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LES BANQUES, UTILES ET DETESTEES A LA FOIS

LE ROLE CRITIQUE DU SYSTEME BANCAIRE POUR
LES ENTREPRISES ET LES MENAGES

Le systéme bancaire est un rouage essentiel du capi-
talisme

épisodes emblématiques. Les premieres activités de type ban-

caire sont observées en Mésopotamie, plus de 2000 ans avant
Jésus Christ : certains commercants, en complément de leur activité
principale, commencent a recevoir des dépdts et a octroyer des cré-
dits. La monnaie fait son apparition au V¢ siecle avant J.C. autour
du bassin méditerranéen, provoquant I'apparition des opérations de
change, qui elles-mémes vont stimuler le développement des activi-
tés de crédit. Au Moyen- Age, la raréfaction des échanges internatio-
naux et I'interdiction religieuse qui frappe le prét a intérét provoque
un reflux des activités de crédit, puis 'apparition des guildes, les-
quelles vont recréer des activités de dépdt ou de crédit sous couvert
de fictions juridiques - comme entre les villes portuaires de la Ligue
Hanséatique'.

I ’histoire du systéme bancaire peut étre retracée en quelques

Le terme méme de « banque », dérivé de l'italien, n’apparait dans
la langue francaise qu’au XVe siécle, en méme temps que deux
innovations dues aux banquiers lombards : le compte a vue et la
lettre de crédit, qui vont faciliter I'essor du capitalisme en Europe en
épargnant le transport de sommes importantes sur de longues dis-
tances?. L’interdiction religieuse du prét a intérét se relache, donnant
lieu au développement et a la segmentation d’'un nouveau systeme
bancaire, qui préte aux aristocrates et aux cours royales dans toute
I'Europe, mais aussi a la bourgeoisie naissante et méme aux nécessi-
teux. Les Médicis en Italie ou les Fugger en Allemagne créent les pre-
miéres banques familiales. A Francfort, Mayer Amschel Rothschild
devient le banquier attitré de I'électeur de Hesse-Cassel, puis envoie
son fils Nathan Mayer Rothschild s’établir en Angleterre. Celui-ci
va opérer la-bas une activité de négoce de tissus puis, porté par

1. Carmen Elena DorogaT, “Trade as Good as Gold—or, How the Hanseatic League Thrived without Debt”,
Mises Institute, octobre 2014. https://mises.org/

4 2. John PapceTT, Paul D. MacLean, “Economic Credit in Renaissance Florence®, Southern lllinois University
Carbondale. http://www.journals.uchicago.edu/



la Révolution industrielle et les premiers gains de productivité dans
'industrie textile naissante, développer une activité bancaire a une
échelle sans précédent : c’est I'émergence de la « haute finance »*.

Entre-temps, les modalités de financement de I’économie se diver-
sifient. Grace au développement des premiers systémes d’'informa-
tion et a la mise en place de la responsabilité limitée?, le financement
en capital se développe en marge du financement par le crédit®.
Alors que I'économie industrielle succede a I'économie mercantile,
'immobilisation d’actifs donne lieu au développement des slretés
et facilite la levée de fonds auprés du public ou par I'intermédiaire
des merchant bankers. Des modalités hybrides, au croisement de la
banque et de I'assurance, permettent de financer les entreprises plus
risquées : a New Bedford, au XIX® siécle, une compagnie de péche a la
baleine invente un nouveau modele d’affaires pour financer les expé-
ditions maritimes, préfigurant ce qui allait devenir le capital-risque®.

Le systéme bancaire est aujourd’hui un rouage essentiel du fonc-
tionnement du capitalisme. Les premieres grandes faillites ban-
caires, des le XVIIIe siecle, ont conduit a mettre en place des régles de
contrdle prudentiel. Le développement d’'un régime juridique propre
aux bangues a provogué la segmentation du secteur : la « haute
bangue », héritiere des merchant bankers, cible les particuliers fortu-
nés et les grandes entreprises ; la « banque de détail », quant a elle,
se spécialise dans I'escompte et le prét pour les entreprises puis de
plus en plus, a partir du XXe¢ siecle, pour les ménages. Sur les deux
segments, les banques prosperent grace a la proximité qu’elles en-
tretiennent avec leurs clients, qui les conduit a densifier leur pré-
sence sur le territoire et a développer leurs activités a I'international.
Elles en ont tiré, historiquement, un actif extraordinaire : un vaste
réseau de distribution de produits bancaires et, surtout, de collecte
de I'épargne des ménages et de la trésorerie des entreprises.

Les banques se sont adaptées a ’économie fordiste

Jusqu’a la fin du XIXe siécle, le financement bancaire des ménages
était marginal. La consommation des ménages visait essentiel-
lement a couvrir des besoins élémentaires : se nourrir, se vétir, se
loger. Les biens plus sophistiqués étaient vendus pour I'essentiel a
des entreprises, des riches particuliers ou des Etats. Le taylorisme
a d’abord été appligué dans une industrie, la sidérurgie, trés éloi-
gnée du consommateur final. Les premiers biens de grande consom-
mation issus d’'un traitement industriel, comme les tissus, a la fin du
XVllle siecle, ou la viande, avec le développement des grandes en-
treprises de meat packing & Chicago ou Omaha aux Etats-Unis & la
fin du XIXe siécle, n'étaient pas commercialisés par de grandes en-
treprises sous leur propre marque, mais par l'intermédiaire de com-
mercants de proximité. A cette époque, I'innovation dans le systéme
financier’ est concentrée sur le financement des activités de pro-

3. Nicolas Cou, “Brexit: Doom, or Europe’s Polanyi Moment?”, TheFamily Papers, juin 2016,
https://salon.thefamily.co/

4. The Economist, “The key to industrial capitalism: limited liability”, The Economist, décembre 1999.
http://www.economist.com/.

5. Nicolas Couin, “A Brief History of the World (of Venture Capital)”, TheFamily Papers, mai 2016
https://salon.thefamily.co,

6. The Econom
https://www.e

t, “Before there were tech startups, there was whaling”, The Economist, janvier 2016, 5
omist.com/

7. Signal Lake, "Historical Overview Of Financial Innovation : First Epoch 1845-2000"
http://www.signallake.comy



duction et de distribution : J.P. Morgan syndigue les investissements
de ses riches clients pour financer des grandes entreprises de plus
en plus gourmandes en capital® ; Henry Goldman réalise la premiére
levée de fonds prenant pour collatéral les flux de trésorerie futurs
plutdt gqu’un actif immobilisé®.

L’émergence de la consommation de masse - la confrontation di-
recte de grandes entreprises au consommateur final - a émergé en
trois temps. Les premiéres entreprises de vente par correspondance,
comme Sears Roebuck, ont profité du déploiement des réseaux fer-
roviaires pour centraliser I'entreposage de produits promus a travers
des catalogues sur de trés larges territoires. Plus tard, la Standard
Oil, qui a l'origine vendait du pétrole raffiné pour éclairer la nuit, a
opté pour le modéle de l'intégration verticale jusqu’au consomma-
teur final, en combinant dans sa chaine de valeur les maillons du
raffinage, du marketing et de la distribution. C’est avec la Ford Motor
Company, au début du XXe siecle, que le capitalisme se convertit a la
production et de la consommation de masse. Pour la premiere fois,
une entreprise commercialise sous sa propre marque des produits
sophistiqués, issus d’'un processus d’assemblage complexe, et dont
le prix de vente, relativement élevé, excéde les disponibilités des
clients. Avec la vente de produits plus sophistiqués sur des marchés
de consommation de masse, il a donc fallu innover pour financer la
consommation elle-méme. Stimulées par le développement du cré-
dit mutuel®, les bangues ont redéployé leurs activités de crédit en
direction des ménages, pour les aider a acheter des voitures, des
maisons, des équipements électroménagers. C'est la naissance de la
bangue de détail telle gu’on la connait aujourd’hui, qui finance par du
crédit l'investissement et la consommation des ménages et I'activité
des petites et moyennes entreprises.

DEUX VAGUES DE CRISES BANCAIRES

1985 : les banques prises en étau

Le modeéle d’affaires des banques est biface : d’un coté, les dépbts ;
de l'autre, les crédits. Les bangues prospérent en développant leurs
activités sur ces deux faces a la plus grande échelle possible : en
collectant les disponibilités des ménages et des entreprises ; en fi-
nanc¢ant 'économie par la création monétaire issue du crédit.

Le crédit bancaire a longtemps dominé le financement de I’éco-
nomie. La France, en particulier, a longtemps maintenu un systéme
de financement particulierement administré et ménageant peu de
place, pour les entreprises, a des financements non bancaires. En
1985, Pierre Bérégovoy qualifiait ainsi le systéme financier frangais de
« cartellisé, soumis a une hyper-réglementation pointilleuse, qui avait
vu se multiplier les situations de monopole, les privileges de réseaux
et les procédures dérogatoires »".

8. Carlota Perez, Technological Revolutions and Financial Capital, Edward Edgar Publishing, février 2003,
9. Charles D. ELuis, The Partnership: The Making of Goldman Sachs, Penguin, novembre 2009.
10. Olivier Zunz, Le siecle américain, Essai sur I'essor d'une grande puissance, Fayard, 2001

. Pierre Berecovoy, préface au Livre blanc sur la réforme du financement de I'économie, Ministére de I'éco-
nomie et des finances, 1985 (encore appelé « rapport Naouri », du nom de son principal auteur Jean-Charles
Naouri, a I'époque directeur de cabinet de Pierre Bérégovoy),



A partir des années 1980, les pouvoirs publics ont déplacé le centre
de gravité du financement des entreprises.Inspirés par le « rapport
Naouri », puis entrainés par la mise en place du marché unigue, qui
supposait l'intégration européenne des marchés de capitaux, les
pouvoirs publics ont libéralisé le systeme bancaire - notamment
avec le déplafonnement du crédit - et ménagé une place plus impor-
tante, aux cotés des banqgues, au financement direct des entreprises
sur les marchés d’actions et d’obligations, eux-mémes devenus plus
liguides et plus profonds. Les bangues ont été soumises a une rude
concurrence sur les deux versants de leur modeéle® :

« la déréglementation et le développement des marchés fi-
nanciers ont entrainé une hémorragie des dépodts des diffé-
rents agents (ménages et entreprises) au bénéfice des titres
de placement (actions, obligations, titre monétaires) . cette
concurrence sur le passif des bilans bancaires (les dépdts des
épargnants) a augmenté le colt des ressources des banques,
gu’elles ont dU emprunter sous la forme de certificats de dé-
pdts ou d’obligations ;

» la déréglementation des marchés financiers s’est aussi
traduite par un décloisonnement du marché du crédit. Les
grandes entreprises, & 'image des Etats, se financent désor-
mais moins par I'emprunt auprés des établissements de cré-
dit que par I'émission d’obligations et de billets de trésorerie.
Au-dela des seules grandes entreprises, 'ensemble des entre-
prises a dégagé dimportantes capacités d'autofinancement
au cours des années 1990. Il en a résulté une concurrence ac-
crue sur l'actif des bilans bancaires (les crédits), qui a forcé les
bangues a accepter des crédits plus risqués ;

« la montée en puissance du financement de marché, moins
colteux que le financement bancaire, a contribué a réduire
I’écart entre taux créditeurs et taux débiteurs (le spread) et a
réduire les marges des établissements de crédit sur les opéra-
tions de crédits réalisées.

Apreés ces réformes des années 1980, les acteurs du financement
non bancaire ont gagné une place plus importante et permis aux
entreprises, notamment les plus grandes, d’accéder au « grand mar-
ché unifié des capitaux » censé garantir la mobilité de I'argent et op-
timiser l'allocation de I'épargne. C'est dans ce systéme, mis a niveau
pour soutenir la production et la consommation de masse, qu’'on
a procédé aux privatisations de 1986, aux grandes vagues de fu-
sion-acquisition des années 1990 et méme au gonflement de la bulle
spéculative ayant permis la mise en place de I'économie numérique.

2008 : une violente réaction

Prises en étau par cette concurrence inédite sur les deux versants
de leur modeéle d’affaires, les banques ont été obligées de restruc-
turer et diversifier leurs opérations pour préserver leur rentabilité :
course a la grande taille, développement des activités de finance de
marché, crédit a des emprunteurs plus risqués, renchérissement des

12. Michel AcLETTA, Macroéconomie financiére, La Découverte, mars 2008,



services de bangque de détail pour la clientele captive (les ménages
et les petites et moyennes entreprises) n'ayant pas un acces direct
aux marchés financiers. De la découle la tension entre les bangues
de détail et leurs clients, mais aussi les risques systémiques révélés,
beaucoup plus tard, par la crise financiére de 2008.

Sur le segment des entreprises, les banques ont dii compenser le
départ de leurs plus gros clients, qui se financent directement sur
les marchés financiers. Elles se sont donc spécialisées sur le finance-
ment des PME et des ménages et ont compensé leur marginalisation
relative dans le financement des grandes entreprises par le déve-
loppement massif d’activités de bangue d’investissement, suivant le
modéle de la banque universelle - qui allie banque de détail, spécia-
lisée dans les dépodts et les crédits, et banque d’'investissement, qui
opére directement sur les marchés financiers. Elles ont été aidées en
cela par l'assouplissement des regles de séparation entre ces deux
activités - marquée, aux Etats-Unis, par la disparition des derniers
vestiges du fameux Glass-Steagall Act®.

Sur le segment des ménages, les banques ont cherché a reconsti-
tuer leur volume d’affaires et leurs marges de trois maniéres :

* en augmentant les tarifs de la banque de détail, souvent
sous couvert de services additionnels et de diversification sur
des marchés connexes (ex. la bancassurance), qui leur per-
mettent de faire levier de leur puissant réseau de distribution ;

» en durcissant les conditions d’octroi des crédits, avec la
recentralisation des décisions et la rigidification du systeme
d’'information : depuis la fin des années 1990, les bangues sont
toujours proches de leurs clients (elles opérent toujours un
vaste réseau d'agences et emploient de nombreux conseillers
financiers), mais elles sont beaucoup moins flexibles ;

« dans certains pays, en se lang¢ant a corps perdus dans le
refinancement de préts hypothécaires a taux variable : les
banqgues, via le marché immobilier et grace a la faiblesse du-
rable des taux d’intérét, ont ainsi pris le relais de la sécurité de
'emploi et de la protection sociale dans le soutien a la consom-
mation des ménages - un régime de financement de I'écono-
mie que Colin Crouch appelle le « keynésianisme privatisé »“,
qui est directement a l'origine de la crise de 2008 (de méme
que I'endettement excessif des ménages avait provoqué la
crise de 1991 au Japon®).

Aprés le choc de 2008, les banques ont donc été confrontées a
une nouvelle crise a la fois conjoncturelle et structurelle, en étant
piégées de toutes parts. Coté crédits hypothécaires, aux Etats-Unis
et ailleurs, 'explosion de la bulle du financement immobilier'® a mis en

13. Jeff Maprick, Age of Greed: the Triumph of Finance and the Decline of America, 1970 to the Present,
Fodor's Travel Publications, juin 2011

14. Colin CroucH, “Privatized Keynesianism: An Unacknowledged Policy Regime”, The British journal of Politics
and International Relations, juillet 2009.

15. Richard Vacug, “How to Suffocate Your Economy: Drown it in Massive Private Debt.”, Evonomics, sep-
tembre 2016. http://evonomics.com/

16. Gillian TeTT, Fool's Gold: How Unrestrained Greed Corrupted a Dream, Shattered Global Markets and
Unleashed a Catastrophe, Abacus, mai 2010.



péril I'actif de leur bilan. Coté banque d’investissement, le choc gé-
néralisé sur les marchés financiers a eu un violent impact sur les opé-
rations financieres. La réaction des pouvoirs publics, en complément
des fonds injectés pour préserver la solidité des bilans bancaires, a
été vigoureuse, au point qu'on a parlé de réinstaurer une sépara-
tion entre les activités de bangue de détail et de banque d’investis-
sement”. Les clients de la banque de détail (ménages et petites et
moyennes entreprises), déja génés par la hausse des frais bancaires
et la rigidification des conditions d’octroi du crédit, ont nourri une
défiance de plus en plus vive vis-a-vis de leurs banques'®.

LE SYSTEME BANCAIRE AUJOURD’HUI

Les banques se désengagent de I’économie et sont
détestées par leurs clients

Aujourd’hui, le systéme bancaire est méconnaissable. Les condi-
tions d’'octroi de crédits aux ménages et aux petites et moyennes
entreprises ont été durcies”®. Dans le méme temps, les crédits aux
ménages sont de moins en moins liés au financement d’'un bien
en particulier et tendent a devenir un complément aux revenus en
période de crise, dans I'esprit du privatized keynesianism?°. S’agis-
sant du financement de l'investissement, les banques se réfugient
dans le prét hypothécaire (moins risqué du fait de l'actif sous-jacent
apporté en garantie), aux dépens des préts aux entreprises. Entre
1930 et 2011, aux Etats-unis, la proportion de préts hypothécaires est
passée de 30% a 60% du volume total de crédits accordés par les
banques. Au lieu d’étre une source de financement des entreprises,
les bangues opérent comme des fonds immobiliers?.

Par ailleurs les banques ont un considérable probleme d’image,
pour plusieurs raisons :

» Pinsatisfaction des clients date de bien avant la crise de
2008 : elle s’explique par la hausse et le mangue de transpa-
rence des frais bancaires, ainsi que par le durcissement des
conditions d’octroi de crédit depuis la fin des années 1990. De-
puis, cette insatisfaction n'a fait que monter du fait des files
d’attente, de la paperasse, des délais et autres complications.
Elle est d’autant plus prononcée dans une économie plus nu-
mérique ou tout est toujours plus facile par ailleurs. Aujourd’hui,
les banqgues affichent un taux de satisfaction bien moins élevé
que les assureurs, les acteurs de la distribution ou encore les
entreprises du secteur de la vente en ligne?? ;

17. Aaron KLen, “Why is Glass-Steagall so politically popular and what does it really mean?”, Brookings, Juillet
2016. http://www.brookings.edu/

18. Nicolas Cotin, Laetitia Vitaup, “Do Banks Still Have a Future?”, TheFamily Papers, novembre 2015.
https://salon.thefamily.co/

19. Daniele Guinor, « Le crédit a la consommation a encore reculé », Le Figaro, Janvier 2014.
https://www.lefigaro.fr/

20. Colin CroucH, “Privatized Keynesianism: An Unacknowledged Policy Regime”, The British journal of
Politics and International Relations, juillet 2009.

21. The Economist, “As safe as houses”, The Economist, janvier 2015. https://www.economist.com/

22. Sharon WauseroT, « Pourquoi les banques peinent a regagner la confiance de leurs clients », Les Echos,
septembre 2015. https://www.lesechos.fr/



« depuis la crise de 2008, I'image des banques s’est encore
dégradée du fait des efforts des pouvoirs publics pour sou-
tenir les banques tout en donnant I'impression de délaisser le
reste de I'économie. La haine vouée a la finance en général et
au secteur bancaire en particulier a dominé la campagne pré-
sidentielle américaine, en se focalisant sur Hillary CLiNnTON et ses
fameux discours devant les collaborateurs et clients Goldman
Sachs. Comme en écho aux années 1930, on observe la résur-
gence de discours dénongant le capitalisme financier décon-
necté de I'économie réelle - soit en mode distancié a travers
des ouvrages de référence?, soit en mode plus vindicatif sur
les estrades des campagnes électorales?, soit en mode quasi-
ment conspirationniste® ;

» les banques sont désormais pointées du doigt comme fa-
vorisant la crise profonde dans laquelle se trouve I’économie
mondiale, avec en particulier 'insécurité économique a laquelle
sont exposés les ménages et la hausse des inégalités. Les ré-
munérations les plus élevées sont observées dans le secteur
bancaire®® : une économie plus financiere apparait ainsi comme
une économie plus inégale?’. Plus récemment, suite a plusieurs
vagues cause de fermetures d’agences et de suppressions
d’emplois, les banques commencent a perdre la confiance de
leurs propres salariés comme des pouvoirs publics?® ;

» les banques paient tout cela trés cher en termes d’image.
En novembre 2013, la question « Quel conseil de carriere de-
manderiez-vous a un dirigeant de multinationale ? », posée par
le compte Twitter de JPMorgan, a généré une vague de mo-
queries et de critiques?®. Plus récemment, lors d’auditions au
Sénat des Etats-Unis, Elizabeth Warren (sénatrice démocrate
du Massachusetts) a cloué au pilori le patron de Wells Fargo
apres des fraudes avérées. |l a démissionné quelque semaines
plus tard sous les huées.

La défiance qu’inspirent les banques est une extraordinaire op-
portunité entrepreneuriale. Les clients ne sont pas attachés a leurs
banques, dont les services sont banalisés (quatre Américains sur
cing déclarent ne pas différencier les différentes enseignes). lls sont
de plus en plus nombreux a estimer la relation avec leurs banque
comme purement transactionnelle et dépourvue de tout attache-
ment*°. Malheureusement, il est tres difficile de rentrer sur le marché
bancaire car ce marché est, a juste titre, extrémement réglementé.

23. Amar Bring, A Call for Judgement: Sensible Finance for a Dynamic Economy, OUP USA, novembre 2010.
Cf. aussi Rana ForooHar, Makers and Takers: The Rise of Finance and the Fall of American Business, Crown
Business, septembre 2016.
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La conformité réglementaire est un actif aux effets
ambivalents

La conformité a la réglementation est la principale barriére a I’en-
trée des startups sur le marché?. Cest d'autant plus vrai dans le
contexte post-crise de 2008, ou les régulateurs, pour le secteur ban-
caire comme sur les marchés financiers en général, se montrent plus
durs que jamais. Aux conséquences de la crise de 2008 s’ajoutent les
couches supplémentaires de réglementation imposées par la lutte de
'administration fiscale américaine contre I'évasion fiscale (FATCA)
ou encore les regles issues de la lutte anti-blanchiment (qui imposent
aux banqgues les fameux protocoles know your customer). Avoir in-
vesti dans la conformité a cette réglementation profuse, complexe
et en évolution constante permet aux banques d’étre solidement im-
plantées sur un marché protégé par une barriere a I'entrée’?,

En méme temps, la conformité a la réglementation a un impact
doublement négatif pour les banques. D’'une part, elle les installe
dans I'idée qu’elles sont protégées et que leurs clients, méme s’ils les
détestent, sont captifs. D’autre part, la conformité est un actif trés
colteux a amortir et il est critique pour les banques, pour que leur
modéle reste soutenable, de continuer d'opérer d’autres activités,
moins réglementées. Or les entrepreneurs font précisément irrup-
tion de toutes parts sur ces marchés connexes moins réglementés,
forcant les banques a se replier toujours plus sur la conformité régle-
mentaire, gu’elles ont donc de plus en plus de mal a amortir. Cette
évolution est une spirale infernale : plus elles sont attaquées sur les
marchés les plus ouverts, plus les banques se replient sur les marchés
protégés, ou elles maltraitent de plus en plus leurs clients captifs, qui
les détestent encore plus, etc. A cela s’ajoute le contexte de I'excés
mondial d’épargne, dont la conséquence est que les banques n’ar-
rivent plus a garantir du rendement sur leurs produits d’épargne’“.

Dans lunivers des startups, les entrepreneurs sont sensibilisés
a cette vulnérabilité des banques traditionnelles. Les entrepre-
neurs et les startups qu’ils créent sont eux-mémes des clients des
bangues : les startups sont donc directement confrontées a I'insuf-
fisance de I'offre des banques de détail, ce qui donne des idées aux
entrepreneurs. En commengant par rentrer sur les marchés connexes
et moins réglementés, ils nous permettent néanmoins de deviner a
quel point la transition numérique de I'économie pourrait donner
naissance a un nouveau systéme bancaire.
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NOUVELLE ECONOMIE, NOUVEAU SYSTEME
BANCAIRE ?

UNE EXPERIENCE UTILISATEUR QUI N’EST PLUS AU
NIVEAU

La banque est un irritant dans la vie quotidienne des
clients

es premiéres startups rentrées sur le marché bancaire depuis

2008, comme Simple (rachetée depuis par la banque espa-

gnole BBVA), se concentraient sur ’amélioration de I'expé-
rience client. Leur constat était que cette expérience était dégradée
par de trop nombreuses frictions : cartes de paiement bloguées sans
préavis, ce qui provoque une géne chez le client lorsqu’il essaie en
vain de régler un achat chez un commercant ; découverts creusés
par des agios élevés, dont le client n'est informé qu’en fin de mois ;
ordres de virement passés mais pas exécutés, ce qui peut mettre
un client en délicatesse avec sa contrepartie ; horaires d'ouverture
des agences inadaptés aux contraintes des clients®*. Méme les entre-
prises nen peuvent plus de leurs bangues : la segmentation encore
trop grossiere expose les gros clients a des frais élevés, sans avan-
tage particulier lié au volume des transactions ; les colts ne sont pas
nécessairement transparents car ils dépendent d’'une négociation ;
enfin, certains frais peuvent étre cachés et découverts seulement a
la fin du mois?®.

Par comparaison, dans I’économie numérique, I’expérience utilisa-
teur comporte moins de frictions. Les clients d’Amazon, Uber ou
iTunes, de méme que les entreprises qui utilisent Dropbox, Stripe
ou Gmail, sont habitués a un service plus transparent et plus fluide :
des frais d’utilisation transparents et simples, contrairement au frais
bancaires souvent méconnus ; des paiements passifs, plus fluides en-
core que les paiements par carte®” ; des interfaces simples et claires,
contrairement a celles proposées par les banques en ligne ; 'accés
a lintégralité des services directement en ligne, sans appel télépho-
nigue et sans rendez-vous préalable®.
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Dans ces conditions, ol les attentes des clients sont chaque jour
plus élevées, les progrés réalisés par les banques n’ont guére
d’impact. L'amélioration de I'expérience client se fait a un rythme
inférieur a celui de I'innovation dans I'’économie numérique. La ba-
nalisation des services bancaires conduit les banques a imiter ins-
tantanément les progres faits par leurs concurrents. L’amélioration
incrémentale de I'expérience en agence ou des services en ligne n’est
donc d’aucune utilité pour le positionnement stratégique des acteurs
sur le marché bancaire. Si les startups ont toujours les plus grandes
difficultés a rentrer sur le périmeétre le plus réglementé du marché
bancaire, la défiance des clients vis-a-vis des banques traditionnelles
n'est pas apaisée pour autant.

La pression continue de monter sur les banques. Elles ont jusgu’ici
résisté a la défiance de leurs clients car ceux-ci restent ambivalents :
ils expriment leur mécontentement s’agissant de la qualité du ser-
vice rendu, mais comptent quand méme sur leur banque pour veil-
ler sur leur épargne. Par ailleurs, la dilution de responsabilité au sein
d’institutions complexes et sans visage rend les scandales succes-
sifs acceptables® : faute de grande purge, les bangues font preuve
de résilience, mais sans faire disparaitre pour autant l'irritation des
clients. Toutefois, la pression monte en externe (les clients) comme
en interne (les employés). En particulier, les banques sont désormais
confrontées a des difficultés de recrutement, notamment sur le ver-
sant de la bangue d’investissement : les jeunes talents américains
veulent de moins en moins travailler 80 heures par semaine pour les
banqgues sans voir le résultat de leur travail*°. lls préferent de plus en
plus partir travailler pour les startups de la Sillicon Valley*'.

Les motifs de la mauvaise expérience bancaire ne
sont pas tous légitimes

La plupart des raisons de la mauvaise qualité du service dispensé
par les banques ne sont pas légitimes. Bien sUr, la mauvaise qualité
des services bancaires s'explique en partie par la complexité crois-
sante des régles de conformité réglementaire : les banques peuvent
légitimement en rejeter la faute sur le régulateur, a I'échelle nationale
ou européenne. Mais la plupart des autres motifs sont moins légi-
times et démontrent la frilosité des banques face au défi de l'alliance
entre clients et entrepreneurs :

« une raison de la mauvaise qualité de I’expérience client est
le vieillissement des systémes d’information bancaires. Les
bangues ont été pionniéres, dés les années 1970, dans le dé-
ploiement de systemes d’'information permettant de servir des
clients et retracer des opérations a I'échelle d’'une grande or-
ganisation. Depuis, malheureusement, ces systemes d’informa-
tion ont vieilli et obligent les banques a investir plus dans leur
maintenance* gue dans leur mise a niveau, au détriment de la
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qualité de I'expérience client*s. Les startups sont avantagées
de ce point de vue*4.

« une autre raison, corrélée a la précédente, est I'absence
de complémentarité entre régles programmeées dans le sys-
téme d’information et jugement humain. A I'époque ouU les
banques ont décidé d’harmoniser les conditions d’octroi des
crédits, elles ont programmé dans leurs systémes d’informa-
tion les critéres de décision s'imposant aux conseillers finan-
ciers. Ce faisant, elles ont remplacé les jugements qualitatifs
par des comparaisons quantitatives. Les traits de personnalité
de I'emprunteur, de méme que les situations particulieres ne
rentrant dans aucune case, sont rarement pris en compte dans
les décisions?®.

Une autre série de raisons, tout aussi illégitime, tient au fameux
« dilemme de I'innovateur »*%. Les bangues sont des entreprises
particulierement exposées a ce dilemme, et donc vouées a I'échec
sur le front de I'innovation radicale. En situation de crise, leur priorité
est de maintenir le niveau élevé de leurs marges (et les dividendes
versés a leurs actionnaires), pas de pratiquer de l'innovation radi-
cale. Les indicateurs financiers auxqguels elles recourent dans leur
pilotage au quotidien les détournent des efforts pour tirer parti de
la transition numeérique de I'économie®’. Par ailleurs, le management
des banques est particulierement décentralisé, avec des systemes
d’incitations fondé sur l'intéressement financier des responsables a
tous les échelons intermédiaires®®. Il en résulte un corps social farou-
chement hostile au changement, a I'inverse de I'organisation des en-
treprises numériques, dont la gestion est centralisée et plus « dicta-
toriale » de facon a éviter les situations de dilemme de I'innovateur”®.

Enfin, une derniére raison non légitime de résistance des banques
au changement est la situation oligopolistique du marché bancaire.
Sur le versant de l'actionnariat, les cing investisseurs principaux des
quatre plus grandes banques américaines ont des part dans cha-
cune d’elles. En France, le marché est divisé entre moins d’'une di-
zaine de groupes bancaires. Dans ces conditions, la compétition sur
les marges n’'est généralement pas dans I'intérét des actionnaires®°.
D’'une maniere plus générale, un marché bancaire oligopolistique a
un impact sur la culture d’entreprise : I'innovation radicale, qui per-
mettrait en théorie d’évincer les concurrents du marché, n'a pas sa
place dans un secteur ou I'on est habitué a vivre avec les mémes
concurrents pendant des décennies®'.
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UNE PROPOSITION DE VALEUR INADAPTEE A L’ECO-
NOMIE D’AUJOURD’HUI

Le financement des entreprises doit s’adapter a I’in-
novation en continu

Apres avoir épousé les contours de la production et de la consom-
mation dans I'économie fordiste, le systéeme de financement des
entreprises apparait a nouveau décalé dans une économie en tran-
sition numérique. A 'heure ou il s'agit de financer des efforts de révo-
lution plutdt que d’expansion, des entreprises nouvelles plutdét que des
entreprises matures, des innovations de rupture plutdt que d’'optimisa-
tion, le systéme financier dans son ensemble est inadapté - et méme
contre-productif.

Le métier des banques est de préter a des entreprises en se fondant
sur une analyse de risques, plus difficile a pratiquer dans une écono-
mie en transition. Quel que soit le terme de 'emprunt, 'entreprise doit
présenter a sa bangue un plan d'affaires crédible suggérant qu’elle aura
la capacité de rembourser le prét suivant les échéances prévues. Pour
cette raison, une banque est incapable de financer une entreprise cher-
chant a pratiquer une innovation de rupture. Tant gqu'une entreprise est
une startup, elle n'a par définition pas de modéle d’affaires® et ne peut
donc présenter aucun plan d'affaires a un établissement de crédit. En
d’'autres termes, une bangue est par nature incapable de financer une
entreprise a la frontiere de l'innovation®s.

Les banques redoutent aussi de préter aux entreprises qui n’ont pas
immobilisé d’actifs suffisamment tangibles. Dans I'économie fordiste,
une bangue prétait a une entreprise en contrepartie d’'une slreté atta-
chée a un immeuble, une machine, un stock de matieres premiéres ou
de produits finis. Dans I'économie numérique, les actifs pouvant faire
I'objet de sUretés sont beaucoup plus rares : les actifs sont immatériels,
difficiles a valoriser ; la technologie logicielle se déprécie continliment,
du fait de la vitesse du progres technique et de la prévalence de I'open
source®, Le principal actif d'une entreprise qui réussit est certes son
capital humain mais aussi, de plus en plus, son alliance avec la multitude
de ses utilisateurs®™, et celle-ci peut difficilement étre transférée a un
tiers sans risque critigue de déperdition de valeur : la pérennité de la
margue ne garantit pas celle de I'expérience utilisateur, qui cristallise
'attachement des individus aux entreprises de I'économie numérique.
C'est donc non seulement parce gu’elle est innovante, mais également
parce gu’elle est numérique gu’une entreprise numérique peut difficile-
ment faire affaire avec une banque.

Par ailleurs, le crédit bancaire finance souvent le cycle d’investisse-
ment, parfois le cycle d’exploitation, mais rarement le cycle de tré-
sorerie (le besoin en fonds de roulement). Or, dans une économie nu-
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meérique dominée par les colts fixes®, le besoin en fonds de roulement
est souvent considérable. Faute d'une offre adaptée proposée par leurs
établissements bancaires, les entreprises de I'économie numérique
doivent donc se tourner vers la négociation d'un découvert autorisé
(pour celles, suffisamment établies, qui ont conquis la confiance de leur
banquier) ou vers les offres innovantes, comme celle de Finexkap, qui
se développent sur le marché de l'affacturage®.

Enfin, inadaptation de I'offre bancaire aux entreprises numériques
s’étend a d’autres dimensions de l’activité de banque de détail. Par
exemple, les abonnements a des offres de software-as-a-service re-
présentent une part croissante des dépenses d’exploitation des star-
tups. Or ces abonnements sont en général réglés par carte bancaire, a
échéance fixe, directement sur le site Internet du fournisseur, non sans
deux probléemes : les startups n'ont plus la possibilité de recourir au
crédit fournisseur, ce qui augmente encore plus leur besoin de fonds de
roulement ; surtout, les paiements ont souvent lieu a la méme période
du mois, dépassant largement les plafonds d’encours autorisés pour
les cartes bancaires. A ce jour, les bangues n'ont pas mis au point de
solution de paiement adapté a cette structure de dépenses de plus en
plus répandue dans les entreprises. Rares sont les établissements qui
prennent en compte ces attentes nouvelles®®, ainsi que les exigences
particuliéres des entrepreneurs de I'économie numérique sur le front du
design de 'expérience utilisateur®. Seule la fameuse Silicon Valley Bank,
elle-méme créée pour servir les entreprises numériques, se distingue
par une offre adaptée®®.

La création d’entreprise, avec I’étape de I'ouverture du compte de
capital, est une étape emblématique de I'inadaptation de I'offre ban-
caire. La France se distingue par la longueur de sa procédure d’imma-
triculation des nouvelles sociétés : le greffe du tribunal de commerce
exige souvent un certificat original de dépdt de la part de la banque
ayant ouvert le compte de capital, que celle-ci met un certain délai a
fournir - quand elle ne refuse pas purement et simplement®'. Par ailleurs,
la réglementation actuelle réserve la possibilité d’établir ces attestations
de dépdt des fonds aux seuls établissements de crédit et aux notaires :
les établissements de paiement ne peuvent accomplir cette formalité,
alors que leur activité et leur régime de régulation leur permettrait aisé-
ment de prendre cette prestation en charge.

Le financement des ménages doit intégrer I'intermit-
tence

Les entreprises ne sont pas seules a changer du fait de la transition
numérique : les ménages ont eux aussi des besoins de financement
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Mooncard, c’est la startup qui réinvente l'expé-
rience bancaire et de paiement des PME en pro-
posant une carte Mastercard® associée a un logi-
ciel SaaS. Elle permet de gérer completement les
dépenses, depuis le paiement jusqu’a la compta-
bilité.

Avec la carte, chaque salarié peut régler chez un
commerc¢ant, sur Internet, tout cela partout dans
le monde. Il recoit a chague paiement une notifi-
cation sur son mobile et prend immédiatement en
photo le justificatif. De plus, grace aux informations
de transaction et les connections emails et agenda,
la note de frais est totalement pré-remplie.

Toutes les cartes des salariés prélevent un compte
de dépense mutualisé pour I'entreprise. Des régles
sur mesure sont gérées par Il'administrateur:
montant par jour, semaine, type de commercant
(hotels, taxi, etc.), pays. Chacune des cartes peut
étre suspendue, réactivée et réaffectée simple-
ment en quelgues secondes.

Pour la premiere fois, le paiement constitue le
point de départ de la gestion : aucun risque d’ou-
bli, plus besoin de saisie. Le temps de gestion est
réduit de 65%, les entrepreneurs et salariés sont
satisfaits.

Mooncard a été créée en 2016 par Tristan Leteurtre
(CEO) et Damien Metzger (CTO) ainsi que des
experts du monde bancaire. Tristan a dirigé VLC
Media Player et Anevia, introduite en Bourse en
2014. Damien était CTO de Prestashop, le leader
européen des logiciels e-commerce avec plus de
200 000 boutiques. Un mois aprés son lancement
la société compte plus d'une centaine de clients
PME. Pour commander vos cartes, rendez-vous sur
mooncard.co !




différents, que les banques traditionnelles ont du mal a satisfaire.
Quatre principales tendances sont a I'ceuvre :

* ’économie numérique est marquée par une plus grande vo-
latilité des parcours, qui entraine une fluctuation permanente
des sources principales de revenus. De plus en plus, les actifs
vont alterner période de formation, salariat, création d’entre-
prise, recherche d’emploi ou encore travail indépendant®?. Avec
'enchainement de ces épisodes successifs, la structure des re-
venus des ménages va évoluer a une fréguence beaucoup plus
rapide, non sans périodes de transition qui sont autant de défis
du point de vue du financement. Si je suis salarié, comment
assurer la continuité de mes revenus au moment de créer mon
entreprise ? Si je suis travailleur indépendant, comment lisser
mes revenus si les commandes de mes clients obéissent a une
logique saisonniere ? Aujourd’hui, les offres des banques de
détail traditionnelles ne répondent pas a ces besoins margi-
naux voire inédits dans I'économie du XX¢ siecle. La bulle des
emprunts étudiants aux Etats-Unis est un signe d’inadaptation
du systéme bancaire aux besoins d’aujourd’hui : tout investir
dans sa formation initiale, c’est trés mal se préparer a une car-
riere oU I'on devra plusieurs fois changer de métier®. En outre,
entrer dans la vie active déja criblé de dettes, c’est mettre une
croix sur ses éventuelles ambitions entrepreneuriales. Le déca-
lage entre le niveau de 'endettement des étudiants aux Etats-
Unis et I'incertitude sur leur parcours professionnel inspire a
certains I'nypothése d’'une bulle des emprunts étudiants® ;

* pour maitriser cette volatilité de leur source de revenus
principale, les ménages diversifient de plus en plus leurs reve-
nus. Désormais, on peut cumuler un emploi salarié et du travail
indépendant, soit dans une logique de complément de revenu,
soit dans une logique d’assouvissement de ses passions quand
on s’ennuie dans son emploi principal. On peut aussi avoir une
activité principale, gu’elle soit salariée ou indépendante, et étre
actif sur les plateformes de I'économie collaborative en étant
chauffeur sur BlaBlaCar, cuisinier sur MenuNextDoor ou loueur
de chambre sur Airbnb. Les bangues n‘ont pas encore intégré
cette nouvelle structure des revenus des ménages a leurs mo-
deles d’analyse de risque ;

« dans notre économie en transition numérique, les ménages
sont confrontés a des risques de plus en plus critiques, pour
lesquels les banques sont encore loin d’avoir une offre adap-
tée. Par exemple, les emplois de demain, majoritairement issus
des secteurs de service a la personne, seront de plus en plus
concentrés dans les grandes villes, ce qui va contribuer a ac-
croitre la tension du marché immobilier et a durcir les condi-
tions d’accés au logement®, pour les propriétaires occupants
comme pour les locataires. Malheureusement, les banques
n‘ont pas développé de produits permettant d’améliorer la si-
tuation des ménages sur le marché du logement : elles n'ac-
cordent de crédit pour accéder a la propriété qu’aux ménages
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Pumpkin est une application mobile de paiements
et de remboursements entre particuliers lancée en
septembre 2014.

L'application permet de demander ou d'envoyer
de l'argent a son entourage instantanément et
gratuitement. Pour cela, il suffit d'avoir le numéro
de téléphone du destinataire, ou d'étre ami avec lui
sur Facebook. Exit les RIB, distributeurs de billets
ou virements bancaires, I'application se connecte
directement au compte courant de I'utilisateur via
la carte bancaire et transforme son téléphone en
terminal de paiement et d’encaissement.

Pumpkin s’adresse en priorité aux millennials et
s’est inscrite dans leur quotidien pour gérer leurs
sorties, frais de colocs, argent de poche, covoitu-
rages, weekends, cadeaux, etc. Pour coller parfai-
tement aux habitudes de cette génération, I'appli-
cation a été pensée comme un réseau social ou
chague transaction est l'occasion de partager un
commentaire décalé sur son fil d’actualité.

Depuis son lancement, Pumpkin connailt une crois-
sance organique constante d'environ 10% par
mois. En paralléle, deux services complémentaires,
Pumpkin Event et Pumpkin Pro, respectivement de
la billetterie en ligne et de I'encaissement de proxi-
mité permettent de booster cette croissance en
développant 'usage dans des écosystemes locaux.
Pumpkin a été financé par deux levées de fonds en
réunissant des investisseurs tel Xavier Niel (Kima),
Jacques Antoine Granjon, Damien Guermonprez,
Sébastien Bazin ou Céline Lazorthes.
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pouvant réaliser un apport et témoigner d’'une probabilité éle-
vée de revenus stables dans le futur ; malgré leur connaissance
potentiellement élevée du profil de risque de leurs clients, elles
ne peuvent se porter garantes du paiement des loyers auprés
d’un propriétaire bailleur®® ;

« enfin, les ménages constatent une porosité croissante entre
dépenses du foyer et dépenses professionnelles - car on se
met plus a son compte et on crée plus souvent son entreprise.
Il faut acheter du matériel, comme c’est le cas pour le pho-
tographe indépendant ou le chauffeur de VTC qui conduit sa
propre voiture. Il faut puiser dans son épargne pour financer
ses dépenses au quotidien quand on crée son entreprise. Le
systéme fiscal ne tient pas compte de ces cas de réinvestisse-
ment de I'épargne dans la création d’une activité productive®’.
Les bangues, elles non plus, n'ont pas développé de produits
adaptés pour répondre aux besoins de financement des mé-
nages dans ce type de situation.

Pour l'instant, les démarches entrepreneuriales pour tenir compte
de ce nouveau contexte sont encore marginales. [’agrégation
semble émerger comme le modele futur de la banque de détail :
grace a elle, plusieurs comptes et produit bancaires, mais aussi
I'’épargne salariale et les moyens de paiement électronique, pourront
étre gérés de facon plus intégrée, avec une seule interface permet-
tant au client de mieux s’y retrouver®® et surtout le déploiement de
dispositifs d’intelligence artificielle pour mieux quantifier en temps
réel le niveau de risque crédit, non plus sur la base de la déclaration
d’'une profession, mais sur les opérations réelles du client lui-méme
ou d’'une cohorte de clients comparables. L'investissement immo-
bilier des ménages est un autre champ d’innovation, sur lequel on
voit par exemple émerger des offres d’acquisition partielle de rési-
dences, qui ébauchent une solution intermédiaire entre la location et
'achat®. Les plus jeunes ménages (les fameux millennials) montrent
le chemin et inspirent certains entrepreneurs, par exemple dans la
mise au point d’'une offre de prét étudiant a taux personnalisé’®. En-
core faut-il, pour ces entrepreneurs, pouvoir rentrer sur le marché.

LES ENTREPRENEURS ONT DU MAL A RENTRER SUR
LE MARCHE BANCAIRE

Le secteur bancaire a jusqu'ici résisté a la transition
numérique

L’insatisfaction des clients des banques traditionnelles, combinée
au niveau relativement élevé des marges bancaires”, représente
en théorie une extraordinaire opportunité entrepreneuriale. A cela

66. Josh-Ryan CoLuins, “Why you can't afford a home in the UK”, The New Economics Foundation, février
2016. https://medium.com/

67. Nicolas Couin, “We Should All Be Taxed Like Donald Trump”, TheFamily Notes, octobre 2016.
https://salon.thefamily.co/

68. Julien PonTHUs « L'agrégateur, désintégrateur de la banque de détail », Linked/n, mai 2016.
https://www.linkedin.com/

69. Alex RampELL, “Point”, Andreesen-Horowitz, mai 2016. http://al6z.com/
70. SoFi, “The Millennial Lending Revolution”, The Future of Money, avril 2016. https://medium.com/

71. Adam LasHinsky, “Amazon’s Jeff Bezos: The Ultimate Disrupter”, Fortune, novembre 2012.
http://fortune.com/



s’ajoutent d’autres facteurs potentiellement favorables a lirruption
de nouveaux entrants, par exemple I'importance de I'information et
des données dans les modeles d’affaires des bangues, ou encore les
progreés de l'intelligence artificielle’.

Malgré tout, le secteur a jusqu’ici bien résisté aux conséquences
négatives de la transition pour les entreprises en place. Malgré
'accélération de la transition numérique depuis quelques années’
et I'essor plus récent du secteur des FinTech, la vie des clients des
bangues de détail na pas beaucoup changé dans la pratique. lly a a
cela plusieurs raisons :

« plusieurs startups prometteuses lancées a I’assaut du sec-
teur bancaire ont été rachetées de fagcon précoce par des
entreprises déja en place : ainsi du rachat de Simple par
BBVA, de I'acquisition de Fidor, banque en ligne a I'écoute de
sa communauté d'utilisateurs, par le groupe BPCE’4, ou encore
de celle de MangoPay par le groupe Crédit Mutuel-Arkea. Bien
sdr, ces acquisitions ne sont pas des mauvaises nouvelles en
soi. Mais leur conséguence pratique est souvent qu'un effort
d’'innovation radicale est tué dans I'ceuf pour étre transforme
en un effort, plus modeste, d'innovation incrémentale au sein
d’'une entreprise existante. Les acquisitions précoces signalent
gue la menace de marginalisation est percue par les entre-
prises en place ; mais la conséguence a court terme est plutdt
le ralentissement de la transition de la filiére, tant les banques
voient dans linnovation radicale un risque plus qu’une oppor-
tunité’s. C'est d’ailleurs pour éviter une confrontation trop pré-
coce avec les acteurs en place, qui aurait un impact négatif
sur leur modele, que certaines startups optent pour I'approche
dite full stack’® ;

« d’autres startups se heurtent a la barriere d’une régle-
mentation particulierement exigeante en termes de confor-
mité. Cest le cas de Lending Club, récemment confrontée a
un probleme de conformité de ses pratiques, qui a obligé son
dirigeant fondateur a démissionner et a passer la main’”’. Les
méthodes empiriques de maximisation de la croissance dans
une économie gouvernée par les rendements croissants’® sont
valorisées dans l'univers des startups sous le nom de growth
hacking’®. Dans certains secteurs, elles peuvent se traduire par
une volonté de poursuivre la croissance a tout prix, parfois aux
frontieres de la Iégalité ou de la conformité ; dans d’autres,
comme la bangue précisément, la légalité n'est pas vraiment
négociable® ;
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* certaines entreprises en place n’attendent méme pas les
startups pour s’essayer a de nouveaux modeles d’affaires.
Ainsi, par exemple, de Goldman Sachs, entrée 'année derniére
sur le marché du crédit aux petites et moyennes entreprises?®,
auxquelles la bangue propose une expérience client largement
dématérialisée. Ainsi, également, de certains établissements
bancaires ayant noué un partenariat pour exploiter la techno-
logie blockchain afin d’améliorer et de fiabiliser les systemes
d’'information bancaire et les opérations de marché® - méme
si 'engouement pour ces applications s’essouffle a I'heure qu'il
estss,

Plusieurs facteurs, toutefois, pourraient contribuer a accélérer la
transition numérique du systéme bancaire :

* les pouvoirs publics eux-mémes pourraient trouver un in-
térét a cette transition numérique, non seulement pour apai-
ser la défiance des citoyens envers un secteur bancaire qu’ils
ont massivement soutenus apres la crise financiére de 2008,
mais encore pour numeériser le systeme financier, marginaliser
un peu plus le recours aux transactions en espéces® et ainsi
faire des progres considérables sur le front de la lutte contre la
fraude fiscale ou le blanchiment® ;

« les grandes entreprises numériques elles-mémes préparent
leur diversification dans les métiers bancaires. Ainsi de Goo-
gle ou Facebook sur le marché des paiements® ou d’Amazon,
qui s’est lancée dans le prét aux petites et moyennes entre-
prises®’. Le travail d’'une banque, aujourd’hui, est principale-
ment d’échanger et de stocker des donnés. Dans ce domaine,
les grandes entreprises numérigues disposent d'une expertise
au moins aussi solide que celle des banques, lesquelles ne
considerent pas encore la technologie comme leur coeur de
métier - a quelques exceptions pres, comme Goldman Sachs®® ;

« enfin, la transition numérique du systéme bancaire est plus
rapide dans les pays émergents. En Afrique, en particulier, les
startups ne cherchent pas a changer le systéme bancaire, mais
plutdt a le créer a partir de zéro, sans étre ralenties par des
infrastructures existantes. MFS Africa, par exemple, connecte
déja 100 millions d'utilisateurs de porte-monnaies mobiles et
permet des paiements transfrontaliers entre utilisateurs de
devises différentes®. En Chine, AliBaba a créé une solution de
paiement, AliPay, pour faciliter les transactions de ses clients®.
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La banque MyBank, affilié a AliBaba, peut faire crédit aux uti-
lisateurs d’AliPay en pratiquant une analyse de risque fondée
sur leurs transactions passées?.

Le régulateur ne facilite pas la tdche aux nouveaux
entrants

Les autorités de régulation financiéere et bancaire ont un réle cri-
tique a jouer dans la transition numérique du systéme bancaire.
Leurs encouragements et leur soutien peut faciliter cette transition,
avec des avantages pour toutes les parties prenantes : nouveaux
entrants, entreprises en place, pouvoirs publics et surtout clients. A
'inverse, si les régulateurs se mettent en travers du chemin dans un
pays donné, I'échec des nouveaux entrants est probable et la com-
pétitivité du pays se dégrade dans I'’économie numérique globale®.

Dans la plupart des pays, malheureusement, un nouvel entrant est
par définition suspect aux yeux des autorités de régulation. Les
risques auxqguels est exposé I'ensemble du systéme obligent a pas-
ser au crible les entreprises de création récente et a redoubler de
scrupules s’agissant de la mise en conformité avec les regles pru-
dentielles. Il est par exemple encouragé d’étre la filiale d’'une banque
existante plutdt qu’'une entreprise financée exclusivement par des
fonds d'investissement - ce qui, évidemment, ne peut avoir qu’'un
impact négatif sur la radicalité des efforts d’innovation. Paradoxa-
lement, le projet d’'union bancaire a I'échelle de I'Union européenne,
lancé en réaction a la crise de 2008, ne facilite pas la tache, puisqu’il
rajoute une couche supplémentaire de complexité et d’incertitude®.
Méme aux Etats-Unis, la partie n'est pas gagnée d’avance pour les
nouveaux entrants : la réglementation bancaire, particulierement
profuse, est différente d’un Etat & l'autre et I'éloignement du centre
financier (Wall Street) des centres administratifs (Washington, D.C.)
et technologiques (la Sillicon Valley) complique la tache des star-
tups américaines. Il est ainsi plus long et colteux de créer une star-
tup financiére aux Etats-unis qu’au Royaume-Uni®,

On observe toutefois des exceptions a cette intransigeance des au-
torités de régulation vis-a-vis des nouveaux entrants :

« en Grande-Bretagne, en particulier, le régulateur du secteur
bancaire a pris fait et cause pour les nouveaux entrants, en
mettant en place une innovation task force et en promouvant
'entrée sur le marché des fameuses challenger banks®. Il s’agit
d’une manceuvre inattendue de la part d’'une place comme
Londres, qui domine déja le systéme financier global. La lo-
gique sous-jacente est que la place de Londres ne souhaite pas
attendre que la transition numérique de la finance parvienne
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a son terme pour se repositionner®. [’enjeu est d’appliquer le
principe du “first, do no harm” : de la méme maniére qu’lnter-
net a fait ses premiers pas dans les années 1990 grace a la
bienveillance des pouvoirs publics américains, les nouveaux
modeéles d’affaires dans le secteur bancaire doivent pouvoir
prendre forme sans étre interdit d’emblée par les autorités de
régulation?’ ;

* une autre exception est la startup Number26, premiére
banque européenne numérique sans frais bancaires, qui a
réussi son amorcage en Allemagne. Elle est assurée pour toute
'union européenne par le fonds allemand de protection des
dépots®

« une troisieme exception est la démarche vertueuse des au-
torités européennes : a travers la directive sur les services de
paiement dite « DSP 2 », adoptée en 2015, elles promeuvent
interopérabilité des systemes d’information et la portabilité
des données bancaires et vont ainsi donner un coup d’accélé-
rateur a la transition numérique du secteur bancaire ;

« enfin, il faut noter qu’on n’est pas certain de la toute-puis-
sance des régulateurs tant les régles existantes manguent par-
fois de clarté en ce qui concerne les modeles inédits portés par
les entrepreneurs de 'économie numérique®.

Malgré tout, il est de plus en plus facile de créer une entreprise
offrant des services bancaires (paiements, virements, dépéts, etc.),
comme le sont Revolut ou N26, sans étre une bangue a proprement
parler (c’est-a-dire un établissement de crédit). Les licences d’éta-
blissement de paiement ou d’établissement de monnaie électronique
sont de plus en plus faciles a obtenir, comme en témoignent les cas
de Compte Nickel, Lemonway, MangoPay ou Morning en France. Il
est aussi possible, de plus en plus, de s'appuyer sur les nouvelles
banques en marque blanche, qui valorisent leur licence et leurs ser-
vices aux nouveaux entrants sur le marché. L’Autorité de controéle
prudentiel et de résolution, qui dépend de la Banque de France, a
annoncé en mai 2016 gu’elle allait renforcer ses moyens pour étre
plus réactive vis-a-vis des nouveaux entrants. Il s’agit d’'un message
fort en direction des entrepreneurs.
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Créé par Steve et Alexandre, deux entrepreneurs
frustrés par les outils et process de la banque de
leur premiére startup, Qonto réinvente I'expé-
rience bancaire pour les entrepreneurs et startups

Avec un compte courant (IBAN), une ou plusieurs
cartes de paiement et une interface et des outils
modernes, Qonto permet aux entrepreneurs de
démarrer et gérer facilement leur activité.

Qonto est plus simple, plus rapide, et 50% moins
cher qu’'une banque traditionnelle.

Bien plus qu'un compte bancaire, Qonto est un

service :
* 100% en ligne : tous les processus sont numeé-
rigues, que ce soit I'ouverture du compte cou-
rant en quelgues minutes, I'obtention instanta-
née de I'BAN, la commande des MasterCard
Qonto
« Congu pour les équipes : chaque collabora-
teur peut suivre ses transactions et effectuer
ses démarches via un acces dédié
« Permettant de suivre ses finances efficace-
ment : les transactions sont automatiquement
analysées pour faciliter la comptabilité et défi-
nir un prévisionnel de trésorerie
* Intégré avec les meilleurs outils “fintech”
et “SaaS” (exemples d’intégrations prévues
Stripe, Slack, Sage, Cegid)
* Doté d'un support client trés réactif : joi-
gnable 6j/7 via email, téléphone, chat, et les
réseaux sociaux

Steve Anavi & Alex Prot

Les fonds déposés sur les comptes Qonto sont
protégés conformément a la réglementation,
via un établissement supervisé par I'Autorité de
contréle prudentiel et de résolution (ACPR) et la
Bangue de France.

\ V4 t Créé en avril 2016, Qonto est basé dans le Sentier

VA qon O (Paris 2¢m¢) et compte une dizaine de collabora-
teurs. Qonto lancera son service début 2017. Des

http://www.gonto.eu centaines d’entreprises sont déja inscrites
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METTRE LE REGULATEUR AU SERVICE DE L'INNO-
VATION

a régulation au service de l'innovation est I'un des clefs de

’avance du Royaume-Uni dans la transition numérique du sec-

teur bancaire. La volonté de développer résolument I'écono-
mie numérique britannique date de 2010, date du retour au au pou-
voir du parti conservateur aprés 13 ans de domination travailliste. A
'époque, la situation est ambivalente. D’'un c6té, Londres a souffert
de la crise économique et financiere de 2008. L’économie britan-
nique a alors été fragilisée par un triple déséquilibre : une balance
des paiements fortement déficitaire, du fait de 'endettement du sec-
teur privé ; I'éclatement de la bulle immobiliere, apres une période,
de 1997 a 2007, ou les prix immobiliers avaient triplé au Royaume-
Uni ; limportance du secteur financier, qui représente 8% du PIB,
contre seulement 5% en France'©®, De 'autre coté, le fait que Londres
est la capitale financiére de 'Europe a permis d’'y concentrer le ca-
pital-risque européen. C'est a Londres que se trouvent les équipes
de gestion des grands fonds qui opérent a I'échelle européenne, tels
Index Ventures, Balderton Capital ou DN Capital. C'est également a
Londres que les fonds ameéricains localisent leurs équipes chargées
d’investir en Europe : ainsi d’Accel Partners et, jusqu’a sa restruc-
turation récente, de Google Ventures. Les investisseurs américains
retrouvent a Londres un environnement linguistique et juridique fa-
milier et attractif'®, en particulier avec le systeme de common law.

Pour le Royaume-Uni et sa capitale, il y a donc une opportunité
évidente a saisir. L'un des leviers actionnés pour ce faire a consisté,
depuis 2008, a consolider I'avantage de Londres comme place finan-
ciére en Europe et dans le monde. Pour rester la capitale européenne
de la finance, Londres doit devenir la capitale européenne de l'inno-
vation dans la finance (FinTech) :

« la Financial Conduct Autority (FCA, homologue britannique
de ’Autorité des marchés financiers) va jouer un rdle déter-
minant dans cette démarche. Alors que, dans d’autres pays,

100. Direction générale du Trésor (2011), Situation économique du Royaume-Uni.
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101. Sur la souplesse induite par la common law, voir notamment Nicolas Colin (2016), “Regulating the Trial-
and-Error Economy”, TheFamily Papers. https://salon.thefamily.co/



les régulateurs durcissent leur approche a la suite de la crise de
2008, la FCA choisit au contraire de soutenir les innovations
financieres qui font irruption a la marge des secteurs régle-
mentés, par exemple les monnaies numériques ou les préts de
particulier a particulier’®?;

« pour cela, la FCA a réorienté ses ressources vers les innova-
teurs'3, Elle multiplie les contacts avec les entrepreneurs'® et
a lancé I'lnnovation Hub, sorte de groupe de travail pour sou-
tenir les entrepreneurs. L’'Innovation Hub propose notamment
d’identifier, avec les entrepreneurs eux-mémes, les goulets
d’étranglement réglementaires qui empéchent 'expérimenta-
tion et le développement de nouveaux modeles d’affaires. Le
Fintech Regulatory Sandbox, lancé en 2016, en est la plus ré-
cente illustration’.

Aujourd’hui, Londres a ainsi réussi a déjouer le dilemme de I'inno-
vateur et a s’imposer comme la capitale européenne de la FinTech.
En prenant les choses en mains, les pouvoirs publics britanniques,
au premier chef la FCA, ont facilité I'arrivée des nouveaux entrants
sur le marché. De nombreux entrepreneurs s’installent a Londres
pour y créer leurs startups dans la finance. Les challenger banks,
comme AtomBank, préparent leur entrée sur le marché britannique
de la banque de détail. Entre 2010 et 2015, Londres aura capté 10 %
des investissements mondiaux en FinTech : c’est plus que le reste de
'Europe tout entiere’®. Dans le contexte post-Brexit, Paris pourrait
imiter cette démarche plutdt que de pratiquer une défiance de prin-
cipe vis-a-vis des nouveaux entrants dans le systéme bancaire. Pour
I'heure, toutefois, les autorités francaises de régulation ont refusé de
mettre en place pour les nouveaux entrants un «bac a sable» régle-
mentaire'®’.

PROPOSITION #1
Mettre les autorités de régulation au service de I’innovation

Comme le Royaume-Uni, la France doit mobiliser la régulation du sys-
teme bancaire non pour le figer en ['état, mais pour mieux le mettre
a niveau en y accueillant des entrepreneurs. Cela suppose une évo-
lution de la part d’autorités telles que la direction générale du trésor
au ministere des finances, la Banque de France, 'Autorité de contréle
prudentiel et de résolution (qui a déja adapté son organisation dans
ce sens) ou encore '’Autorité des marchés financiers.
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Pour ces autorités, se mettre au service de l'innovation passe par
plusieurs choses . fréquenter les entrepreneurs, communiquer sur les
entrepreneurs, notamment en direction des clients finaux ; soumettre
aux entrepreneurs les problemes a résoudre ; surtout, soutenir les en-
trepreneurs lorsqu’ils sont confrontés a tous ceux, administrations ou
établissements bancaires, qui tiennent absolument a leur mettre des
batons dans les roues. Il en va de la compétitivité de notre systeme
bancaire sur le long terme.

ACCELERER L’OUVERTURE DES DONNEES
BANCAIRES

La directive européenne relative aux services de paiement dite
« DSP 2 » va contribuer a lamélioration de I’expérience des clients
du systéme bancaire'®®. | a réglementation applicable dans tous les
Etats membres va s’étendre désormais & tous les prestataires de ser-
vices de paiement tiers (PSP tiers), ce qui va permettre leur mon-
tée en puissance ainsi que leur interconnexion plus directe et sys-
tématique aux systemes d’information bancaires : il sera désormais
possible, sous réserve d’'un agrément, a un PSP tiers d’accéder aux
données bancaires de ses clients et méme d’initier des opérations
pour leur compte.

Grace a cette directive, qui devra étre transposée fin 2017, le rythme
de 'innovation devrait s’accélérer dans le systéeme bancaire. La dé-
gradation de I'expérience des clients des bangues et la difficulté des
bangues a mettre au point des produits plus en phase avec I'écono-
mie d’aujourd’hui va étre contenue par I'affirmation de ces intermé-
diaires. De nouveaux services, aujourd’hui absents de la proposition
de valeur des banques, vont étre développés : vision consolidée et
dynamique de sa situation financiere par le client (ménage ou en-
treprise), mise a disposition d’outils de gestion des finances person-
nelles enrichis par des fonctionnalités prédictives, conseil en investis-
sement (robo-advisory) ou encore gestion documentaire (factures,
notes de frais, etc.). De nouveaux entrants vont étre en concurrence,
sur ce marché complémentaire du systéme bancaire, avec des filiales
créées par les bangues elles-mémes.

La question, aujourd’hui, concerne la fagon d’aborder cette
échéance. La pente naturelle consisterait, pour les banques, a exer-
cer des pressions sur les pouvoirs publics pour retarder au maximum
'ouverture de leurs systémes d’information et entraver, de mille et
une maniéres, le développement de ces nouveaux intermédiaires
que sont les PSP tiers. Aprés tout, ces nouveaux entrants vont dé-
velopper une activité a la périphérie et, tot ou tard, disputer aux
établissements bancaires une partie de leur marge, mettant en dan-
ger I'équilibre économique qui leur permet de maintenir leur santé
financiere tout en investissant toujours plus dans la conformité. Une
autre option consisterait, a la maniere des autorités de régulation
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au Royaume-Uni, a prendre par principe le parti des nouveaux en-
trants, avec un triple objectif : améliorer I'expérience des usagers du
systéme bancaire ; soutenir des entrepreneurs locaux rentrant sur
le marché de I'intermédiation ; stimuler les efforts d’'innovation des
banques elles-mémes.

Faciliter I’entrée sur le marché des PSP tiers parait une idée simple,
méme évidente. |l s’agit pourtant d’'un défi industriel : c’est une
chose de mettre en ligne des jeux de données statiques ; c’en est
une autre de mettre a disposition des flux de données mis a jour en
temps réel, convenablement documentés pour pouvoir étre utilisés
par n'importe quel développeur, avec de surcroit des engagements
en termes de tenue de charge et de continuité de service. Ce défi
technique peut étre instrumentalisé pour retarder au maximum la
transposition, puis la mise en ceuvre de la directive, en mettant des
batons dans les roues des nouveaux entrants. Il faut donc neutraliser
par avance cette tentation et prendre les devants : a 'engagement
des autorités de régulation en faveur de I'innovation doit s’ajouter
'engagement des pouvoirs publics aux cotés des nouveaux entrants.
Grace a I'ouverture des données bancaires aux PSP tiers, le systéeme
bancaire devient une plateforme sur laquelle les entrepreneurs
peuvent créer des applications que les bangues elles-mémes aurait
été incapable de développer - faute des ressources pour le faire et,
surtout, faute d’'imagination.

PROPOSITION #2

Anticiper I’entrée sur le marché de nouveaux intermédiaires
bancaires

La directive européenne relative aux services de paiement, dite
« DSP 2 », va contribuer a mettre a niveau le systeme bancaire en
y facilitant I'entrée de nouveaux intermédiaires, spécialisés sur des
métiers d’agrégation. Les banques vont devoir ouvrir leurs systemes
d’information a ces nouveaux intermeédiaires, non sans plusieurs défis :
une mise a niveau de leur architecture technique, et une conversion a
l'idée méme de ne plus étre seules au service de leurs clients.

Compte tenu des résistances attendues (et compréhensibles), les
pouvoirs publics peuvent faire de cette échéance a venir une inci-
tation a prendre de l'avance, en actionnant deux leviers : lancement
de travaux entre établissements bancaires et représentants de I'éco-
nomie numérique (en particulier le Conseil national du numérique ou
l'association France Digitale) ; mobilisation au service des nouveaux
entrants des outils de co-investissement opérés par Bpifrance.
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SUBVENTIONNER DES PRODUITS BANCAIRES
ADAPTES AUX RISQUES D’AUJOURD’HUI

L’un des défis que doit relever le systeme bancaire est de répondre
aux besoins de financement d’une économie plus numérique : des
entreprises confrontées a I'impératif d’innovation en continu ; des
ménages dont les parcours professionnels comportent de plus en
plus de périodes d’intermittence.

Les pouvoirs publics ont, depuis longtemps, mis en ceuvre des
dispositifs d’incitation pour infléchir I’'organisation et le fonction-
nement du systéme bancaire, contribuant ainsi a le mettre au ser-
vice de I'’économie. La principale politique publique, sur ce front,
est I'épargne réglementée. Différents produits d’épargne, comme le
livret A, le livret de développement durable ou le PEA-PME, font I'ob-
jet de mesures d’incitation (fixation de taux par les pouvoirs publics
plutdét que par les marchés, bonification du taux de rémunération,
défiscalisation des revenus de I'épargne) visant a orienter I'épargne
des ménages et mieux répondre a certains besoins critiques de I'éco-
nomie. Au total, I'épargne réglementée représentait fin 2015 700
milliards d’euros d’encours, soit pres de 16% de I'épargne totale des
Francais.

La compréhension des besoins de financement de I’économie
numérique est encore peu avancée, notamment au sein des pou-
voirs publics. Il est donc trop tét pour concevoir dans les moindres
détails des dispositifs appelés a devenir I'épargne réglementée de
'’économie numérique. Mais nous savons déja, malgré tout, que les
guestions de financement des entreprises ou d’accés au logement
ne peuvent plus étre posés dans les mémes termes qu’a I'époque de
la production et de la consommation de masse. Comme a I'époque
du « rapport Naouri », en 1985, il est temps de déplacer a nouveau le
curseur du financement de I'économie francaise'®® et de mobiliser le
systéme bancaire a cet effet :

- du c6té des entreprises, il est crucial pour la France que des
entreprises numériques grandissent depuis notre territoire
et y conservent leurs centres de décision. Le financement de
’économie est décisif de ce point de vue. Si les entreprises ne
parviennent pas a se financer en France, elles seront empé-
chées dans leur croissance... ou partiront se financer ailleurs.
Les instruments traditionnels du financement de I'économie
sont inadaptés aux entreprises positionnées a la frontiere de
I'innovation, pour tous les cycles de I'entreprise : investisse-
ment, exploitation, trésorerie. Il est urgent d’infléchir notre sys-
téme de financement de I'économie pour le réorienter vers le
financement d’entreprises plus numériques ;

* en ce qui concerne les ménages, des besoins nouveaux
changent radicalement le rapport a I’épargne et aux services
bancaires : accéder a un logement sur des marchés immo-
biliers de plus en plus tendus, couvrir ses besoins financiers
dans des périodes d’intermittence, se mettre a son compte
comme travailleur indépendant, créer son entreprise, suivre
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une formation pour changer de métier. Aujourd’hui, les pro-
duits d’épargne sont congus pour les besoins de I'économie du
passé : ils impliguent un parcours professionnel continu, une
accession tot ou tard a la propriété immobiliére, le financement
de l'achat de biens de grande consommation. Une économie
numérique appelle la mise au point de produits d’épargne dif-
férents, et les pouvoirs publics peuvent actionner pour cela le
levier de I'épargne réglementée.

PROPOSITION #3

Engager une réflexion sur les besoins de financement de I’écono-
mie

Les banques ne répondent plus aux besoins de ['‘économie dau-
Jjourd’hui. Elles sont en retard en termes de qualité de I'expérience.
Elles sont surtout en décalage avec les nouveaux besoins, auxquels
les produits bancaires répondent de moins en moins. Il est trop tot
pour concevoir et mettre en ceuvre de nouveaux dispositifs. Mais
il est urgent d'engager des réflexions sur le sujet. Le ministére des
finances peut jouer un réle décisif dans 'ouverture de cette conver-
sation.

Les besoins a passer en revue sont nombreux : besoins de finance-
ment des ménages, dont les parcours professionnels n‘ont plus rien
a voir avec '’économie fordiste ; besoins de financement du marché
du logement, que la transition numérique contribue a tendre toujours
plus™ ; besoins de financement des entreprises, qui doivent relever
des défis nouveaux a la frontiere de l'innovation ; besoins de finance-
ment d’infrastructures moins tangibles et plus numériques.
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