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B ien qu’étant l’un des plus
vieuxmétiers dumonde,
la comptabilité a considé-
rablement évolué au fil

des siècles. Elle n’avait, à l’origine,
pour objectif que d’enregistrer des
transactions,mais en s’adaptant à
l’évolutiondumonde, elle a contri-
bué à le façonner.
À la finduXVe siècle àVenise, un

certain Luca Pacioli a ouvert la voie
de la normalisation en codifiant la
comptabilité en partie double, un
mécanisme particulièrement utile
pour les actionnaires parce qu’il
mettait en correspondance l’ori-
gine et l’utilisation des fonds mis à
disposition de l’entreprise.
Au début du XXe siècle, dans la

foulée du taylorisme, la société
américaine Dupont de Nemours a
adjoint la première comptabilité
analytique, transformant la comp-
tabilité envéritableoutil degestion
pour les dirigeants de l’entreprise.
Un siècle plus tard, l’application

des normes IFRS aux entreprises
faisant appel aux marchés finan-
ciers a donné à la comptabilité une
troisième dimension: désormais,
non seulement elle assure, aux
actionnaires, que tous les mouve-
ments sont bien enregistrés et per-
met aux dirigeants de gérer à bon
escient, mais, en remplaçant la
valeur historique des actifs par la
«juste» valeur, la comptabilité
donne en permanence une vue
actualisée de la situation de l’entre-
prise.
Au fil du temps, la comptabilité

n’a plus eu pour objectif que de

renseigner sur l’utilité économique
d’une opération,mais pour qui?
Les nouvelles normes ne sont pas
vraiment pour les actionnaires sta-
blesmotivés par le projet indus-
triel à long terme. Elles ne sont pas
nécessairement nonplus pour les
dirigeants àmoins qu’ils ne privilé-
gient le court terme, par exemple
parce que des stock-options les at-
tendent en fin d’exercice.

Du liquide augazeux
En réalité, au cours des dernières
années, les choses ont impercepti-
blement dévié: on a commencé par
gonfler outrageusement lamasse
monétairemondiale pour faire
face aux déséquilibres commer-
ciauxmacroéconomiques, ensuite
on a changé les normes compta-
bles qui justifient une circulation
permanente de cettemasse de ca-
pitaux, on a développédenou-
velles technologies comme la
haute fréquence qui lui permette
de circuler de plus enplus rapide-
ment et aux acteurs financiers
d’acheter et vendre de plus enplus
vite pour profiter de lamoindre
différence dans le temps ou l’es-
pace…
Le tout a débouché sur une li-

quidité exacerbée desmarchés fi-
nanciers, et, comme chacun le sait,
la liquidité est la première qualité
recherchée par les amateurs d’in-
vestissements à court terme, voire
les spéculateurs. S’il s’agit de don-
ner de la liquidité auxmarchés fi-
nanciers enmal demouvements,
les normes IFRS vont donc incon-
testablement dans la bonnedirec-
tion,mais la liquidité est proche de
la volatilité, une notionque l’éco-
nomie n’apprécie spécialement. En
physique, la liquidité est l’étape in-
termédiaire entre l’état solide et
l’état gazeux. Ce dernier se traduit
par desmouvementsmoléculaires
chaotiques qu’on a déjà puobser-
ver dans lesmarchés financiers,
avec des chutes brutales et incon-
trôlées…
Mais, dans cette évolution, quel

est l’intérêt économiquepour les
entreprises dont chacun convient
qu’elles sont les principauxmo-
teurs de la créationde richesse? Où
est l’avantage pour les actionnaires
stables oupour ceux qui y travail-

lent?Ne fallait-il pas plutôt proté-
ger l’économie réelle des excès du
monde la finance?

Agitateur de la spéculation
Depuis Galilée, chacun sait que les
outils conditionnent le progrès et
que la technologie n’est pas tou-
jours neutre; la comptabilité
n’échappepas à la règle. Dema-
nière perverse, les nouvelles
normes ontmodifié en profondeur
le comportement des acteurs éco-
nomiques en les plaçant sous la dé-
pendance du court terme. Favori-
ser la liquidité desmarchés finan-
ciers est certes important pour le
financement des grandes entre-
prises, surtout aux Etats-Unis, d’au-
tant plus que le venture capital y
est beaucoupplus vivace que sur le
VieuxContinent. Onpeut donc
comprendre l’intérêt de nos amis
d’outre-Atlantique.
À l’inverse, en Europe, ces nou-

velles normes n’ont pas particuliè-
rement aidé les entreprises; par
contre, elles ont poussé le secteur
bancaire à accroître ses activités de
marché, à améliorer leur «ordi-
naire» enprofitant de l’agitation
permanente desmarchés. Elles ont
agi commeun activateur de spécu-
lation et ont eudes conséquences
indirectes négatives y compris
pour les plus petites entreprises
qui n’étaient pas concernées par
ces normes.

Desnormesneutres?
L’Europe, qui s’appuie plus sur ses
banques pour financer l’économie
réelle a sans doute fait doublement
lemauvais choix en suivant, sans
discernement, la voie tracée par les
Etats-Unis. S’il est vrai qu’onne
gère bien que ce qu’on observe, les
normes comptables doivent cor-
respondre auprojet de société.
Si, comme tout lemonde sem-

ble le souhaiter, il convient de pri-
vilégier une économie durable, ce
n’est pas tant la valeur financière
instantanée qu’il convient de pu-
blier,mais plutôt la valeur écono-
miquenette, celle qui tient compte
des efforts en recherche-dévelop-
pement et des «externalités néga-
tives», notamment environnemen-
tales. Les normes ne sont pas neu-
tres…

Régi par une loi du 4 août 1992 res-
tée inchangée dans ses grandes
lignes, le crédit hypothécaire fai-
sait figure de havre de paix dans
undroit bancaire et financier en
profondemutationdepuis deux
décennies. Cette image appartien-
dra bientôt aupassé suite à l’ac-
cord trouvé, le 22 avril 2013, au
termedeplus de deux années d’in-
tenses négociations entre le Parle-
ment, le Conseil et la Commission
sur unprojet de directive euro-
péenne sur le crédit hypothécaire.
Le texte, ratifié depuis par le Co-

mité des représentants au sein du
Conseil, pourra être adopté enpre-
mière lecture lors de la sessionplé-
nière du Parlement européen au
début dumois de septembre.
Une réformeprofondede la loi

du 4 août 1992 s’imposera pour ré-
pondre aux exigences formulées
dans la future directive qui devra
être transposée dans les deux an-
nées de son adoption. Le gouverne-
ment se propose d’intégrer cette
réformedans le livre sur le crédit
qui fera partie duCodede droit
économique en cours d’adoption
par le Parlement belge. Cette ré-
formepourrait donc intervenir
d’ici la fin de l’année. C’est l’occa-
sionde souligner les principales
orientations de la directive qui de-
vront inspirer le législateur belge.

Objectifs
La directive poursuit deux objec-
tifs: il s’agit d’abordde susciter le
développement dumarché euro-
péendu crédit hypothécaire (en-
core quasi inexistant) par l’adop-
tionde règles communes à tous les
Étatsmembres. Il s’agit aussi de
promouvoir undegré élevé de pro-
tectiondes consommateurs par
l’information et la régulationdes
pratiques des prêteurs et des inter-
médiaires. À cet égard, l’urgence
d’une réforme est apparue notam-
ment suite à l’éclatement de la
bulle immobilière en Espagne et
en Irlande, suscitée par des crédits
hypothécaires accordés à tout va.
Il s’agit d’une directive d’harmo-

nisationminimale,mais il est très
vraisemblable que le législateur
belge ira au-delà de ces règlesmi-
nimales et qu’il étendra son appli-
cation à des crédits non régis par la
directive, comme il l’a fait enma-
tière de crédit à la consommation.
La directive énonce des prin-

cipes bien plus qu’elle ne formule
des règles immédiatement trans-
posables endroit positif. Lamarge
laissée aux États pour lamise en
œuvre du texte est donc assez
large. L’intentionprêtée au gouver-
nement est d’étendre, aux crédits
hypothécaires (sous certaines ré-
serves) le régime appliqué pour le
crédit à la consommation. Il faut
donc s’attendre à unprofondbou-
leversement des pratiques profes-
sionnelles.

A l’égarddu consommateur
Le projet de directive impose aux
prêteurs et aux intermédiaires une

normegénérale de comportement:
ils doivent agir demanière «hon-
nête, équitable, transparente et pro-
fessionnelle, en prenant en considéra-
tion les droits et les intérêts du
consommateur». La communication
publicitaire doit donc être «hon-
nête, claire et non trompeuse».
Le devoir d’informationduprê-

teur et de l’intermédiaire dans la
phase précontractuelle est précisé
par une longue liste de données
qui doivent être communiquées au
consommateur. Un formulaire
d’information standard auniveau
européen (à l’instar de celui qui
existe en crédit à la consomma-
tion) devra lui être remis pour lui
permettre de comparer les offres
de crédit. Une disposition générale
impose en outre auprêteur
commeà l’intermédiaire de four-
nir toutes les explications néces-
saires pour permettre au consom-
mateur d’apprécier si le crédit est
adapté à ses besoins.

La capacité de rembourser
À côté de ce devoir d’information,
le projet de directive impose, aux
Étatsmembres, de veiller à ce que
les prêteurs consentent un crédit
sur base d’un examen complet
(qu’ils devront conserver) de la ca-
pacité financière du consomma-
teur. La considérationde la valeur
dubienne pourra, à elle seule, jus-
tifier l’octroi du crédit. Les prêteurs
devront en outre veiller à ce que le
modede commissionnement des
intermédiaires n’encourage pas les
crédits à trophaut risque et le
consommateur devra être informé
des liens entre le prêteur et l’inter-
médiaire.

La renonciation et
le remboursement
Le consommateur disposera du
droit de renoncer au crédit pen-
dant undélai de réflexion après
l’acceptationde l’offre. Le régime
minimal de la directive reprend
également le droit de rembourser
anticipativement, déjà prévupar la
loi du 4 août 1992. L’indemnité de
troismois d’intérêt actuellement
prévue par la loi belge paraît com-
patible avec le texte de la directive.
Certaines pratiques qui condition-
nent l’accès au crédit hypothécaire
à l’acquisition d’autres services
pourront être interdites.

Le bien engarantie
La directive imposera également
aux Étatsmembres de veiller à ce
que les estimations quant à la va-
leur des biens soient réalisées par
des experts compétents qui respec-
tent des procédures standards qui
en garantissent la fiabilité. Ces ex-
perts devront disposer d’une indé-
pendance suffisante vis-à-vis du
prêteur et l’estimationdevra tou-
jours être remise au consomma-
teur sur un support durable.
Last but not least, la directive im-
pose un régimed’agrément (assu-
rance professionnelle, formation
et compétence) et de surveillance
des intermédiaires, lesquels se
voient reconnaître unpasseport
européen sur base de l’agrément
par l’autorité compétente dans
leur pays d’origine.

Conclure
Le projet de directive développe
sensiblement les règles relatives à
l’informationdu consommateur et
à la responsabilité des prêteurs
dans l’octroi duprêt. Cela se tra-
duira inévitablement par un for-
malisme accru et un alourdisse-
ment des procédures. Sans doute
une protection efficace du
consommateur est-elle à ce prix.

Lecrédit
hypothécaire
chambardé

Lesprocédures
d’octroi d’uncrédit
hypothécaire
vont s’alourdir.

S’il s’agit dedonner
de la liquidité aux
marchés financiers,
lesnormes IFRS vont
dans lebon sens.

Mais cette liquidité
est prochede la
volatilité, unenotion
que l’économie
n’appréciepas…

Oùest l’avantage
de la liquiditépour
les actionnaires
stablesde l’entreprise
oupour ceuxqui
y travaillent?

BAUDOUIN DUBUISSON

Administrateur de sociétés
et entrepreneur
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Haro sur le trading
àhaute fréquence
Ils sont à l’origine de 60%des
transactions boursières aux Etats-
Unis, 40% en Europe. En unedé-
cennie à peine, des spéculateurs
d’unnouveau genre ont pris le
contrôle de la finance. Les traders
à haute fréquence achètent et ven-
dent à la vitesse de la lumière.
Leurs algorithmes naviguent sur
lesmarchés enpilote automa-
tique, saisissant leurs profits en
quelquesmillisecondes,manipu-
lant les cours en toute impunité.
Ils jurent de fluidifier les

rouages de la finance. «Ilsmena-
cent pourtant de gripper l’économie
tout entière», rétorquent Frédéric
Lelièvre et François Pilet, deux
journalistes économiques suisses
qui viennent de signer unouvrage
de vulgarisation sur le sujet. Ils
n’hésitent pas aupassage à dé-
noncer les dangers de déstabilisa-
tion inhérents au trading à haute
fréquence. Le krach éclair du 6
mai 2010 a sonné commeunpre-
mier avertissement. Ce jour-là, la

Bourse deNewYork a enregistré la
plus violente baisse de sonhis-
toire sans raison apparente. De-
puis, les bugs se sontmultipliés.
Pour les deux auteurs de

«Krachmachine», le trading à
haute fréquence a pour ambition
d’atteindre le plus vieux rêve des
spéculateurs: gagner à tous les
coups. Quitte à faire vaciller au
passage des pans entiers de l’éco-
nomie.
Face aux lobbies de la finance

qui font pressionpour préserver
cette poule auxœufs d’or, les au-
torités de régulation apparaissent
bien faibles. Jean-Philippe Bou-
chaud, qui dirige le hedge fund
CFMàParis, compare la situation
avec celle de «dealers de drogue
équipés de Ferrari face à des policiers
en 2 CV».
L’eurodéputé allemandMarkus

Ferber, qui a été à la base de la di-
rectiveMiFID II, n’avoue qu’une
ambition: «Faire en sorte que les
marchés financiers, et en l’occurrence
les traders à haute fréquence, appor-
tent des services au reste de l’écono-

mie réelle, et pas le contraire.»
D’autres se veulent toutefois

moins fatalistes. Les gendarmes
français de la finance se déclarent
pour une interdictionpure et sim-
ple. Onn’est pas loin de penser la
même chose du côté de la Banque
centrale européenne (BCE): «Dans
certains cas, la régulation sera plus
efficace avec une simple interdiction
plutôt qu’avec des règles sophisti-
quées», a déclaré en septembre
2012 EwaldNowotny,membre du
directoire de la BCE. J-P.B.

«Krachmachine», Frédéric Lelièvre et
François Pilet, éditions Calmann-Lévy,
234 pages, 17 euros.

Les «écritsmeurtriers»
de la Foire du livre,
en version Sabam
Lors de sa dernière édition, début
mars, la Foire du Livre de Bruxelles
mettait le romannoir à l’honneur
avec le thèmedes «ÉcritsMeur-
triers», pour dire la noirceur du
monde, les blessures de l’histoire,

les dérives de la société, les tour-
ments de la quête identitaire…La
Sabam, société belge des auteurs,
compositeurs et éditeurs, s’est em-
parée, à sa façon, du thèmedans
unpetit livre nondestiné à la
vente, où, comme l’explique en
préface sonCEOChristopheDe-
preter, undéfi a été lancé: «Écrire
un recueil de nouvelles en temps réel,
ou persque, sur le stand de la Sabam,
à la Foire du Livre.» Le projet s’est
donné le temps de prendre tour-
nure et il vient de vient de sortir
de presse, joliment illustré. On y
trouve, en une centaine de pages,
desmorceaux de bravoure signés
Michel Joiret, Anne-MichèleHa-
messe, EvelyneWilwerth, Chantal
Deltenre, Jean-PhilippeQuerton,
RachidHirchi, FrédéricHalbreich,
BrunoCoppens, VéroniqueGallo,
GisèleMariette. L.D.

«Ecritsmeurtriers à la Foire du Livre»,
Artes. Ce livre peut être obtenu, en adres-
sant la demande par courrier à l’adresse
Sabam, rue d'Arlon 75-77, 1040
Bruxelles, dans les limites du stock.
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