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ÉDITORIAL

PAR PASCAL AUBERT

E n France, on aime à mettre des étiquettes
sur tout et tout le monde. Avant même d’être
officiellement remis à son destinataire — le
président de la République — le rapport

de la commission présidée par Jacques Attali ne fait
pas exception. Le travail de l’ancien conseiller de
François Mitterrand et de ses quarante commissaires
est déjà dénoncé comme le cheval de Troie d’un
libéralisme avec lequel la France entretient des
rapports de méfiance, voire de défiance. Dans notre
pays, dire d’un document qu’il est libéral ou — plus
hypocrite encore — « d’inspiration libérale » prend des
airs de fatwa. Avec un tel handicap de départ, les
propositions et les mesures de la commission Attali
auront donc bien du mal à faire consensus alors que,
à y regarder de près, un esprit libre y verra surtout
une ode au bon sens économique. Mais rien
n’est plus dérangeant que le bon sens s’il se pique
de faire reculer les conservatismes
et les corporatismes. Or le rapport Attali entend
manifestement ébranler le cocotier des privilèges
et des connivences. Alors il faut s’attendre à voir
se liguer contre lui tous les bénéficiaires de rentes
et de situations acquises, économiques, politiques,
sociales. Cela peut faire beaucoup de monde.
Assez en tout cas pour faire réfléchir le président
de la République et le gouvernement lorsqu’il faudra
passer au stade de la mise en œuvre. Car on peut
compter sur un tir de barrage de groupes de pression
agissant pour le compte d’intérêts influents
politiquement et économiquement. Chauffeurs de taxi,
notaires, pharmaciens, conseillers généraux,
enseignants et chercheurs rétifs à l’évaluation,
commerçants, administrations… la liste de ceux
qui ont intérêt à voir le rapport Attali finir au fond
d’un tiroir est longue. Mais, et c’est source d’espoir,
peut-être pas autant, numériquement, que celle des
catégories de Français — étudiants sans débouchés,
jeunes sans qualification, seniors sacrifiés, salariés
précaires — qui sont aujourd’hui
les laissés–pour-compte d’un système hérité
de la période des « trente glorieuses »
et inadapté aux défis du XXIe siècle.
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LA CHRONIQUE DE… NICOLAS VÉRON (*)

Les normes comptables,
nouveau bouc émissaire ?

L a crise financière ne laisse
personne indemne. Après
d’autres, les normes comp-
tables IFRS ont récem-

ment été mises au banc des accusés
par plusieurs commentateurs. Les
IFRS reposeraient sur une idéologie
dogmatique de la juste valeur, con-
duisant à des comptes sans rapport
avec la réalité économique et accen-
tuant la spéculation puis la panique
sur les marchés. Sommes-nous à la
veille d’une nouvelle remise en cause
de l’information comptable, comme
celle qui avait suivi les scandales En-
ron et Worldcom en 2002 ?

La tension entre normalisation
comptable et stabilité financière ne
date pas d’hier. En temps de crise,
les banques cherchent à lisser l’im-
pact des mauvaises nouvelles, et

leurs autorités de surveillance
voient des avantages à ce que le
marché ne s’affole pas trop. À l’in-
verse, les investisseurs veulent une
information complète pour pouvoir
réagir très vite, même si les consé-
quences sont brutales. Lors de
l’adoption de la norme IAS 39 sur
les instruments financiers, des criti-
ques très dures avaient été formu-
lées par le Comité de Bâle, qui pré-
pare les normes prudentielles pour
les banques. Plus récemment, les
États-Unis ont décidé, via la Securi-
ties and Exchange Commission,
d’autoriser les banques à déconsoli-
der des produits de titrisation
qu’une lecture stricte des normes
américaines imposerait sans doute
de réintégrer dans le bilan.

Mais stabilité et transparence ne
pèsent pas du même poids dans la
normalisation comptable : celle-ci
répond avant tout aux exigences des
investisseurs, qui sont les princi-
paux utilisateurs de l’information fi-
nancière. La priorité de principe
donnée à ces utilisateurs est procla-
mée sans ambiguïté dans les IFRS,
et a constitué un facteur clé de leur
succès mondial.

De ce point de vue, soumettre les
normes à un impératif de stabilité
risquerait de conduire à une infor-
mation financière de moindre qua-
lité. D’autant que l’arbitrage entre
transparence et stabilité n’a rien
d’univoque. À court terme, la révéla-
tion de difficultés bancaires peut ac-
célérer la perte de confiance et ac-
centuer un risque systémique. Mais,
à moyen terme, l’obligation de
transparence renforce la discipline
interne et le contrôle des risques, et
rassure le marché. Les IFRS obli-
gent les banques à publier beaucoup
plus d’informations sur leurs instru-
ments dérivés. Sans cela, le marché
serait encore plus méfiant qu’il ne
l’est aujourd’hui.

Effet disciplinant. En novem-
bre 2006, un rapport du comité de
supervision bancaire de la Banque
centrale européenne concluait
qu’une application cohérente et ri-
goureuse des IFRS pouvait renforcer
la stabilité du système financier
grâce à cet effet disciplinant. À l’in-
verse, lorsque les banques ont une
marge d’appréciation significative
dans la comptabilisation de leurs ris-
ques, le retard dans la reconnais-
sance des pertes peut être désas-
treux : témoins l ’expérience
japonaise des années 1990 ou le Cré-
dit Lyonnais en 1992-1993. Pierre
Cailleteau, économiste en chef de
l’agence de notationMoody’s, conclut
dans une note récente (1) que l’ap-
proche mark-to-market privilégiée
par les IFRS est, comme la démocra-

tie selon Churchill, « le pire système à
l’exception de tous les autres ».

Contrairement à la caricature
qu’en font certains détracteurs, les
normes IFRS sont très loin d’impo-
ser la « full fair value » et modèrent
leur exigence de transparence par
une astuce de présentation : les fluc-
tuations de valeur des instruments
financiers considérés comme dispo-
nibles à la vente, qui pèsent lourd
dans le bilan des sociétés financières,
ont un impact sur les capitaux pro-
pres mais pas sur le résultat par ac-
tion. Ce compromis est loin d’être
idéal mais présente l’avantage du
pragmatisme. De même pour les rè-
gles de consolidation. Certaines ban-
ques semblent avoir abusé des struc-
tures hors bilan telles que conduits et
SIVs, mais il ne serait pas raisonna-
ble de tout consolider. L’idée d’intro-
duire en IFRS un « bilan parallèle »
reprenant tous les engagements hors
bilan est une piste intéressante pour
résoudre cette quadrature du cercle.

Déficit d’information. Ces derniers
mois, les marchés ont surtout souf-
fert d’un déficit d’information, no-
tamment sur les produits de titrisa-
tions complexes sur lesquels la
notation de crédit a atteint ses limi-
tes. Il s’agit avant tout d’informa-
tions de nature probabiliste, mal ca-
nalisée par des normes comptables
dont l’objectif principal demeure de
fournir des données sur la valeur
avec une marge d’erreur réduite.
L’insuffisance de l’information sur
les risques financiers est l’un des
problèmes majeurs révélés par la
crise actuelle. Mais la normalisation
comptable n’en est pour l’essentiel ni
le coupable ni la solution. ■

(*) Économiste au sein du centre de
réflexion européen Bruegel, associé
de la société de conseil Ecif.
(1) « Archaeology of the Crisis »,
janvier 2008 ; disponible sur
www.moodys.com.
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