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EDITORIAL

Chers amis lecteurs,

Ce numéro des Cahiers du Centre est dédié aux eemmidus des travaux de 18™%
Convention du Centre des Professions Financieréss'gat tenue le 26 novembre dernier.
Comme chaque année, cette convention est un mompottant de la vie de notre association.

Cet événement a pour objectif de fournir un cadéehdnges sérieux et convivial pour que
chacun donne un avis, exprime des idées, émettsuggestions.

Il est juste de dire que cet objectif a été pagfagnt rempli : 255 inscriptions on été enregistrées
et 180 participants étaient présents. La discussiéte particulierement honnéte, et la salle tres
attentive jusqu’au bout des débats. Beaucoup @einepositifs ont été émis lors des jours qui
ont suivis.

Pour préparer la tenue de cette Convention despgsode travail avaient été formés autour
d’Edouard SALUSTRO et Jean-Louis FORT pour les etspeomptables de la crise, de Henry
RAYMOND et de Régis de LAROULLIERE pour les quessgprudentielles ainsi que Michel
PIERMAY et Francois DELAVENNE pour la place de leoaélisation mathématique. Par
ailleurs, le Centre des Professions Financieremeék cette année un groupe de travail sur la
recherche et la formation dans le contexte de ike qorésidé par Alain CAZALE et Bruno
SAHOK.

Vous trouverez donc dans ce numéro des synthesesadaux de ces groupes de travail et de
I'état des lieux qu’ils ont dressé dans leurs doregirespectifs.

Vous trouverez également la conclusion de DanigEDEN.

Un article sur I'évolution des normes comptableRR3Fa la suite de la crise financiere
accompagne ce numéro des Cahiers du Centre.

Excellente lecture a toutes et a tous,

La rédaction.
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GROUPE NORMES COMPTABLES

Quelle gouvernance pour la normalisation comptable
Internationale ?

Biographie :

Eduard SALUSTRO; Président Fondateur du groupe d’audit Edouard
SALUSTRO ; Président d’Honneur du Conseil Supérieur de 'Ordre des
Experts Comptables ; Cofondateur de la Fédération des Experts Comptables
Européens (FEE) ; Fondateur de la Fédération Internationale des Experts
Comptables Francophones (FIDEF); Président d’Honneur de I’Union
Nationale des Associations des Professions Libérales (UNAPL); Président
Honoraire de la section des finances du Conseil Economique et Social ;
Président de groupe de linterformation « statistiques d’entreprises » du Conseil
National de I'Information Statistique ; Membre du Conseil National de la

Comptabilité.

A l'automne 2004, le centre national des professiomancieres avait rendu public un premier
texte, fruit d'une longue série de consultations, les questions soulevées par I'adoption du
référentiel IFRS par les entreprises francaises tes conclusions principales de ce texte
était que la situation existante, caractériséelgaualité des référentiels : les IFRS pour les
comptes consolidés des groupes faisant appel palbépargne et le plan comptable général
pour les autres types d’entités et/ou de comptébiti'était satisfaisante ni d’'un point de vue

doctrinal, ni d’'un point de vue pratique. Pour atitee centre notait que le retour a un

référentiel unique (éventuellement décliné suivkast types d’entités) se heurtait a des
difficultés majeures qui n’étaient pas seulementdfe technique et qui ne pourraient trouver
de solutions, mémes partielles, que si le procedsusormalisation, national et international

était adapté pour traiter correctement ces question

Depuis lors, le centre national des professiamanitieres a poursuivi ses travaux, notamment
dans la phase d’élaboration de la nouvelle orgdais@omptable francaise. A ce titre, il a
contribué a la création et a la mise en placeAlatdrité des normes comptables (ANC), ainsi
gu’a son articulation avec le conseil de normalsatdes comptes publics (CNOCP). Une
partie du chemin nécessaire a donc été accomphé/aau national.

Dans les derniers mois, deux facteurs ont en effiegsamment contribué a renouveler la
réflexion sur l'architecture de la normalisatioaomptable et convaincu de plus en plus
d’observateurs de la nécessite de la refonder.

D’un cbté, la création de 'ANC et du CNOCP a diabile paysage francais, mais aussi
contribué a renforcer la place et la voix de lanEeadans les débats communautaires et
internationaux. Il importe de fixer a ces outilsumeaux, a la frontiere du politique, de
'économique et de 'administratif, des objectifairs dont la finalité est incontestable : offrir

a nos entreprises un cadre comptable compétitif.

D'un autre c6té, la crise financiére, ouverte aél'@007, notamment dans sa phase
paroxystique de I'automne 2008, a conduit a remedtr cause les fondements mémes de la
normalisation comptable internationale, en allaatfgis jusqu’'a accuser cette derniére
d’avoir déclenché, ou a minima accentué, les etfetk crise financiere. Dans ce contexte, la
gouvernance et les principes de la normalisationptable internationale sont devenus de
vrais enjeux de débats politiques et sociaux, anweau inégalé jusqu’ici, et dans des
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GROUPE NORMES COMPTABLES

enceintes de trés haut niveau (G20 notamment,vaauwides chefs d’Etat et des ministres des
finances).

Des lors, le centre national des professions fileaes, fort de I'expertise accumulée depuis
2004, souhaite pouvoir exprimer ses positions fusigurs themes marquants des débats des
prochains mois. lls peuvent se résumer dans lestiqne suivantes :

- Sur quels principes doit étre fondée la gouvernaduesystéme de normalisation
comptable internationale ?

- Comment améliorer cette gouvernance ?

- Comment I'Europe et la France doivent-ils se posiier dans ce débat ?

1. Les principes de la de la normalisation comptablenternationale

La notion de normalisation comptable, tout parteme@iment en France mais plus largement en
Europe continentale, a mis longtemps a s’imposetamment parce qu’elle a plusieurs
significations dont on peut dire encore aujourd’lyu’elles contribuent a obscurcir la
perception qu’en ont les acteurs économiques gbdasoirs publics. Cette ambiguité sur le
contenu a inévitablement influé sur le débat qaalat gouvernance présidant a I'élaboration
des normes.

Le contenu des normes comptables a en effet étid, dwtemps, & géométrie tres variable :
dans l'acception traditionnelle du terme, en Frantes’agit simplement d’'un plan de
comptes, s'adossant sur quelques regles et défimitde doctrine. Au fil du temps, s’est
imposée d’abord 'idée que la norme était un imagot plus complet permettant une vraie
comparaison des comptes de I'entreprise. Cet plid complet a d’abord été élaboré par
confrontation de bonnes pratiques, avant de sesftaner progressivement en normes
« dures », c'est-a-dire opposables aux entrepriGeste évolution a été, de plus, rendue
nécessaire et d’'une certaine facon, validée, matréamsformations affectant les entreprises.
L'émergence des groupes, l'appel plus fréquent auché financier, le développement
d’opérations complexes d’'ingénierie financierewidique supposent des normes permettant
d’exprimer la substance des opérations dans leffiess eeconomiques et juridiques. La
comptabilité, en tant qu’outil d’information finaiece opérant dans un monde complexe, ne
plus étre une simple technique d’enregistremerdeetlassement, méme si ces fonctions
restent indispensables.

La finalité des normes comptables est elle aussrsie. A l'origine, en France comme
ailleurs, la réglementation comptable a permis deilifer le travail de contrble de
'administration fiscale. Elle a été ainsi fortenhenfluencée par la recherche du résultat
fiscal. Ce n’est que progressivement qu’elle esedae une « normalisation comptable », un
outil de management interne a l'entreprise, avdahs la période la plus récente, d’étre
orientée prioritairement vers I'information des of@s et des investisseurs. Elle est devenue
de I'information financiére plus que de I'informari comptable stricto sensu, en tout cas pour
les comptes consolidés.

Enfin, la tension est toujours demeurée tres vintreeles systémes d’autorégulation (le
modele anglo-saxon) et ceux laissant la premiexeepa la réglementation par les pouvoirs
publics (soit le modeéle franco-continental).
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GROUPE NORMES COMPTABLES

Il apparait aujourd’hui que le schéma « anglo-saxfia emporté au moins sur un point : son
fondement sur des concepts, établis au sein d’'dreczonceptuel poli au fil du temps. Ce
cadre conceptuel, méme affecté par la crise fimmacdemeure toutefois aujourd’hui un socle
de reférence d’autant plus solide qu’il va constitie point de référence commun de la
convergence entre I'lASB et le FASB américain.’digit donc aujourd’hui de le faire évoluer

plus que de dy opposer frontalement, dans une atigat peut-étre satisfaisante

intellectuellement mais vraisemblablement voué&éhkc. Deux chapitres du futur cadre
conceptuel commun, les plus importants pour I'degan générale, sont d’ores et déja écrits.

Des lors, comment faire évoluer le cadre conceptughccent, nous semble-t-il, doit étre mis
sur un théme central, méme s'il n'est pas explicdrt mentionné dans le cadre conceptuel
actuel : I'explicitation de la notion de juste waleet de son lien avec le prix réel des éléments
comptabilisés. La valorisation des éléments et iagfgnent des actifs et des passifs est
evidemment un point crucial de la pertinence ddetawrmalisation comptable. Elle s’est
progressivement, au fil des travaux de 'lASB, rE@ste a un leitmotiv réducteur, celui de la
juste valeur (traduction francaise f#&r value qui au demeurant est frappée d’'une ambiguité
qui ne facilite pas la discussion), elle-méme régdyusqu’il y a peu, a la simple valeur de
marche.

La vertu salvatrice de la crise financiere aura dgémettre en lumiéere la défaillance du
normalisateur international, qui a toujours raisonoomme si la valeur de marché,
équivalente, a ses yeux, a la juste valeur, poueajburs s’exprimer a travers un marché
efficient, large, transparent et profond, et samgsager, avant octobre 2008, les alternatives
possibles et les corrections nécessaires lorsqudypotheses précédentes semblaient trop
éloignées de la réalité.

Ces alternatives et ces corrections ont été élabaténs I'urgence, et connaissent des limites
finalement aussi importantes que la valeur de néayaest notamment le cas du « mark-to-

model, censé suppléer celle-ci mais qui renvoies difinitions subjectives et susceptibles

d’étre remises en cause. Il importe donc d’'utiliserefonte du cadre conceptuel pour remettre
au centre des travaux la notion de juste prix darngerspective d'une juste évaluation des

entreprises, comprises comme des entités permaneltees de stratégies a long terme, et
non plus seulement comme des supports d’investessnfinanciers.

Il convient ensuite de s’interroger sur les deséimas du cadre conceptuel : historiguement,
ce cadre a été congu, a partir de 1989, pour daneauditeurs, mais aussi aux investisseurs,
les clés de lecture des normes ensuite adoptéesst lessentiel que le nouveau cadre
conceptuel s’adresse a I'ensemble des « stakelolddu systeme de normalisation, et prenne
en compte I'ensemble des enjeux véhiculés par desptes, et non la seule information a
'usage des investisseurs.

2. L’amélioration de la gouvernance du systéeme

Ce sujet découle en grande partie de la refonteadte conceptuel, tant il est vrai que celui-ci
reflete logiquement le mode de gouvernance dediwiggne qui I'a concu. La encore la crise
financiére a servi de révélateur montrant les ésiitdle I'indépendance de I'lASB et sa trop
grande dépendance par rapport a un modele de émaert des entreprises en crise.

Si les administrateurs de I'lASB sont juridiqguememépendants, le mode de financement de
'organisme (provenant a 25% des grands cabinetsddt’ qui auront a mettre en ceuvre les

LES CAHIERS DU CENTRE, Numéro 9 — Spécial Convertidars 2010 6/35



GROUPE NORMES COMPTABLES

normes) mais surtout son mode de recrutement dorgionnement ont mécaniqguement
conduit a une grande uniformité de la pensée, eh ananque de sensibilité aux divers
déterminants et aux divers objectifs de la norratiie comptable. Bref, I'|ASB a été trop
longtemps trop «comptablement correct», comme |etrade trés faible nombre d’opinions
divergentes lors de I'adoption de normes indivithee(méme si cela résulte aussi du recours
systématique au due proces qui facilite 'émergeleceonsensus).

La crise a finalement amplifié cette dépendanctaidenotamment par I'action unilatérale de
'union européenne qui a conduit I'|ASB a mettreai#é toute sa procédure de consultation
sous la pression d’'un acteur parmi d’autres, ménwest évidemment ('UE) le principal
utilisateur des normes internationales. Cet exemmémontré qu'’il fallait refonder la notion
d’'indépendance du normalisateur, sans doute de& fagons hypocrite. Pour cela, il convient
de distinguer clairement l'organe technique, qu'&tASB, qui assure expertise et
transparence dans I'élaboration des normes, dewyopeupolitiques qui prennent la
responsabilité de faire appliquer ces normes ; titreg ces autorités politiques (les Etats ou
autorités supra-nationales comme I'UE) doivent pauexercer un « contréle de réalisme »
sur les normes.

Ce contréle doit-il étre individuel ou collectifC?ans le cas de I'union européenne, la réponse
est déja partagée, I'union comme les Etats-membreagissant ou sein des comités

européens ad hoc. Mais plus largement, il appaeais doute plus efficace d’aboutir a une

« tutelle collective » sur les travaux de I'lASBans préjudice ensuite des décisions

individuelles de transposition que chaque aut@itélique aura a prendre.

Cette tutelle collective, il est clair aujourd’raur’elle peut s’incarner dans le nouveau conseil
de stabilité financiere. Celui-ci, €largi par rafgpa I'ancien Forum, a la légitimité et la
surface suffisantes ; il associe également legsutormalisateurs internationaux (comité de
Bale, OICV), dont le travail harmonieux avec I'lAS&t aussi un facteur-clé, comme l'a
montré le cocktail pro-cyclique déclenché par ligecfinanciere, combinant défaillance des
marchés, mark-to-market, et renforcement des gatindentiels des banques et assurances.

Pour autant, cette notion de tutelle ne doit pastéc deux sujets beaucoup plus concrets :
celui du financement du normalisateur, & travetBIC Foundation, qui doit étre plus
transparent et moins dépendant des utilisateuasifin celui de la composition du Board de
I'lIASB qui doit beaucoup plus refléter le poids desisateurs réels des normes. Sans exclure
la participation par exemple de représentants dats-Enis, il serait logique de faire un lien
entre celle-ci et la progression effective des oégimns entre IASB et IASC. La présence
européenne aurait par ailleurs vocation a étre qlbstantielle.

3. Les priorités pour la France et 'Europe

Dans ce contexte qui doit profondément se réndnope a évidemment un réle essentiel a
jouer, comme principal utilisateur des normes |1A8Ba terme, alter ego des Etats-Unis dans
le dialogue FASB/IASB. Cette action européenne g&jpuyer aujourd’hui sur des acteurs
publics francais nouveaux et dont la création tésldrgement de la volonté d’étre plus
efficace dans les discussions européennes et ati@nales. L’ANC doit étre le fer de lance
des positions francaises, et agir sur les deur#aty, a Bruxelles et a Londres.

Pour cela, la France et I'Europe doivent appre@dngieux anticiper la norme pour mieux la
transposer ensuite. Elles doivent aussi s’intéremsesous-jacent de la norme, c'est-a-dire le
cadre conceptuel. Il est paradoxal de constatepele d’'implication européenne, encore
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aujourd’hui, dans la rénovation du cadre conceptgei constitue pourtant la matrice des
normes de demain, qui seront transposées en droinanautaire et francais.

La question de la sectorisation de la norme e ame notion essentielle. Elle a pris tout son
sens, dans la crise financiére, pour les entrepfisanciéres (banques et assurances). La
guestion primordiale désormais est celle de I'ajgpion des IFRS aux entreprises ne faisant
pas appel au marché pour se financer, c’est-deirBME pour I'essentiel. Il est important de
respecter un équilibre dans les obligations auxegsi@n les soumet : trop de proximité avec
les IFRS (voire leur application pure et dure comdams certains pays européens) est
irréaliste et conduit a leur imposer un fardeaupgtpentaire ; une déconnexion totale
conduirait a faire perdre au tissu économique [gxHS incontestables de la normalisation
internationale. On est donc bien sur un proces&unsutrition, les normes internationales
nourrissant les normes pour les PME mais sanstase.
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GROUPE MATHEMATIQUES-FINANCES

« Retour a Ia réglementation ou poursuite de Ia
déréglementation ? »

Bibliographie :

Michel PIERMAY ; Président de la société d’actuariat-conseil FIXAGE qu’il a
fondé en 1992. ENSAE, Docteur en économie monétaire. Membre agrégé de I'Institut
des Actuaires. A été pendant 7 ans Directeur des investissements de Cardif et Cortal,
puis Directeur financier de La Mondiale avant d’en devenir le Directeur général. 1l est
président du groupe de travail « responsabilité des mathématiques financiéres dans la
crise » au Centre des Professions Financieres.

Francgois DELAVENNE ; Actuaire spécialiste de la gestion collective, Fondateur de
PAFIR (la section financiére du mouvement actuariel international), Ancien Président de
I'Institut des Actuaires, Président Fondateur du groupe ACOFI, Administrateur Délégué
du Centre des Professions Financieres.

Les directives européennes (Solvabilité 1, UCITS,..) continuent a aller dans le sens de
la déréglementation :

- Suppression de la réglementation des placementglaeée par un contréle des risques
par la VaR, indicateur tres contesté (par les anaylées et les professionnels) ;

- Transformation du contréle prudentiel de fond entdde du contrdle, c’est-a-dire du
respect des formes dans les procédures ;

- Renforcement du réle confié a la notation, comnies'sigissait d’'une mesure de risque ;

- Transfert des risques vers le public ou les ingsstirs (consommation, produits
complexes, titrisation, clauses juridiques post MIB ;

- Contradiction dans les textes entre les principggeéu de sécurité a 99,5%) et les
formules détaillées beaucoup moins exigeantes gpigs en compte des souhaits des
groupes d’intérét ;

- Remplacement des regles contracycliques par desations aux comportements
procycliques ;
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- Pas de véritable correction des incitations peegegi conduisent a multiplier le « moral
hazard » ;

- Distorsion des signaux prix (risque, taux d’interéf

- Capture des autorités par les représentants ddemegtés, notamment au niveau
européen.

Le groupe de travail a émis les recommandations stantes :

- Traiter par la réglementation certains risques irgmts autres que les risques de marche :
processus de reglement / livraison, fonction dépivsi/ conservateur,...

- Rétablir l'efficacité de la concurrence par lesxpdans les marchés financiers. Les
marchés manquent de standardisation, la fragmentdds marchés s’étend (plateformes,
black pools, internalisation de la contrepartie) ;

- Améliorer la gouvernance des autorités qui produises normes (a qui rendent-elles
compte ?) ;

- Reconnaitre que lignorance (de ce qui est ing®rtaie sera pas réduite par
laugmentation de la quantité dinformation réglemaére. Améliorer l'information
gualitative (données clés d’'un OPCVM, risques encoplus généralement).

- Ne pas négliger les apports de la réflexion acagiéenpour fixer la réglementation. Ne
pas se contenter d'importer telle ou telle formpétendument « scientifique ». Intégrer
I'analyse économique dans le calibrage des modébebastiques.

- Limiter les fausses mutualisations dans les compiasolidés.
En conclusion:

Le groupe de travail observe que la plupart deseptions des clients ont été démantelées,
reconnait que la VaR stressée est préférable aaR Nstorique (sans pour autant rendre

compte de tous les risques) et considére que desament du capital reglementaire peut,

d'une part, avoir des effets pervers et, d’autrg, pge traite pas certaines questions clés
comme la liquidité. Il salue certaines avancéesni&s qui restent a intégrer dans les regles
(capital contracyclique et risque systémique pesrdanques, prise en compte de la durée du
passif et « dampener » pour les assureurs).
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GROUPE REGULATION

Régulation, Ethique et Déontologie

Henry Raymond ; Président-Directeur Général de la CRH - CAISSE DE
REFINANCEMENT DE L'HABITAT et Directeur Général de la Société de

. Financement de ’Economie Francaise-SFEF, ancien de la BNP et de la BANQUE
EUROFIN, Membre de la Fédération Hypothécaire Européenne; Co-président du
groupe Régulation du Centre des Professions Financiéres.

Régis de LAROULLIERE ; consultant depuis 2007. 11 a préalablement accompli sa
carriere a la direction du Trésor, puis dans des responsabilités de Direction a 'UAP, et de
Direction Générale au Crédit Foncier de France et au Groupe Médéric. 11 est Président du
Club des Dirigeants d’Assurances et de Mutuelles, et de la Commission Scientifique de
I'Institut des Actuaires et Co-Président du groupe Régulation du Centre des Professions
Financicres.

Rarement une crise aura fait I'objet d’autant denemntaires que la crise que nous
traversons. Il semble bien difficile d’apporter@ujd’hui des certitudes nouvelles a son sujet.

Un récent rapport de la Commission des lois deséhsblée Nationale sur les défaillances de
la réglementation bancaire et financiere, présqrdaé Monsieur Sébastien HYUGHE,
constitue toutefois un intéressant document daa@é& en la matiére. Ce rapport procede
notamment a une analyse, assez exhaustive, dasesrig la crise.

Nous nous sommes appuyés sur les origines recemsgese rapport pour situer nos
réflexions et évoquer ensuite des interrogationscertain sentiment de malaise mais aussi
certains espoirs particulierement relevés par leu@e Régulation lors de ses travaux visant
précisément a tenter de contribuer a la refonteoens de la réglementation.

1. Origines de la crise

a) Un exces de liquidités et des déséquilibres stralsugénérateurs de «bulles», une
politique monétaire tres accommodante,debprimesla sophistication financiéere, les exces
des modes de rémunération dans le secteur baetdéreecherche permanente de rendements
trés élevés.
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GROUPE REGULATION

b) La «disparition » du risque qui devait résultedalditrisation et du développement du
marché de<redit Default SwapCDS) n’était que virtuelle. L’explosion de ces rofeés
dérivés : titrisation et CDS ont déresponsabilisé hcteurs, permis de contourner la
réglementation et occulté les risques réels.

Trés fortement sous-évalués, les risques pris gmbanques se sont propagés a travers les
marchés a tous les acteurs, générant ainsi urersgiémique.

c) La démarche systéematique de déréglementation dévité bancaire et financiere
initiée aux USA dés la fin des années 1990 aveauaeticulier I'abrogation d&lass-Steagall
Act.

d) La faillite de la régulation : les regles édictémd contribué non pas a prévenir, a
empécher ou a contenir la crise mais bien au domtéal’amplifier : la généralisation de la
comptabilisation des actifsmarked-to-marke¢t les nouvelles normes prudentielles
applicables aux banques (accords de BALE Il) s¢ sow€lées a certains égards des réegles
déstabilisatrices et pro-cycliques.

Les régulations n’ont pas su contrdler I'innovatforanciére et les banques d’investissement.
Les agences de notation n’ont analysé qu’une paesaisques.

Les manifestations dés 2007 de cette crise sont dbenues. Elles ont ensuite suscité une
réaction vigoureuse des Gouvernements et des Bsn@ientrales. La coopération
internationale a été renforcée. Les Etats ont @@pau secteur bancaire un soutien massif
pour préserver le financement de I'économie.

Les Banques Centrales ont assoupli leur politiqo@étaire et ont eu recours a des mesures
non conventionnelles.
La réaction des Autorités a ainsi été semble ppirapriée.

Aujourd’hui, est prévue une refonte de la régulatie la finance mondiale notamment dans
le cadre du G 20.

2. Interrogations

Le Groupe Régulation a relevé un certain nombnetefiogations auquel il est naturellement
aujourd’hui peu aisé de répondre :

La crise financiere a été maitrisée mais au priine’ augmentation des déséquilibres.
L’endettement des Etats s’est fortement alourdiogistitue une charge future considérable.
Cette charge ne va-t-elle pas asphyxier les c&saditntervention des agents économiques,
sans compter les craintes éventuelles sur la stteéadtes émetteurs ?

Les réformes envisagées ne vont-elles pas étreecpraductives ? Une trop grande rigueur
peut pénaliser I'activité économique. La propensiaturelle des autorités a renforcer le
formalisme de certaines réglementations peut a esuwpacifier et complexifier la gestion
des risques.

Les importantes liquidités détenues par les agétaeomiques seront-elles employées pour
linvestissement et 'emploi et non au profit d'sptons spéculatives ?

De maniere générale, les comportements vont-ilndtdifieés ?
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Les réformes envisagées peuvent-elles réellemenitiallans le contexte d’une coopération
internationale difficile et d’'une forte résistard® certains acteurs ?

Ces réformes vont-elles étre efficaces dans la reesu ni les réglements précédemment
edictés ni les superviseurs n'ont pu éviter laectis

Ces réformes ne vont-elles pas étre détournéesegité@es par des acteurs dans un sens qui
leur est exclusivement profitable, attitude quitagbre observée lors de la mise en place de
certaines bonnes pratiques ou certaines reglestabiag.

3. Un sentiment de malaise

Des acteurs ayant poussé au risque n‘ont pas e@igismés et conservent de fortes
rémunérations alors que la crise a engendré un ap@mlus important et que le contribuable
est sollicité. Cette situation fait naitre un seetint diffus d’impunité et peut d’ailleurs inciter
a la récidive.

Une forte réserve apparait quant a l'utilité poarrsbciété et I'économie d’opérations de
marché et d’arbitrages systématiques réalisésgsapibgrammes informatiques.

Une méme réserve existe au sujet de la mise ee pgiaaégles déontologiques n'ayant pas
pour seul objectif de satisfaire des aspiratiosdie éthique.

Enfin, et peut étre surtout, semble étre rapiderdeatué le débat, difficile il est vrai, sur la
nécessaire protection des dépbts bancaires paolement des activités de marché. Peut-étre
faudrait-il au moins réglementer les opérationschars pour compte propre.

4. Certains espoirs

Naturellement le premier espoir est celui d'uneisgpéconomique engendrée par les mesures
de soutien et par la croissance asiatique.

Il peut étre également espéré que la crise inegténvestisseurs a se méfier du risque associé
a des rendements élevés, méme si la recherchardoageespond a une composante
permanente de I'étre humain. Il serait certainentr@stutile en la matiere de faire ceuvre de
pédagogie.

Enfin, peut étre la crise et ses éventuels futbubesauts seront-ils I'occasion d’une refonte
réelle du processus d’élaboration de la réglemientat d’'une amélioration des régles de
gouvernance présidant a cette élaboration, allawliete des mesures significatives déja
décidées dans le cadre du G20.

Le Groupe Régulation révant inlassablement (unossjble réve ?) d’une meilleure
réglementation, plus simple, moins formaliste etsphttachée aux objectifs fondamentaux,
évoque regulierement ces sujets depuis des anhéedecteur qui S’y intéresse est
cordialement invité a le rejoindre.
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Evolution de Ia Recherche et de ’Enseignement financier
dans le contexte de la crise

Biographie :

Alain CAZALE; Ingénicur civil des Mines de Paris ; diplomé de I'Institut d'Ftudes
Politiques de Paris. Il est entré en 1971 au Crédit Lyonnais comme ingénieur conseil a la
Direction des Etudes Economiques et Financiéres. Il est nommé en 1989 Sous-directeur
puis Directeur Adjoint de la Direction des Etudes Industrielles du méme Ftablissement.
1l prend en charge le Département des Financements de Projets et d'Equipement (1992-
1996). 1l revient 4 la Direction des Ftudes Industrielles pour en assumer la responsabilité,
poste qu’il a occupé, d'abord au sein du Crédit Lyonnais, ensuite au sein de Calyon de mai
a février 2005. Depuis cette date jusqu’en décembre 2009, il est responsable des Ftudes
Industrielles et Sectorielles de Crédit Agricole S.A, créées par le rapprochement de la DEI
et du pole Analyses Sectorielles au sein du Péle des Etudes Economiques du groupe.

11 est Président d’honneur de la Société Francaise des Analystes Financiers (SFAF) et de
PAACIF, et membre de la Société d’Economie Politique.

Bruno SAHOK ; Président du Club des Jeunes Financiers. Aprés 7 ans en cabinet
d’audit légal et de conseil, il est actuellement consultant indépendant en Banque-
Finance sur les aspects comptables et réglementaires et travaille pour des sociétés
de gestion de portefeuilles et des BFI.

™

Par son exceptionnelle gravité, par les resporigabiattribuées a la sphére financiere dans
son origine et dans son développement, la crisenqus traversons aura des conséquences
structurelles lourdes dans nos professions : reositipn du paysage de l'industrie financiére,
retour de I'Etat, régulations plus contraignantes..

Les besoins des entreprises financieres se matlifeenpolitiques de recrutement évoluent et
les formations devront s'adapter a cette nouveltad :

- quels changements dans le panorama des enseiggenmeenant aux professions
financiéres?

- quelles conséquences sur les matieres enseighgesles sujets abordés ?

Au niveau de la recherche, certains themes preratemint prendre une acuité nouvelle.
Afin de mieux appréhender I'ensemble de ces probgemnme Centre des Professions

Financieres a crée fin octobre 2009 un groupealeilrsur I'évolution de la recherche et de
I'enseignement financier dans le contexte de Ise¢rprésidé par Alain CAZALE et Bruno
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SAHOK avec I'ambition de recenser et d'analyseptemieres conséquences de ma crise, de
chercher a identifier les problématiques et deatliser les principales évolutions.

Compte tenu de sa constitution récente, le grotgygpartera véritablement de conclusions
que lors de la Convention 2010 et nous aborderpagres plutbt les objectifs, les axes et les
themes de réflexion.

1. Les objectifs

Ce groupe de travail dispose d’'un champ de trdamjk, s'intéressant a la fois aux problemes
de I'enseignement et a ceux de la recherche daxmtexte de la crise.

Nous sommes, en effet, partis du constat ou présdppuivant c’est-a-dire que méme si la
crise actuelle n'est pas celle de 1929, elle ast i@ méme la plus importante depuis les
annees de I'apres-guerre et qu'elle laissera desdra la fois sur la recherche, sur les themes
de recherche et sur la maniéere dont la formatidiee$eignement dans le domaine financier
seront réalisés.

Une autre conséquence de la crise, sGrement cdujelie mais probablement aussi

structurelle, concerne les politiques de recruténtles jeunes financiers et ce théme nous
intéresse vivement. Bruno SAHOK préside en effeCligb des Jeunes Financiers qui est en
premiere ligne dans ce domaine et il est importEnsavoir quelles orientations vont étre
suivies par les différents acteurs.

Les objectifs du groupe de travail sont donc legasus :

* Analyse des conséquences structurelles de lastrida formation et la recherche ;
* Au niveau de la formation :
— Quels changements dans le panorama des enseigsemm@@riant aux
professions financieres ?
— Quelles conségquences sur les matiéres enseignaasies sujets abordés ?
* Au niveau de la recherche : quelles nouvelles pe®et quels nouveaux themes ?

2. De nouveaux théemes

Les premieres réunions que nous avons tenues fpparatre un certain nombre
d’interrogations, déja soulevées par les autresige® de travail, notamment un retour en
force de la perspective historique dans un soueiodéoir situer la crise que nous sommes en
train de traverser. Ceci a nos yeux devrait seutrach la fois par une nouvelle importance
donnée a la perspective historique dans I'enseignemt dans le développement de themes
de recherche.

Nous sommes méme ainsi allés jusqu’a évoquer utabler affrontement entre les historiens
de I'entreprise et de I'économie et les apotresmdedélisations !
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D’autres themes ont été également évoqués, emcydaeti:
» La nécessité d'une régulation accrue ou repensée
— Suivi des travaux en cours pouvant influencer limmnement futur des
professions financieres
* Le retour en grace du risque
» Larecherche et la formation en finance d’entrepris
» L’éthique et la gouvernance.

3. L’organisation de la recherche et de I'enseigneamt

Nous nous intéressons également a I'organisatida decherche et de I'enseignement d’'une
facon générale. Les questions que nous nous pesohs

» L’organisation de la recherche financiere en France
— Dans quelle(s) direction(s) doit se tourner la ezche ?
— Comment définir et former des liaisons entre leheeche académique et le
monde professionnel « réel » ?
— Comment faut-il intégrer le grand public a cesenéfhns ?
* L’organisation de la formation et de I'enseignement
— Impacts conjoncturels et structurels de la crigelesifiliéres d’enseignement
de la Finance ?
— Conséquences en matiere de formation ?
— Aura-t-on le temps de réformer I'enseignement ?

4. Le groupe de travail en 2010

Comment le groupe va travailler ? Nous avons prgvaythme en principe mensuel. Puis en
fonction de nos résultats, nous prolongerons rtodrail ou nous conclurons, I'objectif étant
de rendre compte de I'ensemble de nos travauxdmia prochaine Convention du Centre.

Dans chacune des réunions, nous allons piocher ldangremiers themes de réflexion qui
sont apparus lors des premiéres réunions et danshé&mes de travaux provenant des
réflexions des autres groupes de travail.

Un premier objectif concret porte sur le lancemdhine enquéte auprés des directeurs
financiers des entreprises cotées du SBF 250 sus leesoins en recherche en finance
d'entreprise avec le concours d’auditeurs du oyeléormation du professeur Denis DUBOIS
au Conservatoire Nationale des Arts et Métiers.
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Daniel DEGUEN; IEP, ENA, DES Economie Politique, Certificat de
Mathématiques Générales, Président d’Honneur du Centre des Professions
Financieres, Administrateur du Club des Dirigeants de Banques, Membre de la
Commission des Participations et des Transferts, Président d’honneur du CCF
(Crédit Commercial de France), Ancien Président de la Banque Hypothécaire
Européenne

Est-il nécessaire de conclure ces débats d’'unegtagsde richesse, alors que l'intervention
d’Olivier PASTRE en a, par avance, proposé une hég® remarquable de lucidité et
d’humour ? Des travaux et des débats de cettegeymretiendrai toutefois que, si le bilan de
'année 2009 n’est guére réjouissant, quelquessudespoir permettent en cette fin d’'année
de tempérer des inquiétudes Iégitimes pour 'avé@inos économies..

1. 2009, une année noire

Bien que placée sous le signe du réchauffementatitjore, 'année qui s’acheve laisse
derriére elle un champ de décombres qui fait fozids le dos. Ce ne sont pas seulement les
faillites de grandes institutions financieres (dnhombre et été autrement important sans
I'intervention des Etats), ni la brutale contrantite la croissance qu'il faut déplorer : la crise
a gravement lézardé les fondations sur lesqueltet ltie la prospérité exceptionnelle des
dix derniéres années. Nos quatre groupes de treabnt attachés a sonder ces fissures qui
ont affecté le domaine de la comptabilité, celuladezglementation, celui des mathématiques
financiéres et, par contrecoup, celui de I'enseige de I'économie.

a) Les normes comptables

Les régles de base dont s'inspirait la comptabid@guis le XVeme siécle (comptabilisation
en partie double, valeur historique, continuité l@éxploitation et principe de prudence)
avaient essentiellement pour objectif d’éclaiesr dirigeants sur la viabilité de leur entreprise
et sur 'opportunité d’'une distribution de bénéfiém privilégiant I'évaluation des actifs et
des passifs a leur valeur de marché, c’est un tibmgpplémentaire que les deux grands
standards internationaux semblent avoir voulu pours, celui de fournir aux observateurs et
aux investisseurs les informations les plus pemte sur la valeur instantanée de I'entreprise.
Dans le méme temps le développement anarchiquerdibian, accéléré par le foisonnement
des marchés de promesses et des nouveaux insteufimentciers, a rendu de plus en plus
difficiles a interpréter, tant pour les dirigeaqgtse pour les observateurs extérieurs, les bilans
et les comptes de résultat.

Edouard SALUSTRO et Jean-Louis FORT ont analys& & perspicacité habituelle les
failles dans la gouvernance de I'lASB et de somlrjumeau, le FASB qui permettent de
comprendre les dérives d'une tentative, cependaniable dans son principe, de
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modernisation et d’harmonisation des régles conktaimternationales. Ce faisant, ils ont
également cerné la part de responsabilité desetleswnormes dans la gravité de la crise.

De l'avis général, ces normes ont accentué le deurtisme des dirigeants et des
investisseurs, accru la volatilité¢ des marchésigtité des réactions procycliques. Pour autant
les progrés dans la convergence souhaitée dessfendards concurrents sont encore trés
modestes.

Saurons-nous, a la lumiere de cette expérienceigeorle tir et restaurer une crédibilité
comptable sérieusement mise a mal ? Les correajion$|ASB s’est résignée a apporter aux
défauts les plus criants de ses regles vont ceates le bon sens mais on peut s’interroger sur
la possibilité d’atteindre, grace a un méme imsent de mesure, les deux objectifs que I'on
poursuit, celui de cerner le bénéfice distribuadtleelui d’apprécier la valeur instantanée des
actifs.

Des conventions plus ou moins arbitraires permettseules de parvenir a I'équilibre le
moins mauvais entre ces deux préoccupations. Las Bt leur mot a dire dans cette affaire
compte tenu des conséquences de mauvais choixgpooinduite des affaires et pour celle de
la politique économique. Aussi faut-il se réjouirlds voir désireux de reprendre la main dans
un domaine qu’ils avaient un peu légérement s@igta des experts sans responsabilité
politique et sensibles a des intéréts catégoriels.

Un long chemin reste a faire pour tirer toutesdesséquences des erreurs passeées et rien ne
permet d’assurer que I'on parviendra a surmonteplestacles prévisibles. Dans I'immédiat
les auditeurs des grandes institutions financiénésrnationales auront la lourde tache
d’arréter les comptes de 2009 sans pouvoir s'appsiye des regles suffisamment claires,
stables et cohérentes pour garantir une évaluatjoareuse des conséquences de la crise.

b) La régulation

Le champ de bataille de la régulation est, lui eigené de ruines. L'analyse tres fouillée que
nous ont donné Régis de Laroulliere et Henry Rayimdes travaux en cours et des
perspectives qu’elles offrent, développe plusiédgss maitresses:

L’abandon de l'ancien cadre réglementaire issu alecrise de 1929 et symbolisé par
I'abrogation du Glass-Steagall Act en 1999, a cdrlda Etats-Unis a préner 'autorégulation
tandis que I'Europe renforcait, en les affinards tégles du Comité de Béle. Bale Il, systéme
complexe et d'une mise en ouvre codteuse, repasecigmlement, comme Bale |, sur des
ratios de fonds propres mais s’efforce de mieuxumeed’'importance des risques attachés a
chaque classe d’actifs ou de passifs en faisantaseéchéant, appel a des modeles pour
évaluer en conséquence le ratio de fonds propgst@a chacune de ces catégories. Quant a
I'autorégulation préconisée par les Etats-Unig alira servi principalement de prétexte a un
ajournement de I'application des regles de Balpdt les banques américaines.

L’expérience a montré le peu d'efficacité de ceaxdapproches et a révélé non seulement
leurs lacunes, en particulier en ce qui concezaeaisques de liquidité, mais aussi leurs effets
pervers souvent aggravés, comme les effets seceaddiassociations médicamenteuses
hasardeuses, par I'application irréflechie des erties régles comptables et par I'utilisation

abusive de modéles mathématiques. Elle a en tatitdét cause montré leur incapacité a
prévenir les bulles spéculatives entretenues paoliéique « accommodante » des banques
centrales. La encore, les Etats qui avaient délégix experts la charge de concevoir les
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nouvelles regles et avalisé leurs travaux sansnesurer pleinement les conséquences,
semblent résolus a reprendre le contréle des ré®mécessaires.

Rien ne prouve pour autant que ce retour des qudii sur le devant de la scéne conduise,
faute d’'une volonté suffisante de coopération mdtonale, a faire beaucoup changer les
choses et a remettre en cause en profondeur factinie réglementaire actuelle qui exige

cependant plus qu’un replatrage.

De nombreux signes justifient ce scepticisme. Bautn effet considérer comme des progrés
la fragmentation des marchés d’actions qu’entrdifemmultiplication des plate formes de
transactions et des « dark pools » ? Est-il cedalit soit nécessaire et qu'il suffise, pour en
accroitre l'efficacité, d’étendre la regulation 'ansemble des institutions financiéres, des
hedge fundswux agences de notation apres avoir éliminé lemdafiscaux, et ne risque-t-on
pas, a vouloir trop étreindre, de mal embrassexut-iFenfin continuer a privilégier le respect
de la lettre sur celui de I'esprit qui a permis, aparente conformité avec les textes, les
déviations les plus spectaculaires au cours derfa@@te décennie?

D’une maniére plus générale, ne risque-t-on pasnmo® pour la comptabilité, en procédant
par retouches ponctuelles ou en multipliant letaimses sans les doter de pouvoirs suffisants,
d’étouffer des débats qui pourraient faire appeagaie maniere trop crue les responsabilités
des uns ou des autres ?

c) Les modeles mathématiques

Le groupe de travail animé par Michel PIERMAY etaifigois DELAVENNE a analysé avec
une lucidité impitoyable les faux proces faits amodéles et la complaisance dont ont
bénéficié ceux qui en ont fait usage en outrepassalontairement ou par ignorance, leurs
limites de validite.

Si cet aveuglement a poussé certains a prendreisdges insensés qu’un peu de bon sens
aurait suffi & déceler, du moins peut-on en trodeplication, sinon I'excuse, dans I'appat
du gain immédiat au mépris de dangers futurs. pésccupante, semble-t-il, est la confiance
que les régulateurs et les superviseurs ont euxen@ocordée a des modélisations dont de
grands mathématiciens avaient pourtant dénonce ifeaffisances ou les vices de
construction.

Le groupe a aussi mis en évidence la nécessitpretielre en compte a I'avenir, au-dela des
risques de marché, ceux qui concernent les proseds reglement et les fonctions de
dépositaire et de conservateur; il a souligné @éiait plus sage d’améliorer la qualité des
informations réglementaires que d’en augmenteuétte.

Sur de nombreux points il a rejoint les conclusidoggroupe Régulation et, comme lui, tout
en se félicitant de certaines avancées récentestaté qu'elles demandent encore a étre
intégrées dans les textes, alors que certainsssptirtant d’importance majeure, comme les
effets pervers des ratios de capital, les risquegres des OPCVM ou les pieges que peuvent
recéler la consolidation des comptes, ne sembbentaitirer une attention suffisante.

Dans le prolongement de cette réflexion, le growee travail sur la Recherche et
'Enseignement de I'économie, animé par Alain CAZAkt Bruno SAHOK, a programmé
des réunions de travail sur I'ensemble du prememestre 2010, avec l'objectif de
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promouvoir une meilleure interpénétration entredeherche académique, les régulateurs et
les acteurs financiers.

2. Quelques lueurs d’espoir

En contrepoint de ce bilan préoccupant, les group#snoté les nombreuses réactions
salutaires des opérateurs et des autorités ettyauvé des raisons d’espérer.

a) Des avancées encourageantes

C’est en patrticulier le cas pour le marché desvdérdont les risques de contrepartie avaient
été largement sous estimés La mise en place debchame compensation et 'augmentation
des garanties collatérales sont autant de padisajiis dans la bonne direction, encore que
I'on puisse s’inquiéter de la multiplication deganes de compensation et des conséquences
de la concurrence a laquelle ils se livrent.

Il en est de méme pour la prise de conscience idgaes de liquidité et la recherche de
dispositions réglementaires susceptibles de legepne malgré des difficultés évidentes de
contrble comme I'expérience passée des coeffe@da liquidité I'a montré.

La nécessité de redéfinir les responsabilités @esjies centrales et d’élargir leurs moyens
d’intervention est aujourd’hui largement reconnwette évolution des esprits est des plus
prometteuses

De méme, l'idée que le Fonds monétaire Internatidiearait jouer un réle accru pour la
stabilité du systéme financier mondial ouvre deaszbos nouveaux pour un renforcement de
la coopération internationale.

La crise a par ailleurs redonné de I'actualité swx débat sur le réle du dollar en tant que
monnaie de réserve et sur le réle que pourraitrjeu&MI par le biais des droits de tirage
spéciaux pour rationnaliser I'approvisionnemenligmdités de I'’économie mondiale.

Il faut enfin se féliciter que le débat sur la m@étion des risques systémiques, porté sur la
place publique, ait permis d’envisager d’autreshoéés de prévention que des exigences de
fonds propres dont on a tendance a oublier quiej¢atif originel, dans le systéeme de Bale |,
était bien plutdt d’égaliser les conditions de lana@urrence entre grandes banques
internationales que de construire un bouclier asss.

Les propositions de Paul VOLCKER et de Lord TURNE®hcernant une limitation des
activités des banques de dépbts et notammetdrtiiction de leurs opérations pour compte
propre, les réflexions sur la taille de banquep tnmsses pour faire faillite , voire méme pour
exister, pour reprendre un terme utilisé par ladg@ndes reglements internationaux, I'étude
de procédures préétablies de liquidation d’ingthg dont la faillite pourrait, a défaut de tels
testaments, menacer I'ensemble de la sphére faranctout cela montre qu’il n’y a plus de
pensée unique en la matiére et permet d'espérerlepuerais probléemes ne seront pas
escamotes.

b) Un difficile parcours d’obstacles

Il n’en reste pas moins que les chances d’aboutivearéforme vraiment efficace sont minces
si le débat reste limité au niveau technique. Lacaaence entre places financiéres, qui a
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joué un réle majeur dans la crise continuera dalpser les initiatives et de fausser les

raisonnements, aucun pays n’étant prét a sackdfemtéréts de son industrie financiere sur
l'autel de l'intérét général. Les acteurs oubligité : dés qu’ils auront pansé leurs plaies et
remboursé les aides qui leur ont permis de suryvilgeseront tentés de renouer avec leurs
dérives anciennes, imputant a leur talent propreetour a meilleure fortune qui doit pourtant

beaucoup a I'abondance de liquidités durablemermteraue par les banques centrales. Plus
lourdes encore de conséquences sont enfin lespkei@ploi qui affecteront, pour longtemps

encore, I'économie réelle des pays développésoiigité des déficits publics et les doutes

sur la possibilité de revenir a des pratiques naret et fiscales plus orthodoxes sans
provoquer une nouvelle rechute de l'activité ou, moins, une stagnation durable aux

conségquences politiques et sociales imprévisilidesis un tel contexte il est a craindre en
effet que les égoismes nationaux I'emportent suolanté d’action collective.

Il faudra, pour surmonter ces difficultés un peuimaad’esprit de systeme, un peu moins de
certitudes péremptoires, un peu moins d'aviditdeegolt du lucre. Il faudra, comme le disait
Lamartine il y a un siecle et demi, nous méfier«dees hommes geomeétriques qui, seuls
avaient la parole et qui nous écrasaient... sousdlante tyrannie de leur triomphe, croyant
avoir desséché en nous ce qu’ils étaient parvenuweffet a flétrir et a tuer en eux, toute la
partie morale... de la pensée humaine ». |l faudies encore peut-étre, faire preuve, a tous
les échelons, de plus de responsabilité et de qausonscience et mediter cette phrase de
Renan :

« Responsabilité, mot capital qui remfertoutes les réformes... de notre temps. Certes
il est commode de déléguer a d’autres ce poidda @enscience qui fait notre noblesse et
notre fardeau. Mais aucune de ces délégations madable... Ecoutons la conscience,
croyons la .Si, ce qu’'a Dieu ne plaise, le devtaitéin piege tendu devant nous par un génie
décevant, il serait beau d’y avoir été trompé. ¢l foi qui sauve..»

Pour désuetes et emphatiques qu’elles puisseritnea@s exhortations méritent, aujourd’hui
encore, de trouver, un écho chez tous ceux quyisiéps dépositaires de l'autorité jusqu’au
plus humble des acteurs de nos métiers, ont a deewtéfendre la profession que nous
servons : c’est en démontrant chaque jour qu’elle 3as compétences au service du bien étre
commun qu'’il lui faut en effet gagner et conserleerconfiance sur laquelle repose, tres
prosaiquement, son fonds de commerce.

* % ok
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d'Administration et du Comité de Direction.

Introduction

Les meédias ont abondamment décrit au cours ded@f009 les difficultés d’application des
IFRS (Normes Internationales d’Information Finane® et notamment la méthode de
comptabilisation par la juste valeur a la suitéaderise financiere mondiale.

Il convient de rappeler que ces normes sont élalsgrér un organisme indépendant disposant
d’'un statut de fondation appelé IASB aprés un eseus de débats et d’exposés-sondages qui
font I'objet de nombreuses observations de différa@rganismes notamment de I'Autorité
des Normes Comptables.

Un organisme dénommeé teFinancial Crisis Advisory Group a été créé réecemment pour
conseiller notamment I'lASB sur les incidences declise mondiale ; il a pour fonction de
relever les problemes comptables que pose 'afjulitae ces normes internationales.

Rappelons que le reglement européen a introduitisld@ ler janvier 2005 I'application des
normes IFRS aux comptes consolidées des sociétéescde I'Union Européenne et sur
option aux autres sociétés. Une norme n’'est appécajue lorsque la Commission
Européenne I'a adoptée et fait publier au Jourritti® de I'Union Européenne.

Il ne s’agit pas de faire une étude exhaustiveé&edutions des normes comptables depuis
deux ans mais plutbt de relever les adaptationsples importantes qui ont été faites
notamment les modifications apportées a la norm& B9 portant sur les instruments
financiers.

1. Les méthodes de comptabilisation et de déprédian des actifs financiers

a) Classements des actifs financiers en fonction atlernature

La norme IAS 39 oblige a classer les actifs évakmguste valeur lorsque les titres sont
détenus a des fins de transaction (trading) ougloits sont classés dans cette catégorie de
facon volontaire.
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La norme définit ce qu’on entend par actif déterdes fins de transaction : ce sont des actifs
acquis en vue d’étre vendus ou rachetés a couneter

L’évaluation de certains instruments financiers aa jliste valeur (« fair value ») s’est
substituée a I'évaluation au codt historique de0i35.

L'utilisation de ce terme juste valeur a étéddiitialement dans les normes comptables
americaines.

Il est intéressant de relever que « le taux moyaetilidation du terme juste valeur est depuis
1996 de l'ordre de 80 % » dans les normes US GAdéBnsMonsieur Robert OBERT —
« Genése du concept de juste valeur » — Revue &sange Comptabilité — janvier 2010.

Le paragraphe 48/a de la norme IAS 39 définit lahose de comptabilisation de la juste
valeur en retenant « le prix coté »de cet instntrfinancier. ...A défaut la société établit ce
« qu’'aurait été le prix de transaction a la datevdiuation dans le cadre d'un échange dans
des conditions de pleine concurrence motivé par dessidérations commerciales
normales. ». La société prendra en compte pouuéwakt actif ou ce passif les transactions
récentes sur un méme instrument et plus génératames les facteurs qu’un intervenant de
marché utiliserait (référence a la juste valeurndiostrument similaire). Ainsi la société
pourra utiliser en dernier recours la techniquevaidéation reposant sur I'analyse des cash-
flows actualisés.

En regle générale, les titres évalués a la jusieuvale sont lors de leurs comptabilisation
initiale et sont ensuite réévalués a chaque ad@&eécomptes sans tenir compte des codts de
transaction ; ces variations sont enregistréegsutat.

La classification des titres en portefeuille asitgpe faisant I'objet de trading est la
suivante :
- Actifs détenus jusqu’a I'échéance (obligations)
- Actifs disponibles a la vente (AFS)
- Préts et créances, obligations ou instruments tlesdgui n'ont pas de prix sur un
marché actif et dont la juste valeur ne peut pasd&terminée de maniére fiable.

b) les régles d’évaluation des préts et créances

On définit la classe d’actifs des préts et créarmmame n’étant pas cotés, n’étant pas un
dérivé et qui bénéficient de paiements déterminédéberminables.

Les créances sont comptabilisées au montant dédeture d’origine et font I'objet de test de
dépréciation semestriel ou annuel.

La dépréciation peut faire lI'objet d’'une reprisertighle ou totale si des évenements
postérieurs surviennent.

Les préts sont évalués initialement a leur justewaen prenant en compte les codts de
transaction, les commissions regues et les primngéotes.

Les préts sont ensuite enregistrés selon la métthodaux d’intérét effectif ou taux actuariel.
On définit le taux d’'intérét effectif ou taux actiegh comme « le taux qui égalise la valeur
actualisée des flux futurs estimés et la valeutenebmptable de Il'actif ou du passif
représentatif de cet instrument ».

Des dérivés dits incorporés peuvent étre intégnds @rét comme par exemple I'existence de
« caps » ou de « floors » servant a limiter |'étiolu des taux d’intérét.
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La société doit calculer la juste valeur du condi&tivé puis incorporer la prime ou la décote
dans le taux effectif de l'actif dit contrat hotmrdque le dérivé incorporé n'est pas lié au
contrat héte.

c) Les régles d'évaluation des autres catégoriestdesti

Les titres détenus jusqu’a leur échéance sont istmég) a leur juste valeur lors de leur
acquisition et sont évalués au colt amorti suivamegle du taux effectif et font 'objet de
test de dépréciation. Une action ne peut étre @adans cette catégorie.

Les titres disponibles a la vente : Il convientpdéciser que la dépréciation d’obligations en
raison d’'une perte de valeur liée a une remontéetalex d’intérét n'oblige pas a constater
une dépréciation ; ce ne sera pas le cas s'ilexistrisque de crédit. La baisse des cours de
bourse n'impligue pas automatiguement une dépiéniade la valeur des actions. Une
dépréciation n’est a constater que lorsqu’il existe baisse prolongée de la juste valeur.
(Mémento IFRS 2009 Francis Lefebvre n°45672).

Les plus-values et moins-values latentes sont caliiges en autres éléments du résultat
global ;

L'IFRIC 5 a précisé le 9 juillet 2009 ce qu’on déventendre par perte de valeur sur les
instruments disponibles a la vente en cas de baiggeficative et prolongée. Un déclin
prolongé ou significatif est suffisant et la norimgose de « reconnaitre une dépréciation s'il
existe une indication objective de perte de valeurs

(on peut rappeler que I'lFRIC est chargé d’examliasrproblemes d’interprétation que pose
I'application d’'une norme comptable et de défiresdnterprétations a celle-ci).

L’AMF rappelle dans ses recommandations de nove@@0® que I'entreprise doit fournir en
annexe une information sur les jugements effeghoés déterminer I'existence de pertes de
valeurs.

d) Les regles d’évaluation des produits dérives

Un dérivé a par définition une valeur qui fluctuefenction d’'une variable (par exemple : un
taux d’intérét) et qui se dénoue a une date futliree requiert aucun investissement initial
ou un investissement faible. On peut par exempé @s contrats a terme de devises ou les
swaps de taux d’intérét comme des produits dérivés.

Ces dérivés sont enregistrés dans la catégorieactds ou passifs détenus a des fins de
« trading » sauf s'il est qualifié d’instrumentsa®iverture.

Il convient pour la société lorsqu’on se trouve peasence d’opérations de couverture de
réaliser des tests d’efficacité en comparant sotsd de ratio les variations de valeur ou de
flux de trésorerie de I'élément couvert et de kinment de couverture.

Ces dispositions sont applicables depuis le 1 e 2009.

On détermine par exemple un ratio de 80%-125% tamesalcul de test d’efficacité et I'on
doit constater que I'on ne dépasse pas ces ratios que ce test soit considéré comme
efficace. Au minimum a chaque arrété annuel etrnméeliaire, I'entreprise doit effectuer un
test d’efficacité et ceux-ci doivent étre documenté

L’instrument de couverture de flux de trésorerieé@slué a sa juste valeur et ses variations
sont comptabilisées en capitaux propres pour lagficace de la couverture et en résultat
pour la part inefficace. L’élément couvert ne faibjet d’aucune écriture spécifique.
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L’interprétation IFRIC 16 applicable & compter der bctobre 2008 précise que l'instrument
de couverture peut étre détenu n’'importe ou dangrbeipe et seules les opérations en
monnaie fonctionnelle peuvent faire I'objet d’ursueerture. L'IFRIC 16-10 précise que les
entreprises peuvent couvrir le risque de changeemant de la différence entre la monnaie
fonctionnelle de l'investissement net couvert emlannaie fonctionnelle de la mére couvrant
ce risque. On définit la monnaie fonctionnelle caenla monnaie dans laquelle I'entreprise
opere qui est différente de la monnaie étrangere.

Une société doit cesser de pratiguer une compabile couverture notamment lorsque
I'instrument de couverture est vendu ou arrive dunitg&, ou lorsqu’il y a disparition de
I’élément couvert ou enfin lorsque les tests doeftité sont défaillants.

L’instrument de couverture reste comptabilisé qukte valeur mais cesse d'étre qualifiée
d’instruments de couverture.

2. L’adaptation de la norme IAS 39 depuis la surveance de la crise

a) Les réponses données par I'ASB et par les autordé tutelle pour une meilleure
comptabilisation des instruments financiers apeesurvenance de la crise financiére

» possibilité de reclassement d’actifs financiers

L’IASB sur injonction du G8 et de I'Union européena permis a compter du ler octobre
2008 d’'autoriser le reclassement d’actifs de |g&garie « actifs détenus a des fins de
transactions » ou de la catégorie « actifs didgpera la vente » dans la catégorie « Préts et
créances eémis par I'entreprise »de facon a nevallasiser ces actifs a la juste valeur.

Ce reclassement peut étre aussi opéré de la catégactifs détenus a des fins de
transactions » aux catégories « disponibles améev» ou « détenus jusqu’a leur échéance ».
Monsieur G .GELARD dans un article paru dans laueeV¥rancaise de comptabilité de
novembre 2009 précise que le reclassement d’'dictdaciers a la Société Générale a évité a
cette banque de subir une réduction de son pro@tiibancaire en 2008 de 1,5 milliard d’€
sachant que le reclassement d’actifs avait port@&6 milliards d’€.

Le reclassement hors de la catégorie « actifs déténdes fins de transactions» d’actifs
répondant a la définition de « préts et créancest»possible dans le cas ou I'entreprise a
I'intention de les détenir dans un futur prévisiblejusqu’a leur échéance.

Il est précisé que le reclassement sera possihle toas les instruments financiers classés
dans la catégorie « actifs détenus a des fins @esdctions » en cas de circonstances
exceptionnelles. La crise financiere de 2008 carestiien une situation exceptionnelle.

» Les conditions de reclassement :

Les reclassements doivent s’effectuer a la judiuva la date du reclassement.

L’'IASB et 'AMF ont demandé que soient fournies deformations par type de reclassement
et non une information globale dans I'annexe.

b) les modifications apportées par la nouvelle norA& 139 publiée le 9 novembre 2009
mais qui n’ont pas été adoptées par I'Union europee

La nouvelle norme tente de simplifier la classtii@a des instruments financiers qui prendrait
effet au 1 er janvier 2013.
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Un actif financier sera évalué au colt amortiajectif de gestion est de détenir ces actifs en
vue d'obtenir des flux de trésorerie contractuelsspnt uniquement des remboursements du
principal et des paiements d’intéréts sur le mdrdarprincipal restant da.

La norme évalue tous les autres actifs financidasjdste valeur ; cela entraine la suppression
des autres catégories existantes ( par exemptégarée des actifs « disponibles a la vente »
).

Les instruments évalués a la juste valeur peuveme flobjet de réévaluations ou des
dépréciations comptabilisés en résultat.

Les profits et pertes sur actifs évalués au codbranau taux d’intérét effectif sont
comptabilisés en résultat.

La Commission européenne a précisé par une lattiddanvier 2010 a I'lASB le risque que
pourrait représenter I'application de cette nornué genéraliserait la comptabilisation des
instruments financiers a la juste valeur.

En résumé la norme IAS 39 applicable actuellemsnjugée trop complexe d’application ;
les normes IAS 32 et 39 représentent quelquep&f6s de textes d’application !

L’IASB souhaite simplifier ces textes.

c) les regles de décomptabilisation d’actifs et desgadinanciers d’lIAS 39

L’'IASB prépare une modification substantielle degles de décomptabilisation qui ne lui
semblent pas satisfaisantes.

Les opérations de décomptabilisation consistentesodes accords aux termes desquels une
société conserve les droits contractuels de recelesi flux de trésorerie d'un actif financier
tout en assumant une obligation contractuelle gempdes flux de trésorerie a un bénéficiaire,
soit en des transferts des droits contractueldlaxxde trésorerie de I'actif céde.

On peut prendre comme exemple une cession de e®anc

Le mémento comptable IFRS 2009 Francis Lefebvrel®08 reléve qu'il est difficile de
décomptabiliser des créances commerciales au relgarciormes actuelles lorsque le risque
de crédit a bien été transféré mais que la soc@téerve d’autres natures de risques telles
que par exemple le risque de retard de paiement.

3. Les autres évolutions des IFRS depuis la survenande la crise financiére

a) Norme applicable révisée (IFRS 3) a la comptahiigades acquisitions d’activité ou des
regroupements d’entreprise

= Valorisation des actifs et passifs

Cette norme a été adoptée récemment (3/06/2009)ap&ommission européenne. Elle
précise quelle information doit étre fournie pasdeiéete.

La comptabilisation des regroupements d’entrepdse réalisée en plusieurs étapes: |l
convient de comptabiliser le colt d’acquisition tdees augmentés des codts directs liés a
I'acquisition par exemple les frais de conseil.

Par conséquent la méthode de la mise en commutérdia qui consiste a utiliser les valeurs
comptables historiques de I'entreprise acquiset ples permise.

Il convient de déterminer la juste valeur en ret¢@ala date d’acquisition les montants dus en
cas de paiement différé.

La norme parle d’actif compensatoire lorsque ledeem garantit que le passif de I'acquéreur
n’excédera pas un montant spécifié. (Cas d’'unengjaree passif).
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L’acquéreur doit évaluer un actif compensatoir®rséh méme base que l'actif ou le passif
donnant lieu a indemnisation, il comptabilise cetifacompensatoire a sa juste valeur, les
effets de l'incertitude dus a des incertitudesadm®muvrabilité sont inclus dans I'évaluation.
L’acquéreur doit comptabiliser tous les actifs &sgifs identifiables a la juste valeur; un fonds
de commerce ne sera pas comptabilisé séparémeahesaconsidéré comme faisant partie du
goodwill.

L’acquéreur doit réévaluer la participation qu’iétdnait précédemment dans l'entreprise
acquise a la juste valeur a la date d’acquisitioooenptabiliser I'éventuel profit ou perte en
résultat.

L’entreprise dispose d'un délai de douze mois apeesdate d’acquisition (période
d’évaluation) pour modifier la valeur des actifgpassifs identifiables.

Un goodwill doit étre comptabilisé qui sera égah aifférence entre le colt d’acquisition et
le montant net des actifs et passifs évaluégusta valeur.

Ce goodwill peut faire I'objet d’une dépréciationeufois par an lors de test a réaliser par
I'entreprise dans le cas ou sa valeur comptablsugsdrieure a sa valeur recouvrable.

b) Les colts d’emprunt

L’IAS 23 impose aux sociétés dorénavant pour les@ges ouverts a compter du ler janvier
2009 Tlincorporation des colts d’emprunt directetnexttribuables a I'acquisition, la
construction ou la production des actifs éligillled’entreprise.

Les actifs éligibles peuvent étre notamment leskstou des installations de fabrication.

Les immeubles de placement qui ont fait I'objet pleur acquisition d’'un emprunt reléve de
cette nouvelle norme pour la capitalisation de deiss d’emprunt.

On doit inclure dans ces codts les charges d'int&iéulés selon la méthode du taux d’intérét
effectif, les charges financieres relatives au rarde location financement et les différences
de change dans le cas ou I'emprunt a été réaliséo@naie étrangere.

Le colt d’emprunt a incorporer au colt de l'actifitdcorrespondre aux colts d’emprunt
réellement encourus.

Le taux doit correspondre a la moyenne pondéréecdéss d’emprunt applicables aux
différents emprunts de I'entreprise lorsque lesifoant été empruntés de facon générale.

c) Améliorations de l'information par un amendemelitlERS 7 sur les flux de trésorerie

L’'IASB a amendé la norme IFRS 7 le 5/03/2009 eramréine obligation d’'information sur
les trois niveaux de détermination de la juste wakelon que l'instrument est coté sur un
marché actif (niveau 1), que son évaluation faipehpa des techniques de valorisation
s’appuyant sur des données de marché observaldés aotres qu’un prix observable sur un
marché coté (niveau 2) ou en s”appuyant sur lemées non observables sur un marché coté
ou non (niveau 3). Cette nouvelle norme n’a pagenété adoptée par I'Union européenne.
La norme IAS 7-révisée prévoit que la société delmaner en annexe des précisions sur les
restrictions imposées a l'utilisation de lignes aédit. Cette information est d’autant plus
importante a donner en période de crise pour évatug risque dans la continuation de
l'activité.

Cette norme IAS révisée prévoit que I'entrepriserdedonner des informations sur les
clauses restrictives de crédit dites « covenants ».
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Rappelons aussi que I'lASB a modifié la norme |Agpplicable aux entreprises qui ouvrent
leur exercice au 1er/01/2009 pour leur état deotege qu’elles proviennent des activités
opérationnelles, d’'investissement ou de financen@HECK

d) Dépréciation d’actifs immobilisés (IFRS 36)

Cette norme a fait I'objet de plusieurs amendemele{suis son entrée en vigueur et ne
s’appliqgue ni aux actifs financiers (IAS 39) ni a tomptabilisation des immeubles de
placement (IAS 40).

La regle édictée par cette norme prévoit que laébétion doit avoir lieu lorsque la valeur
comptable de l'actif est supérieure a sa valeuoue@ble ou a sa valeur d'utilité sachant
gu’on peut retenir la plus élevée des ces deuxi@tesvaleurs afin de la comparer a la valeur
comptable de I'actif immobilisé; le probleme se gake savoir ce qu’'on entend par valeur
d’utilité ou valeur recouvrable.

La valeur recouvrable est la juste valeur dimindiég colts de la vente ;

La valeur d'utilité consiste a déterminer les fld& trésorerie budgétés pour le reste de la
durée d'utilité de I'actif.

On peut ainsi mesurer combien cette déterminateradvaleur d’utilité est un exercice
délicat sachant que les estimations de flux deotege futurs doivent étre estimés sur une
période maximale de cing ans. Paradoxalement gsqtions de flux de trésorerie ne doivent
pas tenir compte de l'amélioration de la perfornearde I'actif. Madame BONNET-
BERNARD du cabinet RICOL-LASTEYRIE reléve dans uriicke paru dans le Journal
Spécial des Sociétés de janvier 2008 « premiantdes IFRS »que peu d’entreprises sont
explicites sur la maniere dont la valeur d’'utibi€té calculée.

Des tests de dépréciation doivent étre pratiqoés galculer une éventuelle dépréciation.

Une perte de valeur doit étre comptabilisée enltadsslil y a lieu a dépréciation.

Il convient de mentionner que la société doit dsieer la valeur recouvrable de l'unité
génératrice de trésorerie dans le cas ou il nastgossible d’estimer la valeur recouvrable de
I'actif pris individuellement.

Cette unité génératrice de trésorerie est le pdtis groupe d’actifs qui inclut I'actif et génere
des entrées de trésorerie largement indépendantes.

En période de crise économique, I'entreprise delassurer de la cohérence des écarts entre
la juste valeur et la valeur d'utilité ; elle devsaassurer que les hypothéses de flux de
trésorerie attendus sont cohérentes avec les deob&ervables du marché.

e) _Le probléme de distinction entre dettes et capifaaopres

L’'IASB a pour projet de publier une norme pour umeilleure qualification des instruments
Soit en dettes soit en capitaux propres.

Actuellement, une dette sera enregistrée a la patur alors qu’un instrument de capitaux
propres sera enregistré au prix de transaction.

Cette comptabilisation en dettes ou en capitauxprpgd a des conséquences sur
I'enregistrement de ses cash flows et sur lesgdii@nciers de I'entreprise (enregistrée en
charges financiéeres s'’il s'agit d’'une dette ou camuame distribution de résultat s’il s’agit
d’un instrument de capitaux propres).
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L’IASB retiendrait comme définition des instrumerde capitaux propres les instruments
limités a ceux qui donneraient droit pour le partéuune quote-part de l'actif net de
I'entreprise subordonné a tous les autres en chgquddation.

Le principe retenu actuellement par I'lASB est gquiinstrument de capitaux propres est
considéré comme n’étant pas une dette.

Les criteres principaux retenus sont : entiererdigm de ne faire aucun paiement et absence
de date d’échéance.

Un instrument composé comprend a la fois une coargedette et une composante capitaux
propres.

Une obligation convertible en actions sera en fpmwalorisée d’abord en dettes puis par
différence en capitaux propres lorsqu’il est préue la conversion se fasse par la remise
d’actions contre un montant fixe de trésorerie.

Un amendement a I'lAS 32 récemment adoptée ganidn européenne (réglement
n°53/2009) autorise le classement en capitaux psopd’instruments qui en dehors de leur
caractére remboursable au gré du porteur sonta@euig a des actions ordinaires.

Conclusion

Il ne faut pas prendre les normes comptables coomaecause importante du déclenchement
de la crise financiere méme si des banques onffdgiite pour avoir été insuffisamment
capitalisées au regard des engagements pris smalehés.

Le rapport de Messieurs Didier MARTEAU et Pascal REKND intitulé (propositions pour
une réforme du systeme de régulation comptabléveehéanmoins que la réglementation
comptable a « probablement déclenché un processagdique de dégradation du résultat
des institutions financiéres et un mouvement nébessle recapitalisation »par application
des régles édictées par BALE 2.

Ce rapport propose que I'lASB integre des représgatdes pouvoirs publics et s’interroge
sur l'opportunité de créer un régulateur comptableopéen qui aurait pour fonction
d’amender I'application de certaines normes conipsabn cas de crise.

La réponse donnée a la crise financiere a été remldi compte globalement satisfaisante
notamment avec l'autorisation donnée par I'lASB aoxiétés de reclasser les instruments
financiers ;

Certains auteurs approuvent I'application des neriffdRS aux instruments financiers en
relevant que la comptabilité japonaise en colbhitpie a autoriser le lissage des pertes sur
de nombreuses années. Le Japon a annoncé d’ailearsntention d’adopter les normes
IFRS & compter de 2011.

On peut enfin citer quelques unes des conclusion& 0 sur les projets de réforme des
normes comptables notamment en proposant de rdduireomplexité, de les améliorer pour
ce gu’il s’agit des engagements hors-bilan et deertitudes de valeur. Enfin il propose
d’établir une coopération entre I'|ASB et les sypszurs financiers ou les banques centrales.
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L’Année des Professions Financiéeres : « Les mutations de

Ia planéte finance »
Volume 5

Revue du Centre des Professions Financiéres, éditée par P’Association d’Economie Financiére
(AEF), Paris, mars 2010, sous la direction de Denise FLOUZAT-OSMONT d’AMILLY ect Pierre-
Henri CASSOU.

Edition 2010

Nous avons le plaisir de vous présenteknnée des Professiong=inancieres pour la
cinquieme fois -cela devient quasiment une tragltiavec le sentiment que son contenu
présente, cette année, un intérét particulier aloes les professions financiéres se trouvent
engagées dans les débats sur la réforme du syft@ameier et que la régulation envisagée se
nourrit de la dégradation d'image assez généraerdiers de la finance.

L’Année des Professions Financieres 20fpfopose 30 articles rédigés par des spécialistes du
monde de la Finance, cela dans un volum@4Bepages. Il est impossible de résumer tous ces
articles. Je souhaite seulement indiquer les gmatigaes de ce travail auquel nous avons
donné pour la premiéere fois un sous-titre : « legations de la planéte finance ». Ce volume
succede ainsi tout naturellement a celui de I'arB889, consacré a la crise qui a entrainé ces
mutations.

L’Année 201@’ouvre avec un article deaniel DEGUENmontrant combien les fondations
du systéme financier ont été atteintes par la g¢riaes dégageant aussi ses invariants et les
incertitudes sur son évolution. On constate la eigwu ton amorcant le développement de
'ouvrage dans des articles regroupés en quatréiepar premiere partie, analyse des
mutations, deuxiéme et troisieme parties, leurid@er grands pays et par métiers enfin,
derniere partie montrant les conditions d’exercib® ces meétiers, complétée par les
habituelles chroniques et annexes.

La premiere partiede I'ouvrage commence avec un articleMighilde LEMOINEsituant, au
sein de I'économie, la planéte finance. Des irtations s’établissent entre elle et 'économie
réelle. Moteur de I'’économie, le monde financientpgccentuer ses cycles mais il est montré
aussi les responsabilités de I'économie réellesé@nd article trace le chemin qui a mené
depuis 2005 a cette crise. L'importance de la caseonduit a une prise de conscience
collective de la nécessité d’'une analyse et d'wi®m globale par les autorités publiques.
Elle s’est traduite par I'organisation de G20. Maiglle image I'histoire retiendra-t-elle de
ces G20: seront-ils des Bretton Woods Il ou peachdrin ? C’est I'interrogation posée
dans cet article pakichelle Saint Marc Depuis une dizaine d’années, des mutations de
structures bancaires tres larges ont été obsemeégsnment a partir de regroupements
domestiques et aussi d’acquisitions transfronedierLeur recensement impressionnant
permet aPierre Henri Cassowde montrer les modifications du paysage bancairadmab
Aprés ces analyses touffues des événements etvdkgi@ns qui ont atteint institutions et
meécanismes, le cinquiéme article écrit pane HYVERNAULI2n arrive a poser la question
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mais de quoi parle-t-on ? Finalement qu’est-ce muharché financier ? La Directive MIF,
dans un souci de développer la concurrence entrmatgurs et de baisser les prix, a permis
l'institutionnalisation des modes alternatifs degod&ation par rapport aux bourses. Le
concept méme de marché est devenu flou. Le dévehoppt des poches de liquidités
opagues, ledark poolset leflash tradingont brouillé les schémas habituels.

La deuxieme partiale cet ouvrage présente un panorama des mutagolasplanete Finance
en cours dans les grands pays & commencer patalssUnis ol est décrit le début du rebond
de lindustrie financiere. Il est montré I'état dthadow banking systemregroupant
notamment lesledge fundsles sociétés derivate Equity ainsi que les sociétés spécialisées
dans les domaines desbprimesles cartes de crédit etc. et aussi les socié@ésrisation
comme les SIV. Vue de Londres, la crise conduigsir@mises en cause fondamentales, c’'en
est fini du principdight touch regulatiortout en conservant la conviction que la City reste
actif essentiel dans I'économie britannique. Laeren Allemagne a mis en évidence les
fragilités du secteur bancaire. Elle a eu des ffgiposés sur le secteur privé dont elle a
acceélére la concentration et sur le secteur pujplielle a freiné dans sa nécessaire évolution :
la consolidation detandesbankera été retardée. En Russie, I'économie, fragilizg@eune
insuffisance de financement domestique long, @étdlement affectée par la crise financiere
conduisant a la fermeture des marchés de capitaparda chute du prix du pétrole. Cette
crise peut revétir un aspect positif en incitastdetorités a repenser leur modéle économique
par une diversification de leur appareil productf leur modele financier par une
dédollarisation. En Chine, les banques ont étélappea jouer un réle protecteur du modele
économiqgue et social en limitant les conséquentesnies et externes de la crise mais au prix
d’un freinage de I'amélioration de leur gouvernaetal’'une gestion optimale de I'épargne.
La politigue monétaire a réagi trés rapidement #Hugtuations (surchauffe 2007-2008,
ralentissement fin 2008-début 2009). Il s’ensuits déuctuations importantes dans la
distribution des crédits. L’année 2009 a notamneenhu leur explosion afin d’accompagner
le plan de relance de 4 trillions de yuans.

La troisieme partiede!’ Annéedes Professionfinancieresest consacrée aux stratégies des
acteurs face a la crise. Leurs nombreux témoignagesrent :

- les réactions des banques francaises déepatésiane OBOLENSKY,

- lactivité des 360 établissements spécialigggaupés autour de I'’Association Frangaise
des Sociétés Financieres (ASF), un éclairage péeiic étant posé sur le crédit a la

consommation qui a fait I'objet d’'une réforme visaotamment a mettre fin aux excés du
crédit renouvelable et organisant la réforme dhbidicdes incidents de paiement des crédits
aux particuliers (FICP).

- les atouts de la bancassurance qui apparaitneoom facteur de stabilité du systéme
financier.

Des spécialistes de différents métiers ont apptEsepoints de vue :

- d’abord sur le financement du LBO. 2009 apfiatomme une année charniére : elle a
mis fin a I'euphorie mais, avec la réduction ddféede levier, un nouvel équilibre pourrait
s’établir entre valorisation financiere et implicat opérationnelle.

- ensuite le développement de la finance islamign France a appelé des clarifications
précisant les conditions d’agrément par ’TAMF d’OR shariah compliant

La financiarisation du marché des matiéres premiarle, se trouve a l'origine d'une
interrogation : quelle est linfluence réelle ddexfspéculatifs sur les prix des matieres
premieres ?
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Dans le domaine de I'énergie, se pose la questdiédolution du pouvoir entre compagnies
internationales et nationales. Il semble gu’ellgpsre en faveur des compagnies nationales
dont les préoccupations sont avant tout d’équitibrebudget des pays producteurs. Enfin, le
financement des infrastructures et le passage aéuooeomie a faible intensité carbone
tendent a prévoir que I'énergie sera chere.

Une derniere série d'articlemnontre que, sous I'impact de la crise, les cood#id’exercice
des activités bancaires et financieres ont vudeotution s’accélérer.

Sylvie Mathérafait le bilan des initiatives du G20. Elles ontroquzé le retour de la régulation
visant a son extension : aucune institution finarecd'importance systémique, aucun marché,
ni instrument financier ne doit échapper, en ppggaca une forme de surveillance. L'extension
de la régulation implique une harmonisation desdsieds a I'échelle internationale dans le
domaine des normes comptables et de la réglemamiaiidentielle. Des lors, I'évaluation du
risque nécessite une nouvelle approche dite macadeptielle. D’ou la création d’un Conseil
de la stabilité financiere au niveau mondial.

Les normes comptables, les systemes de paiemet¢ eéglement dans le cadre de la
directive sur les services de paiement et de |l@ mrisplace du SEPA, et méme les modes de
gouvernance des institutions financiéres a traleyscomités d’audit doivent s’adapter aux
évolutions des activités. Des pannes peuvent dgperse produire au cours de cette marche
générale en vue de plus de sécurité. Il en est airec la Directive Solvency Il dans la
mesure ou celle-ci risque de nuire au développemen’épargne a long terme. Se trouve
mise en évidence parnaud de BRESSONa nouvelle réflexion stratégique d’Europlace
pour tirer les lecons de la crise par des actiongue notamment de rétablir la confiance et
d’améliorer le financement des PME touchées parite, de développer I'épargne longue et
de réorienter la recherche notamment grace audedbempétitivité Fiance Innovation.

Enfin, Philippe d’ARVISENEPpermet de suivre, pour 2009, la grande volatiléé tharchés
obligataires et des taux de change tandis que ¢ates taux directeurs s’effondre pour faire
place aux politiques quantitatives.

Comme, a l'accoutuméel’Année des Professions Financiergachéve avec les réflexions
sur la recherche en financeAdidré LEVY-LANGet d’Elyés JOUNIqui signale I'installation
au Palais Brongniart de I'Institut Louis Bachel&nsi qu’avec les choix de lecture financiere
de Jean Marc Daniel sans oublier les statistiques établies et clwip@r la Banque de
France.

Ces articles montrent les mutations de la plafieéace, témoignant des adaptations de ses
différents métiers dans le cadre d’'une régulationsg veut plus large et plus efficace. Je
remercie vivement, au nom du Centre des profesdionsaciéres, les spécialistes de haut
niveau qui ont bien voulu collaborer a ce nouveawdl. Me tournant vers l'avenir, je
souhaite aussi que vous manifestiez le méme tnpénér le n° 6 2011 de I'Année des
Professions financieres en l'enrichissant de vadutes, de vos suggestions et de vos
contributions.
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