avaient continué à être recyclés dans les circuits financiers par les marchés de capitaux. Mais un problème est né de l’hérésie collective des comptables. Ils ont permis au prétexte d’une économie financière que les créances nominales soient inscrites dans les bilans non plus à la valeur pratiquée lors des transactions d’origine qui les ont générés, par exemple l’achat d’une maison, d’une voiture, une dépense par carte de crédit, ou encore l’acquisition d’une entreprise, mais à une valeur en continuelle évolution, celle du marché, la « fair market Value ». Objectivement, leur valeur devait alors dépendre de la qualité du débiteur quant à sa capacité à rembourser sa dette, de la valeur du gage sous-jacent, du taux d’intérêts sur le marché. Pour bien faire fonctionner le système et développer les échanges de créances les agences dites de notation se sont développées pour rendre les titres de créance homogènes et donc plus facilement échangeables (titrisation..). Dès lors, il devenait possible aussi de construire des ensembles, des paquets de créances, et d’en échanger moyennant argent, des dérivés, couvertures de risque, de taux… . Le débiteur d’origine et le gage étaient oubliés. Les financiers pouvaient prêter sans limites, à hauteur du déficit extérieur à recycler, voire, au-delà par échange réciproque d’engagements financiers. Ils pouvaient percevoir des commissions de production, de placement, d’arrangement, de cession et en redonner une partie aux avocats et comptables sans considération des bilans où se logeraient ces dettes et de la capacité des agents économiques à les rembourser. La contrepartie était constituée de ces créances en dollars fruit du déficit commercial américain. Le consommateur le plus modeste était heureux d’avoir sa maison et sa voiture, l’encadrement bancaire et le trader des bonus liés aux volumes extraordinaires échangés. Cette belle mécanique a été ébranlée par l'inversion de la pente du dollar rendant le débiteur dans cette monnaie moins riche et donc moins crédible quant à sa solvabilité. En même temps, la mondialisation de l’économie a accru la dimension des entreprises financières pour les rendre aussi puissantes que les Etats sous la juridiction desquels elles opèrent ; Aujourd’hui M. Ben Bernanke, président de la Réserve fédérale, déclare devant le Congrès qu’il ne savait pas que les entreprises trop grandes pour tomber « too big to fall » étaient si nombreuses. La taille des bilans impressionne ; AIG 1.000 milliards de total pour 79 milliards de situation nette et 113 milliards de chiffre d’affaires, General Electric, 795 milliards pour 115 milliards de situation nette et 172 milliards de chiffre d’affaires , Washington Mutual, une simple Caisse d’épargne avait une capitalisation boursière avant sa faillite de 231 milliards. Elle impressionne par rapport aux recettes budgétaires américaines de 2.500 milliards. Certes, comme nous l'avons vu, la dette fédérale est raisonnable mais l’Amérique a perdu le contrôle tant de la dette intérieure, celle des particuliers et des entreprises à l’égard du système financier que de sa dette extérieure à l’égard des grands pays exportateurs vers les Etats-Unis. Cette dernière dette est nécessaire pour refinancer la dette privée, celle qui n’est pas ou plus dans les comptes publics et que partiellement dans les comptes des grandes entreprises. A



défaut, le système sombre. A un moment ces deux dettes s’additionnent puisque cette dette privée est portée par des institutions qui par leur taille sont devenues de véritables services publics indispensables à la vie économique. (assurance des biens et des personnes, moyens de paiement et surtout crédit aux personnes et aux entreprises..). Grave erreur que celle qui a permis la situation actuelle. A force d’émettre des papiers de dette sur des personnes ayant soif de maisons et de consommation, et en l’absence de régulateur avisé pour assurer que la dette ne s’accumulait pas tant sur des bilans d’émetteurs ou de souscripteurs, que sur des emprunteurs, un doute ne pouvait que se créer sur la pertinence des valeurs inscrites. En effet, aucune relation macro-économique n’a été opérée pour comparer ces dettes avec l’évolution du PIB et donc mesurer la capacité à ce qu’elle soit remboursée par l’emprunteur ultime et le risque de concentration. Lorsque le total du bilan est hors de proportion avec les capitaux propres, un simple doute – par exemple sur la garantie d’une contrepartie- effondre le système puisque une baisse de valeur d’un actif fait disparaître les capitaux propres et immédiatement, le mécanisme infernal est lancé. Les actifs réputés devoir être vendus pour faire face à la dette qui ne trouve plus de refinancement à ses échéances ont un prix de mise à la casse. L’effet de dominos fonctionne en plusieurs dimensions puisque en même temps l’emploi fléchi du fait de la disparition des financements longs qui servent aux acquisitions immobilières qui ensuite arrête la construction et génère la suppression des emplois qui y sont liés puis ceux de la finance. La perte d’emplois réduit la solvabilité des emprunteurs. Une contraction monétaire se produit du fait de l’arrêt de la rotation de la monnaie liée à la défiance à l’égard des valeurs dites de « marché » figurant aux bilans. Le crédit interbancaire disparaît puisque les acteurs économiques ignorent l'impact exact des pertes sur les comptes à venir. Le contribuable ne paiera les masses monétaires à injecter en substitution dans le système pour éviter son arrêt car sa capacité contributive diminue si le PIB se réduit. Que faire? Comment le système peut-il se rétablir ? Deux voies sont possibles. L’une mécanique, en cours actuellement, consiste tout simplement à constater la disparition des valeurs dans les bilans et à transférer actifs et passifs reconnus sur de nouveaux bilans. Dégagée, à un coût inconnu, de ses actifs incertains et de ses engagements passifs mal définis, la confiance en l’économie américaine sera rétablie sur de nouvelles bases. Les crédits nécessaires pour ajuster les différentes durées des cycles de production et de consommation et autoriser une reconstitution de l’épargne seront à nouveau accorder sur des gages connus. Faut t’il en rester là. Non bien sûr car une partie des mécanismes financiers inventés depuis 50 ans ont leur justification et les graves dérives constatées proviennent pour l'essentiel de l'irresponsabilité des dirigeants politiques qui ont laissé agir par dogme la cupidité de certains agents économiques et de l’inconséquence des comptables. Responsabilité et sanctions L'autre voie possible est plus ambitieuse. Elle vise à réformer les bases de notre système. Il ne s’agit pas de revenir comme certaines voix archaïques le propose aux dogmes de la



collectivisation mais d’aller vers un concept général inverse : celui de la responsabilité des agents économiques qui opèrent pour le public. Les agents de la chaîne financière, banquier, traders, arrangeurs, avocats, comptables, doivent devenir responsables des actes qui s’inscrivent dans leur mission économique, avec les sanctions idoines. Aujourd’hui, cette responsabilité est essentiellement de nature collective, c'est-à-dire imprécise, donc inexistante puisque non susceptible de sanction en droit. Il ne peut suffire que la responsabilité soit engagée en cas de fraude lorsque c’est l’ensemble de l’économie qui est en jeu. Des travaux importants ont eu lieu au niveau de la commission européenne qui ont aboutit en Juin 2008 à une recommandation aux Etats de modifier leur système de responsabilité des auditeurs externes. Cette recommandation doit être élargie au-delà du champ des auditeurs à laquelle elle s’applique, approfondie et rendue réglementaire pour l’ensemble des agents du dispositif y compris les agences de notation. Oui, les rémunérations des dirigeants financiers peuvent être importantes mais, la contre-partie doit être une responsabilité et cette responsabilité ne peut pas être le résultat d’une vengeance populaire en cas de déroute. Retour aux fondamentaux Ensuite, le concept de la « Fair market value » dont ont a vu les dégâts, ceux d’une création monétaire incontrôlée parce que non adossée à une richesse ou à une production, doit être immédiatement abandonnée et les organismes qui ont construit les règles normatives qui en découlent doivent être réformés et de nouveaux objectifs leur être assignés. Le concept comptable doit redevenir celui de la valeur historique, ajustée à la baisse en cas de dépréciation, et la valeur de marché des portefeuilles de titres négociables doit être seulement une information à expliquer en note annexe (ce qui est déjà prévu par les normes internationales –IFRS 7). Le public et les financiers sachant que les bilans ne peuvent plus contenir de pertes du fait de la volatilité pourront reprendre confiance. Celui qui opère des transactions fictives devient responsable de celles-ci et une présomption négative existe si des transactions ne sont pas faites sur des marchés organisés et régulés. L’impact direct sur les comptes du changement de référentiel peut être réduit si les portefeuilles font l'objet de transactions suffisantes, la valeur historique se rapprochant alors de la valeur de marché. Cet impact est cependant considérable en matière de lisibilité et de surveillance et de sanction éventuelle. Le reste du bilan s’en trouve sécurisé et la mesure et le contrôle se font par rapport à un point fixe aujourd’hui disparu. Ils s’en trouvent facilités. Pour une sectorisation des normes A l’inverse, banques, et institutions d’épargne (assureurs et autres) doivent être très largement rendus à la régulation des organismes déjà préexistants dont c’est la vocation (Commissions de contrôle, tutelles, organismes indépendants..). Ceux-ci coordonnés au plan international pourront fixer les règles d’évaluation des portefeuilles pour en imposer une information en fonction de la réalité des pratiques des marchés et de leur inventivité. Il faut à ce stade rappeler l’origine conceptuelle de la « fair market value ». Sa mise en place visait à retirer au dirigeant d’entreprise la liberté d’arrêter ses comptes comme il le voulait par cession ou non d’actifs et passifs figurant en valeurs historiques et ainsi suivant ses choix de dégager pertes ou profits en



fonction de la valeur de marché desdits actifs et passifs. Désormais, en « fair market value » devenue la norme 39 des IFRS pour les actifs dits « financiers », les valeurs à porter dans les comptes s’imposaient au dirigeant, les évaluations étaient homogènes au sein du bilan pour cette classe d’actifs et les comptes des entreprises devenaient comparables entre eux. L’inconvénient était qu’ainsi la responsabilité du dirigeant se trouvait libérée quant à l’arrêté comptable et la pertinence globale livrée au dieu (la main invisible) des marchés. Ainsi, le dirigeant pouvait jouer entre les classes d’actifs et de passifs, jouer avec les facteurs de contrepartie laissés au mieux à l’appréciation des agences de notation. Il pouvait ainsi, par le cumul des anomalies dues aux systèmes de valorisation, se libérer des contraintes de volatilité et de termes d'échéance. En même temps, le régulateur perdait comme nous l’avons vu ses armes pour agir. Le développement de la complexité des règles destinées à réguler ce concept n’a fait que développer les compétences nécessaires pour les violer. Comme si les marchés, globalisés au plan mondial, pouvaient apporter l’équation universelle du bonheur. Le marché ne peut pas être le régulateur. A l’inverse, le libéralisme veut que les marchés soient désormais régulés au plan mondial pour qu’à tout moment ils soient connus de tous, gouvernants et public quant à leur sécurité. Or cette régulation, ne peut pas être centralisée sur le législateur car les métiers mis en œuvre sont devenus trop techniques, trop spécialisés et trop évolutifs pour relever de lois qui par ailleurs ne peuvent pas être supra-nationales. La solution réside dans la dévolution de cette mission aux organismes spécialisés par métier existants et déjà habilités ( ceux précédemment évoquées) réunis au plan européen au sein d’agences fédérales pouvant être les interlocuteurs des équivalents américains. Bruxelles pourrait réfléchir à une telle évolution. Ces organismes non dotés des pouvoirs nécessaires dévolus à un organisme supra-national, l’IASB, et pourtant compétents n’ont pas joué leur rôle. Il faut y remédier. Le nouveau rôle de l'audit L’approche de l’audit externe des comptes doit être revue. Accrochée à une approche comptable relevant d’une pensée magique, la « Fair market value » a réussi à faire croire à la création de valeurs fiduciaires purement liées à la création monétaire produite par les marchés financiers. La certification des comptes par les auditeurs et la distribution des résultats qui en découle ont surtout lésé l'épargnant et, parfois, profité au consommateur. Au final, le dispositif a orienté les nations dans un sens non nécessairement voulu ou maîtrisé. Ce sens c’est celui qui a désindustrialisé l’occident et construit sur le déficit extérieur américain les usines chinoises. Cette nouvelle approche de l’audit, libérée du dogme de l’infaillibilité des normes comptables, fait déjà l’objet de propositions depuis plus d’un an. Elle est en cours de déploiement aux Etats-Unis chez Constantin Associates. Elle consiste à certifier l’intégrité des comptabilités et la pertinence des agrégats proposés aux actionnaires et dirigeants de l'entreprise concernée. La Certification de conformité des états financiers par rapport aux normes n’intervient qu’en ce qui concerne le passage de ces agrégats pertinents, d'une part vers les règles de son secteur d'activité fixées par les organes de régulation, et d'autre part, vers les normes générales définies par les organismes internationaux. Les normes sectorielles pourront être plus contraignantes



puisque l’agence de régulation connaît les conditions de marché lorsqu’il s’agit d’évaluer des portefeuilles à des valeurs de transactions passées ou d’autres valeurs encore. L’agence connaît la solidité du marché concerné ce qui n’est pas le cas de l’auditeur. Les compétences respectives et rôles de l’auditeur par rapport à l’entreprise et à sa régulation sont ainsi précisés ce qui permet de mettre en œuvre les responsabilités. Le public sait désormais qui fait quoi en matière de contrôle externe. Mettre en œuvre des normes comptables et des approches d’audit sur une architecture différente correspondant aux métiers, donc aux risques systémiques, est pour nos économies une considération devenue impérative alors que le niveau d’information du public fondé sur les IFRS et les normes d’audit s’est révélé insuffisant. Cette mise en œuvre n’est pas de nature à ajouter à la complexité qui est structurelle mais au contraire de nature à la réduire en la rendant plus lisible



























des documents recommandant







[image: alt]





18 

Sa famille Ã©tendue ayant toujours refusÃ© de s'exprimer dans la presse, et les propres rÃ©cits de. Jenkins sur son enfance Ã©tant Ã©maillÃ©s d'incohÃ©- rences avÃ©rÃ©es ...
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femme du monde Marion Elsinger (nÃ©e Jenkins) et de l'industriel suisse ... de preuves par le laboratoire de police scientifique du comtÃ© de Los Angeles.
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5 mai 2018 - JCO59 ROUBAIX. 4. 30. V 6. 57 V 0. 0. 0 5. 44. V. 3. 15. 131. 1. JC JUNIVILLE. 2. 20. P 4. 40 V 2. 20. P 0. 0. 0. 1. 8. 80. 3. POULE 4. Victoires.
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Debreceni VSC. Celtic FC. BATE Borisov. KR Reykjavik .... KR Reykjavik. AEL Limassol. Helsingborgs IF ..... Heart of Midlothian. Heart of Midlothian. Shakhtior ...
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18 févr. 2019 - Ivon Mihaleva (ISU) 0-0, unfinished. Doubles competition. 1. Stasya Sharapova/Anja Loncarevic (MUR) def. Veronika Golanova/Jana Kustkova ...
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organisant fréquemment des levées de fonds pour la. Banque Alimentaire du Midwest, Oxfam International, la Fondation Make-A-Wish et l'American Childhood.
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Je bloquai mon pied contre le mur et tirai de toutes mes forces. Du bruit dans la chambre. Le claquement de talons aiguilles sur le parquet. Ma mÃ¨re.
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Torpedo Kutaisi. Bnei Yehuda Tel Aviv. Zenit St. Petersburg .... Torpedo-BelAZ Zhodino. Debreceni VSC. SS La Fiorita ... Newtown AFC. Balzan FC. FK Jablonec.
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file:///C:/tas/tasgolf/17-18/html/dsudvu_cards.htm. 1/2. Brookside Country Club. Macungie, PA. Dates: 10/18/2017. Par 71, 6534 yards. Schuyler Hart -- DeSales ...
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GÃ¼termann GmbH. Landstr. 1. 79261 Gutach-Breisgau, Germany [email protected] www.guetermann.com. Merry CraftinG. 965. 316. 12. 202. 106. 800.
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2 févr. 2017 - Peu avant de passer l'arme à gauche,. Alejandro, alias ..... pas de tristes comptes à régler avec ses ..... prêtent main-forte aux « âmes tourmen-.
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quand j'ai pénétré dans la chambre de ma mère, une partie de moi avait déjà compris. Soit parce que j'avais senti que quelque chose déconnait, soit parce.
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5 mai 2018 - 7. 64. 4. AS BOURG LA REINE. 4. 37. V 4. 40 V. 5. 57. V. 3. 13. 134. 1. FRANCE ... Points. 4. 4. 1. 1. 2. 3. 26 Ã¨me. Tournoi Christophe MAQUET.
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1) Un arbitre qui arbitre un match tout seul sera payÃ© le tarif d'un arbitre au marbre et 50 % du tarif d'un arbitre des buts. 2) Les tarifs payÃ©s aux arbitres seront ...
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un banal hÃ´tel de la banlieue de Sacramento, en Californie. La plupart des mÃ©dias avancent l'hypothÃ¨se ... mais en train. Nous avons reÃ§u un renseignement ...
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Un de ses implants s'Ã©tait dÃ©gonflÃ©, percÃ© par une balle. L'espace d'une seconde je pus la revoir telle qu'elle Ã©tait avant, quand j'Ã©tais petite, avant la chirurgie, ...
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17 sept. 2013 - meurtre de sa mère, la philanthrope suisse- américaine et femme du monde Marion Elsinger. Jenkins a fait sa première apparition publique en ...
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2 fÃ©vr. 2017 - Swing mÃ©lancolique. Â« Par-delÃ  le tÃ©moignage brutal (et passionnant) sur le Hollywood jazzy et dÃ©senchantÃ© des sixties et des seventies, l'histoire d'amour â€“ de tout type d'amour â€“ finit alors Ã©trangement par l'emporter. Â»
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Commandant Joe Sinclair et Inspecteur Quentin Hely du dÃ©partement de police de Beverly Hills. INTERROGATOIRE DE JANE JENKINS (JJ) â€“ AFFAIRE 2938- ...
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Page 1 OPUS 18, NO 1 OPUS 18, N0. 2 OPUS 18, N0. 3 OPUS 18 ... 

masterpieces - the Ninth Symphony, Missa Solemnis and Diabelli Variations - began to feel the urge to return to the string quartet genre which he had not ...
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L'annotation Andante con moto ma non troppo (poco scherzoso) marque le troisiÃ¨me mouvement dont le tempÃ©rament se place Ã  mi-chemin entre le sourire et ...
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TS/012.058004. Scheibe 222-EU. 4. 00 ... 1. TS/012.059001-2. Scharnierstange 222-EU ... 46. 1. D985M10STSZ8. Mutter Nylstop M10. 47. 1. TSBSX1010SAPL.
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du chapitre I, Titre I de la prÃ©sente convention, sous rÃ©serve du respect des ...... par pli recommandÃ© ou par courriel, au club intÃ©ressÃ©, au joueur et/ou Ã .
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POS. MENGE. ARTIKELNR. BEZEICHNUNG. 1. 00. 1. TS/012.095000. Schaltbügel. 2. 00. 2. TSG65-13x8. Gummischeibe. 3. 00. 2. TS/012.058004. Scheibe ...
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