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Résumé

Les nouvelles technologies de la finance (« Fintech ») marquent avant tout une nouvelle étape

de | a d®sinter m®di ation banchi sdes Al dpdluitgueasur j U
(cartes de crédit, puis marchés obligataires permettant de contourner le produit bancaire mais

pas | e banquier), e | | enétieré.d estFmtech prétahd@st oemptialda s a u x
méme fonction que le banquier : assurer la s®curit® doédun syst |
| 6argent ° partir de idRipdifferemned.iAny ® 3 tladdif@renser s, et c

la plus évidente se réduit a la relation avec le client. Elle réside en effet dans une « expérience

client » mieux réussie, grace aux nouvelles technologies, notamment le Big Data, et aux

nouveaux moyensdec o mmuni cati on. Pour | 6essentiel, et po
des niches réservées aux clients exclus des banques, aux geeks ou a des besoins trés

spécifiques non couverts par le systeme bancaire.

A quelques (rares) exceptions prées, les banques frangaises o n t tard® dans | 6adc
nouveaux moyens de communication, en arguant de raison de sécurité, du besoin de

rencontrer les clients avant de signer un emprunt, etc. Ce faisant, elles ont confondu les

besoins nécessaires a la satisfactonde | eur s clients et | es habitud
au fur et a mesure de leur organisation. Les Fintech représentent donc une menace
concurrentielle avec laquelle elles devront composer.

Jusque-la, | 6Et at néaur ai t NGgnumoing la deuxdéine géné&abdiancdie e r .
Fintech aura des conséguences immenses pour les banques, le systéme financier et
| 6®conomie tE&Ute enbdi nc aBloakchdin, une techeologe qui sert

actuell ement de support au biptommmlesndécentdlisésdet r aver
vérification des échanges. Ces nouvelles Fintech ne se réduisent pas au secteur bancaire
pui squbelles sb6battaquent cdmniees|l aseptewves de 06

protection des données privées ou méme le vote des citoyens.

Le premier champ de bataille se situe dans le paiement, car cette technologie est capable de
réduire drastiquement les colts de transaction en créant un systéme alternatif de transaction.
Cela concerne potentiellement chaque entreprise, et chaque Etat, qui se trouve menacé dans

| 6un des pi |l i er shattteemosnaie et régir ha eonfiancende sessujets/citoyens.
Le potentiel de Bl ockchain est compar abla - cel
France, attachée au Minitel, a raté le virage Internet dans les années 1990. Il convient,
cette fois, de surfer | a v.alLe présenp dappdrtiptécorgse e de |
plusieurs propositions pour permettre ~° |l a Franc

avantage concurrentiel. En voici les deux principales :

N Une Agence Européenne de la Recherche Financiére pour asseoir la vague actuelle
des Fintech sur une information fiable et pluraliste ;

W La création de groupes de placeau sein de | 6Eurosyst me, BCE ¢
not amment, avec pour mi ssi on de proposer, N
r ®gl ement ati on permettant dbédacc® ®rer | 6adopti

et financier, et plus généralementdans| 6 ®c onomi e eur op®enne.
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Introduction

BN

lls arrivent. Tout droit venus de Californie pour mettre a mal nos vénérables banques

francaises universelles, les envahisseurs de la planéte finance débarquent en France. Ces

sociétés sont les « Fintech ». Leur objectif : faire différemment et moins cher que les

banques. Ces derniéres années, les levées de fonds grandissants par des start-up

ameéricaines ont mis sous les feux de la rampe le phénomeéne Fintech, un néologisme anglais

qui désigne les nouvelles sociétés du secteur financier qui se construisent sur les
technol ogies de | 6i nf or mat,eéetEnum@dquedea géhé&aal. Riermmmuni c a
gubden 2014, plus de 1MdUu par moi s ont ®up® i nvest
Ce montant est colossal : il est égal au montant total investi par le capital-risque francais
chagueannée.Le p®r i m tr e de ecemopditiomAueun méties de@®lfirramceg i t

n 6 e £d4ormails épargné : activités de banque de détail, de paiement, de gestion, de
financement et dbédassurance.

Cetengoueme nt n o6 e st copsgguensea Méme si le phénomene devait retomber,
les start-up les plus puissantes ont accumulé les moyens de transformer leur industrie,

| 61 Mraagom et Gdogle dés le début des années 2000. Les transformations profondes
et dboébenver gur wujous lendes adffextues, maistles récentes levées de fonds de
Square (600M$ en 2015) et de Lending Club (900M$ en 2014) leur offrent du temps pour se
créer leurs marchés.

Il peut étre tentant de réduire cet essor des Fintech a la perte de quelques parts de marchés

pour | es b an qamme leddnticerthins ar@algstes?. Mais tout comme Amazon et

les libraires ne se ressemblent pas,lad ®s i nt er m®di ati on financi re ni
intensification de la concurrence entre acteurs comparables. L.e mod | e qubi mposen
start-up vaau-del © dbéune simple innovation num®Mtli que °
remet en question le modélecent r al i s® de confiance en den gr and:¢
ouvrant un modéle décentralisé ou la confiance repose sur la densification des données et la

foue.Les cons®quences sont donc i mportantesnquelle

cours : ces sociétés peuvent soit transformer les banques, soit les remplacer.

N Le premier enjeu de cette accélération de la désintermédiation est bien s{r
économique: quelle sera dans dix ans la place des banques, des sociétés financiéres
etdesstart-updans | e financement de | 6®conomie et e
? Quel rdle joueront les banques dans les opérations de paiement et dans la vie
guotidienne des entreprises ? Ces bouleversements peuvent remettre en cause le
modéle de la banque universelle si prégnant en France.

De plus, 6 ®pi centr e de cette dynami que est cal i f
guasiment exclue. 80% des investissements en 2014 ont été réalisés aux Etats-Unis,

la France représente 2% des investissements mondiaux, derriere le Royaume-Uni,

| 6 Al | e magne Sidds startaup Bancaides partent trop tard, avec trop peu

de moyens, les banques frangaises réussiront-elles a intégrer une innovation si

« étrangére » ?

N Le deuxiéme enjeu est ainsi celui de la souveraineté économique. Les sociétés
qgui contrtl ent ces nouvell es architectures

1 Ainsi par exemple deux rapports récents, « The future of finance: redefine the way we pay » et « The rise of the
new shadow banking », publiés début 2015,ouGo |l d man Sachs mi nor e-uplpduilespciears de ces
traditionnels.
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économiques sont tres majoritairement américaines. Sans une action rapide de

| 6Europe et |l @ée ph®&nemamee Fi ntech acc®l ®rer a |
des centres de décisions des acteursdu f i nancement dpeéndmén@c on o mi ¢
comparableacequbéa connu | 6Europe de | 6Est avec | a
|l ocales au momentesdpaydedan®el dPE.

N Enfin, notre souveraineté fiscale est remise en question avec un risque accru de
« Base Erosion and Profit Shifting » (BEPS).Cel a so6applique partic
modéle décentralisé de vérification des transactions des crypto-monnaies et aux
nouveaux usages, qui permettent de développer de nouveaux systémes de paiements
moins chers, plus adaptés aux besoins du commerce moderne mais déterritorialisés et
donc hors du contréle des Etats. D s |l ors qubdbune entreprise
employé par un circuit de paiement nouveau en utilisant une crypto-monnaie, comment
| 6 Et aitjustffier et prélever i correctementi | 6 i mpans un&moindre mesure,
ce risque de perte de contrdle sur les échanges financiers sur le territoire est présent
dans | es services financiers Fintech, qgue | 6
frontiéres.

Ain s i magelséduisante de ces start-up qui challengent les acteurs traditionnels au bénéfice
des consommateur s ma enfpux epourd S BOGIEEs t ed et sations
européennes : enjeux économique, fiscal et sociald ont i | convient de sb6em
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1. Les Fintech, une nouvelle étape de la désintermédiation
bancaire

La désintermédiation bancaire en quatre étapes

1950 1970 1990 2010

Cartes Marches R (T .
>Interbancaires>> obligataires >> Titrisation >> Fintech >

1.1 Aprés la désintermédiation des « produits » financiers dans les années 80, la désintermédiation
touche désormais les « métiers » desbanquesete nt r e dans un®ossafitease dohyper
Au cours des dernieres décennies, le secteur bancaire et financier a su innover et

s 0 adaf(sowand, 1991). L6 i nn owapdnisoanu x banques doaevgusent er |
tout en réduisant les codts de transaction, de recherche et de marketing, de faire face a la

concurrence, de r®duire |l es risques | i®s 7 | 6i nt
la réglementation. Cett e i nnovation a permis aux entrepris
désintermédiation et donc leur indépendance vis-a-vis du systéeme bancaire. Il est a noter que

|l e ph®nom ne a ®t ®, pour | 6essentiel, concentr ®

| 6i mage du -dgssaup hi que ci

Part de | 6obligataire et a<sstiepneds N ans | 6ende
Source : Banque de France

73%

60%

10%
0% .
Zone Euro Royaume-Uni Etats-Unis

H 2008 ®2014

Cettevaguéndodvation portait pour | 6 es s ebans el S
cadre,| 6i nnovation a ®t ® une r®ponse ~ | dmisaert
| 6appariti on cahteainte® prudentidllesdaisant peser sur les banques un codt
du risque supplémentaire. Le role croissant joué par les marchés financiers dans le
financement diacitdlds Banquesainmower afin de demeurer un acteur financier
incontournable : la titrisation, les dérivés, les LBO sont autant de produits structurés. Avec la
réglementation post crise imposant des contraintes prudentielles plus élevées, (voire

ur
ur e
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prohibitives pour certaines activités), cette innovation relative aux produits a quasiment
disparu.

Lanouvelleformede d®si nter m®di ati on qexplorequantaetlenld | es F
désintermédiation des métiers : prét, compte courant, gestion de fortune sont des métiers
aujourdobéhui " ri sqbleegraghiguerci-dess obanqgades.cabinet d
Insights (mai 2015), t ®moi gne de | 6 amplheawru nceu dpels®nfoonm crte o:n ¢
banque, quobel laex parbcalienrs eosl saex entreprises, peut désormais

sbeffectuer s par le biais d&/sthrt-uopu e x empt ®es des co¥uts f
banque.

Les activit®s traditionnelles dbébune bangue
A
A zebra motif s Wl PERSONAL CAPITAL
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Lilendiozuora oBluevine [AIIINE Mozido BSquorgraml s
&3 CBinsiGHTS R IR

Léessor des Fi nTec hLexvslumedea jewedevienngnd gigariteagues. Les

montants levés par les Fintech ont connu une forte progression avec une multiplication par

guatre depuis 2012 et par trois en un an, entre 2013 et2014( 2, 5Mdd0 en 2012, 4Mdu
et 12,1Mdu en 2014)

2014 2013 2012 2011
(en millions $) (en millions $) (en millions $) | (en millions $)
Etats-Unis 9500 3200 2 000 1800
Europe 1805 env. 600 n.a. n.a.
Autres 805 env. 200 n.a. n.a.
Total 12 210 4 000 2 500 2 200
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Les Etats-Unis menent de loin la danse avec plus de 80% des levées depuis 2011. En

Europe, les principaux moteurs sont le Royaume-Un i et | 6.A& Franoceaest A e
| 6®cart de ces deux tendances. El'l e repr ®sent e
est |l e 3 me acteur europ®en derri re | 6All emagne

Levée de fonds dans le monde en 20142

Levées de fonds Fintech 2014 (en M$)

» Etats-Unis = Europe Reste Monde

Les efforts réalisés par le Royaume-Un i sur I es Fintech sont Vi s
déinvesti ssementtleRowaumeUnia dgtancwep®ri eur ~° | 6®car
les deux pays dans le domaine du capital-risque (graphiques « Ratio capital-risque / PIB » et

« Levées de fonds en Europe »).

Levée de fonds Fintech en Europe en 20143 Ratio Capital-Risque / PIB*
(Source : Eurostat)

0,07%
1200

0,06%

x3
0,02%

Capital Risque / PIB

0,06%
1000 956

0,05%
800
0,04%
x4 0,04%
600
0,03%
400 331
g
- 280 0,02%

200
0,01%
0

Royaume Uni France Allemagne Reste Europe 0,00%

mUS = Royaume-Uni - France

L6 i mp or t esnncoatanis levés ainsi que les niveaux de valorisations atteints

il lustrent Fihtechkdtn®e | de p h a-sreissahéeh A la &r du deuxieme
trimestre 2015, | 6i n didomes s (i.e. des sociétésavt ael orreil se®easi tp |4u5s
milliard de dollars) dans ce seul secteur, contre 11 un an auparavant. Parmi ces licornes, deux
secteurs sbHdsmmpdagamtuai ent auxlLemdiBgClube CommahBondp r ° t

2 hitp://thetally.efinancialnews.com/2015/04/mappindintechrinvestmenteurope-middle-east
3 http://thetally.efinancialnews.com/2015/04/mappindintechrinvestmenteurope-middle-east
“Tiré de | a not e dBuaimesslangslset cdpitdbqe’red Frante2|@s Enjeux fiscaux

9
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Prosper, Wonga, FundingCircle, Jimubox, etc.) et 15 aux métiers du paiement (One97,
Adyen, Zuora, iZettle, etc.).

1.2 Cette vague « des métiers » profite de lacunes du secteur bancaire traditionnel : business model
centré sur le produit (et non sur le client) et une réglementation de compliance contraignante

N Un business model centré sur le produit et non sur le client et une réglementation
de compliance contraignantes sont les principales lacunes du systéme bancaire
actuel

L ifsertion du digital dans lar el ati on <c¢cl i ent néest pasileptropr e
largement partagé dans les autres industries : transport, hétellerie, restauration, etc. Cette

insertion ne doit pas étre vue comme une digitalisation du produit mais comme une

abolition des co(ts de transaction permettant de rompre avec les grandes sociétés et

business modéles établis, qui en étaient venus a étre centrés sur leurs produits au lieu
dé°tre centr®s sur |l es clients.

Léexemple de | a bangue est t o Aldrseqlieolés danquesret i c ul i

assurances restent largement organisées verticalement autour de produits définis

centralement, les nouveaux acteurs Fintech profitent de leur souplesse pour proposer des

biens ou services nouveaux r ®ploinednatnst. dL6eaubro rbdu ta unx

fabriquer des produits mais de proposer un mode

sur | 6exp®rience da@s clients, | eur savoir

En cela, les Fintech se différencient des acteurs traditionnels par une simplicité et une rapidité

des opérations, une convivialité dans les relations et une personnalisation des processus. Le

recours au digital ne conduit pas a la standardisationet] a ¢ massi f i cmdisiamn €& de

contraire ° | a per sonladifféreace majeure emtre led Fnddch et e . Cb e

les acteurs traditionnels de la finance dont les programmes informatiques sont été

écrits sur des logiciels anciens : il ndest gue de penser au cal

distributeurs de billets, qui peinent a proposer quatre languesal or s qudéi |l s pourrai

une véritable « expérience » au client contraint de les utiliser.

Dans le méme esprit de mauvaise expérience des clients des banques, depuis plusieurs

années, la régulation de compliance (ou la régulation des relations avec les clients) ne

cesse de sodal our di r Hidgobligesdéssrmaisdes intgrrédiairesffinarciers
aller chercher et v®rifier |l a r®alit® de | 0i

des connaissancesdel eur s cl i ents en mati re financi re

correspondent a leur profil de risques.

Cette régulation fait notamment suite aux amendes record versées par les banques

am®ricaines depuis | a cri se nioenatidrOedvers leseclientp ar t i e

Bank of America a ainsi versé en cumulé plus de 55Md$ depuis 2007, JP Morgan 30Md$. Les

exigences réglementaires qui pesent sur les banques et assureurs conduisent ces derniers a adopter «

l e principe deadiperaéisealezérd osgue en matiere det rmonformité de leurs

activités sur les sujets de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme, comme sur les

sujets de catégorisati on d €eite appracte e msseloiochagund e | ' €

Sad OFdGFt23dzS RIya dzyS OF&aS FFAY RS &aFGA&aFFANS |

ne permet pas une relation individualisée et personnalisée.

de
a

Cette r®gl ementation a un double effet ° 1 a | umi
impose un surcodt aux banques dont ne souffrent pas les start-up.

10
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Le deuxieme effet est plus pernicieux mais plus structurant, il rejoint le premier effet de myopie
marketing mis en évidence supra. Vouloir limiter de toute force le risque dans la relation
aux clients ouvre un boulevard pour des sociétés offrant une meilleure expérience aux
clients. Les banques, voulant se protéger des amendes des régulateurs, risquent donc de
favoriserles Fintech:ce nbéest pas | a norme ext®rieure
du secteur qui promeut! 8i nnovation disrupti ve.

reprendr e O

mai s

BoOl e 111 cause principale& de | 6®mergence

Contrairement aux idées regcues, |6 ®mer gedes Fintech nodest

régulation prudentielle (Bale Ill) trop stricte

Les start-up, les PME ou les particuliers cherchent des financements sur des plateformes
alternativesmaisc e nb6éest pas une restriction de cr

A la suite de la crise des subprimes et la révélation de son ampleur systémique, les accords
de Bale Ill proposent trois mesures principales cherchant a favoriser une plus grande stabilité
financiére et soutenir ainsi la croissance de moyen terme :

- Augmentation des exigences en fonds propres (atteignant en 2019 7% pour le ratio
d'actions ordinaires et 8,5% pour le ratio de fonds propres de base).

- Améliorer la gestion du risque de liquidité et renforcer les exigences prudentielles
concernant le risque de contrepartie. Bale Ill procéde a la création de deux ratios de liquidité
vi sant assurer dbébune part | a capacit® de
crisedeliquidt ® ¢ s®v re mais pas extr°me ¢&
financement a moyen terme (1 an) des banques en forgant une meilleure harmonisation des
maturtésdu passif et de | dactif (ratio ¢ NSFR
Latroisi me me s ur e n stoa ureastpioonrd d &une I
dbéendet auwonsé.nt

En 2010, suite aux accords de Bale lll, plusieurs institutions (OCDE, BRI, Institution of
I nternational Finance, et c.) ont tent ® dA@g
globaux,lesmesures ®dict ®es en termes doexigengdg
visent a mesureraprioiun i mpact gl obal sur a croiss
lesquels transitent les effets de Béle lIl.

Néanmoins, dans sa note de conjoncture de juin 2014 (Les conditions de crédit ne semblent
pas amplifier le cycle économique en France), | 6 1 ns e e, en mobilis
microéconomiques, révéle que les conclusions sur les effets des exigences en capital
sont plus mitigées. Par ailleurs, les études menées a posteriori sur différents pays dans le
passé semblent contrastées®.

En effet, la plupart des banques étaient déja en conformité sous la pression implicite
des marchés. Sel on | 6®t ude doéi mpact men®e par esl
comptes des banques a fin 2012 : (i) les ratios de capitaux les plus restrictifs étaient déja
respectés par 72 % des grandes banques et 84 % des petites ; (ii) le ratio de liquidité LCR
était en moyenne de 109 % pour les grandes banques et 128 % pour les petites, contre 100

o

- i m

(rati

des

as une

®di

i mpl ®r
de
ance

A Nt pl

O0Aut or

% exigible.

SJiménezetaR 013 sur | ' Espagne,
ainsi que Buch et Prieto 2012 en Allemagne

11

A irFUnigBrun, éfaissa, Thesm2r02018 ersFtance | e

R c



Fintech 2020 : reprendre | 01 nitdi

Au cours de cette période de mise en conformité, les banques ne semblent pas avoir modifié
drastiqguement leurs politiques de crédit, selon les différentes enquétes spécialisées®. La
p®ri ode so6®t ant d anefaible dergande dd ctéditsld la paredespertreprises
plutét que par un rationnement de la part des banques. Ainsi, la mise en place des contraintes
prudentielles ne semblent pas pouvoir expliquer le choix des Fintech par rapport aux banques
traditionnelles.

1.3 Les Fintech du paiement s@ppuientsurdenouveaux uUusages sans remettre en c
le systéme existant

N Depuis les années 2000, de nouveaux moyens de paiement adaptés a de
nouveaux usages

La facilit® doéusage acheequasetlespespecesrpartes mayen®dd e s
paiement électronique comme les prélevements automatiques et les paiements par

cartebleue. Dans son rapport fiL6OAvenir des moyens de pe
rappell e | 6®vol uti on adnées : entie 2a0§6es 2010¢eles chéqressant r e s
passés de 24% du nombre de transaction a 18%. Depuis 2006, les paiements par carte ont

dépassé ceux par chéque.

La France est particuliérement en pointe dans le domaine des paiements électroniques.

La part des espéces dans le total des transactions est en France une des plus faibles dans le

monde (55% des paiements en valeur contre 57% aux Etats-Unis, 61% au Royaume-Uni, 75%

en All emagne et 88% au Japon). Cecdustrelieaedogéei gue n
par les acteurs francais qui a permis de réduire la fraude (<1% en France) et donc les codts

de transaction.

Quobecset qubdun syst nme? de pai ement

Un syst me de paiements est | 6ensembl e des i ns:
assurer la circulation de la monnaie. Le fonctionnement du systéeme actuel de paiements
représente un co(t, qui est en regle générale répercuté sur les vendeurs, sauf dans le cas de

transferts entre consommateurs ou internationaux. Ce colt estde | 6ordre de 1
montant des transactions.

Le d®vel oppement et l e maintien des syst| mes d
200Md$ annuels’. lls sont répartis quasi a parité (a environ 45%) entre les recettes issues des

pai ements entre particuliers et entreprisgegs et

recettes issues des transactions entre particuliers® restent marginales (3% des volumes).

Avec la généralisation du smartphone, de nouveaux instruments de paiement
apparaissent. Intuitivement, ce nouveau type de moyen de paiement présente plusieurs
avantages sur les moyens de paiement traditionnels, comme la possibilité de regrouper les

Ji ménez et al. 2013 sur | ' EdJpiaBgm, Eraisséd Thesmar, 2@18enal . 2014
France aisi que Buch et Prieto 2012 en Allemagne

7 « The Way We Pay », Goldman Sachs, Mars 2015
8Commi ssions sur |l es transferts dbéargent entre | es consomma
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outils de la vie quotidiennesurle s mart phone, ou bien | 6acces

sibil

de donn®es qui permettent dobéaj out eMcKidseyestime val eur

ai nsi gue | 6analyse des donn®es collect ®es
intégration dans le systéme de vente du commercant peuvent améliorer les ventes de 3% a

5%. Stripe et Square sont les hérauts du mouvement, a cheval entre les nouveaux usages (le

smartphone) et les besoins non satisfaits de certains ensembles du marché (sites marchands,

artisans, TPE, etc.).

par |

Square, lastart-up qui sbattaque aux co¥%ts de tranjsactio

américaines

En 2014, Sqguare a lev® 150 millions dbeurg
val orisation de plus de 5 milliards dbéeurg
TPE américaines dont les co(ts de transaction sont relativement élevés. Square propose un
service plus abouti (grace a la gestion de comptabilité et de facturation) pour un prix
légérement inférieur maisce co %t , comp®titif dans | e sys
en France.

Stripe, une solution de paiement en ligne alternative a Paypal

Fondée en 2011, Stripe se définit comme une plateforme de paiement facilement intégrable
sur un site marchand (il néest plus n®cess g
m° me doéinstaller un modul Sastdaurepedo eserelativerseatr
similaire a celle de Paypal (i.e. commission fixe et une commission variable, sans

abonnement).EI | e a re-u pr s de 200 millions de

au capital de Visa en 2015, la société est valorisée plus de 5 milliards de dollars.

S not ¢
S . L a

aire
son

dol | ai

W lLes Fintech néont pas remis elnbocgasBiesatjiuws

hiérarchique du systeme®

Parmi les sociétés qui se sont lancés dans le domaine du paiement, quatre ensembles peuvent
étre distingués.

Tout d desaibmovations quireposent surle systeme bancaire actuel pour y faciliter
les échanges et apporter des services complémentaires,” | 6 ai de de nou
de paiement comme les téléphones mobiles. | | sbagit des innaka
Wallet, Apple Pay, Stripe, Paypal, Square ou, en France, Slimpay. Ces innovationsn 6 ap p o
ni nouvelle monnaie, ni nouveaux trajets des paiements : les téléphones mobiles ou les
comptes PayPal sont directementreliés™ | éar chitecture central.

Ensuite, lesi nnovati ons qui sbattaquent aux faidl

veaux
tions
rtent

s®e.

es du

|l 6i nstar des pl at ef or entrent sdrales fmarchéasnpoue lesejuels Jes el | es

banques offrent des solutions de paiement aux colts €élevés.

Pour plus de détails sur | '"historique de |’ architect
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Transfer Wi se sodatt aguimisades traasfedshirernatoonasx

Selon le rapport de Goldman Sachs, le marché mondial des transferts internationaux
représente un montant annuel de 580Md$, en croissance de 5% par an. En moyenne, les
colts de transaction pour ces transferts représentent entre 6-7% des montants (soit env.
30Md$ de revenus annuels). Des initiatives innovantes ont émergé p o u r sbéy.|lattaq!
TransferWiseest | 6exempl e | e pl us:enveyerd0DfiduRoyduddr eur e a
Uni " I 6Al Il emagne co%te seulement O0,5% du| mont a
HSBC, 5,1% avec RBS et 3,3% avec Western Union. Le principe de la société consiste a faire
correspondre les paiements qui vont dans la direction opposée al 6 ai de do ®@arpor i t h me
biais de cette « compensation intrinséque ¢é , | 6 envogéeen rtealité ne quitte quasiment
jamais le pays.

Les innovations issues de la création de monnaies reposent également sur le systeme
bancaire actuel. Elles proposent néanmoins une nouvelle monnaie comme intermédiaire des
échanges pour favoriser les échanges locaux ou dans certaines circonstances. Généralement
ces monnaies possédent un change fixe avec la monnaie nationale et les trajets de paiement
sont identiques. Les exemples de monnaies locales sont Iégion en France, par exemple a
Toulouse avec le Sol-Violette ou dans le pays Basque avecl 6 Eus k o .

Enfin, dans le dernier ensemble les innovationsquipr oposent un syst me do®c
géré par les banques commerciales mais utilisant lamonnaie nationale. Comme exemple

de ces nouveaux systémes, on retrouve M-Pesa lancé par Vodafone en 2007 au Kenya et en

Tanzanie. Ce service permet aux utilisateurs de réaliser des transactions et de déposer de

| 6ar gent s ur kéwsurlew @léppaneportableo lees utilisateurs peuvent également
retirer et d®poser de | dargent aupr s doéun r ®s
bancaire. Ces innovations permettent | e d®vel oprg
ou les réseaux bancaires sont faiblement déployés. Néanmoins, ces innovations reposent pour

| 6essenti el sur l e mementgydti siPe (e P ai ede®ste nc e
compensation).

Lorsque les Fintech résolvent le probléme du cash en Afrique

Auj ourBdd®h wies Africains nodonti epdorc dedcarte bamaaipti e en b
mais quasiment tous ont un téléphone. Le manque doéinfrastnuctur e
réglementation souple ont permis aux opérateurs télécoms de proposer un systeme de
paiement alternatif via les téléphones portables. Les portefeuilles électroniques sont détenus
par | es op®rateurs de t® @6AMmMsi c Auj srupdrdiéyile s e d 8 3d
électronique sur leurt ®1 ®p hone portabl e. Cbest trois |(fois p
de portefeuilles électroniques aux Etats-Unis ; la croissance y est également trois fois plus
importante. Si la dynamique actuelle se maintient, chaque Africain possedera un portefeuille
électronique en 2021. Le principal enjeu dans les années a venir consistera a connecter ces
portefeuilles ®Iectroni ques (pdrexenyple Amaaon ouxeBay)l d d un

0 Rappelons que jusque dans les années 1960, peu de Francais possédaient un compte Harmapart des
salariés étant payés la semaine en liquide. La mensualisdésrsalaires, imposée par Georges Pompidou en
1970 qui fit basculer le pays dans la bancarisation.
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Toutes ces innovations aboutissent a optimiser le systéme actuel (par une réduction des

colts notamment) et peuvent améliorer le service proposéauclient( © | 6i nst ar des ¢
de comptabilité ou des moyens de paiement adossés aux téléphone mobile) mais ne

remettent pas en cause le systéeme international des paiements.

1.4 Les Fintech ne sont encore que positionnées sur des niches de marchés dont les banques étaient
largement absentes.

N Si cette désintermédiation bancaire est déja avancée pour les grandes entreprises elle se
met en place progressivement en place pour les PME/ETI grace alacréation de nouveaux
outils

La crise de liquidité des années 2007-2009 et celle des dettes souveraines en Europe ont

autant impacté les banques que les marchés financiers européens. Elles ont révélé les limites

déun mod | e traditionnel de financement des PME/
fait trop incertain, incapable de proposer aux entreprises, un éventail de solutions de
financements répondant de fagon satisfaisante a leurs besoins. Grace a une mobilisation

conjointe des acteurs de la place financiére et des pouvoirs publics, le financement des

PME/ETI par les banques francaises a pu étre maintenu.

Les grandes entreprises ont été les principales bénéficiaires des politiques de
désintermédiation engagées depuis de nombreuses années puisque cela leur a permis
déacc®der “ des financement:surlapédolede A00BS201etle de born
cr®dit bancaire des grandes entreprises a baiss
maintenu)*!. Le financement des grandes entreprises esta uj o u miséd h u i

En revanche, les PME/ETI ont longtemps été exclues de cette dynamique de

désintermédiation bancaire : le financement pour les PME/E T | repose encore auj
a 90% sur les financements bancaires (ce qui repr®sente plus de
bancaires)'?. En réponse a ce constat, plusieurs outils de financement ont été créés et

mis a la disposition des PME/ET.L6 Associ ation for Financi al Mar

établi la cartographie suivante'® des nouvelles sources de financement de la dette. Pour ce

qui concerne les PME/ETI, certaines des solutions présentées dans la cartographie ci-avant

sont exclues, déautr es -gnesnldurs gootdé&diéds.| Lesssplutiond qu el g
exclues sont : le marché obligataire high-yield et les placements privés sur des marchés autres

gue Paris (US Private Placement, Schuldschein allemand). Les solutions possibles sont : les

placements privés dont EuroPP, avec un minimum a 10-1 5 Mu , |l es ®mi ssions o0b
Euronext , avec un mini mum 7 5 MU, ou sumdMsuer t ai ns
le Stuttgart Stock Exchange, Order Book for Retail Bonds sur le London Stock Exchange,

Minibond en Italie, Marf en Espagne).

11 Le crédit bancaire ne représente plus que 18% de leurs dettes en 2015 contre 25% il y a cing ans. Selon le
cabinet bfinance, ccaresds 120 plusgrandes socié¢tés francaised atéds (SBH12Q) qui
s'est volatilisé entre 2011 et la fin 2014

2D aprés | e rapport 2013 de Paris Europlace sur | e fi
3 Rapport de Paris Europlace de mars 2014 sur le financement en dest®ME/ETI
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Cartographie de | 6association Financi al M
FUNDING USERS

SMEs Mid- Multi- Infrastructure Financial Real estate
corporates/ national fund/ Sponsors
large domestics  corporates developer
Estimated issuance 2012 (€ billion) 3,000-4,500 1,000-1,500 1,000-1,500 1,000-1,500 50-100 10-50 100-250
Vanilla loans Term 1,500-2,000
Revolving credit 500-1,000
facilities /overdraft*
Trade finance/
receivables finance
S‘n'uctured Leve_raged/mezzamne 100-250
finance loans lending
%]
2 Corporate acquisition 50-100
-
1)
= Project finance 10-50
=
7]
4 Asset/RE finance® 100-250
&)
E Private placement 10-50
a
% Capital markets Bonds 250-500
=
Equity 50-100
Asset backed securities
/securitisations® 50-100
Private equity/VC 10-50
FX/rates Hedgi
derivatives edging N/A
Key: Relative demand by user No/limited demand - Medium demand - Significant demand

Source: Dealogic, ECB, EVCA, CBRE, Olivier Wyman analysis/assessment, AFME working group assessment
(a) Estimated issuance for RCFs = average drawn facilities outstanding
(b) Stated issuance values represent syndicated loans only, and do not include bi-lateral loans involved in asset/RE finance or acquistions
(c) Asset backed securities; issuance includes retained securitisations

N Les Fintech amplifient ladésintermédiationd es PME/ ETlI en soOatdumaquant
lesquels les banques sont inefficientes

En France

Cette dépendance bancaren 6 e st pas n®cessairement synonyme d:¢
Surl e financement d e lalsutdessionedsstéiudes réaliséeas par la Banque
de France rappellent que la demande de crédit bancaire est trés largement satisfaite (plus de
90% des cas)* pour | es PME. Sym®t riqguement, l a r ®cent
Economique relative au financement des PME ne décele pas de sous-capitalisation des PME.
Enfin, |l a Banque de France indique que:skus ph®noi
2% des dirigeants néayant pas demand® de nouv
autocensurés®®. Relevons toute fois que le financement des TPE reste compliqué, la barriere
de 2MuU de chiffre doéaffaires ®tant un vrai crit

Ainsi, de mani re g®n®rale | d6acc'®;s ielstl|l tad sst® kseaua
moins sur | es cms@nd sitete. Fatésada qed coristats fes poemieres start-
up Fintech entrées sur le marché francais ont taché de répondre aux failles du systéme

¥ Banque de France, 2015

15 Rappelons que la frontiére entre autocensure et manque de confiance dans les perspectives de croissance et
de développement a moyeterme reste tenue. Ainsi, le barométre KPMG CGPME de juin 2015 indiquait que
29% deglirigeants de PME se restreignaient dans leur demande de crédit.

16 Des contraintes lourdes que certaines des solutions alternatives de financement permettent de lever : (i)
séniorité plus élevée, demandes de garanties, covenants restrictifs ; (ii) Bapamix risques de taux ; (iii)
maturité limitée a la tranche-3 ans.
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actuel : financement du risque’’, financement court-terme, financement sans garantie!®, etc.

Les plateformes de crowdfunding et les plateformes de financement des PME (court terme ou

moyen terme) en offrent les premiers exemples. Lorsque ces start-up entrent sur un marché
déja « occupé € par |l es banques, | eur oifivée enematier@ ees t pas
colt mais elle se distingue par son accessibilité : temps de réponse, numérisation des
démarches, etc.

Aux Etats-Unis

De la méme maniere, le marché américain du prét aux petites et moyennes entreprises

a ainsi été une cible de choix pour les plateformes (OnDeck, Kabbage, etc.). Les

plateformes de prét sont avant tout des acteurs technologiques capables de quantifier la
gualit® doéun doemmge)y maer clr®anal e Gedesneithode de do
tend ainsi a réduire ler 1 | e intuite peldsanae propre au systéme bancaire mais elle permet

aussi de réduire les colts de traitement de dossier plus élevés pour cette catégorie
déentreprises. Ces plateformes sont ainsi capabl
et de maniére automatisée si le crédit peut étre accordé et le taux qui sera associé. La

simplicité du formulaire de demande de prét leur donne un avantage essentiel en

mati re doOobusage.

Bien que | 6dencours de pr°ts de pai26M$enp@®9a& dans
1 700M$ en 2014, leur part dans le systeme global de financement reste marginale.
Ainsi, sur le marché américain des préts a la consommation sur lequel les plateformes sont

tr s pr®sentes, |leur part de nfa tecdbv@lopeeméntdauj our d
ces plateformes sbéappuie sur une opti mcredati on d
scoingdes PME et TPE gr ©ce ~ | 0anal y<&psanmmgueselave de

soit en contradiction avec le modéle bancaire.

Du prét alaconsommation au financement des PME : le modéle économique de Lending
Club

L6O®t ude de Gol dman Sac hLendingClub poureéaligen un prétest enq 3%t d e
ligne avec celui des banques traditionnelles (le volume traité par les plateformes ne semble
pas étre encore suffisant pour étre compétitif)?2. Le contexte américain se distingue par une
forte prééminence de crédits a la consommation codteux, ouvrant un marché de choix pour
desstarttup aux co¥%ts doéalcmgucemns o mmatri®dui dess Bi ens |

mémes régles aux Etats-Uni s et en France. Al ors quoben Franc
suspect, aux Etats-Unis il est | a nor me. A fin a o ¥t 2014| | 6en
YEn phase de deleveraging, |l e systéme bancaire peine
pourvoyeurs de croissance a t er re&Tl:Cette Situatiom défasorable n |, | e

explique les nombreuses initiatives prises au niveggional, national ou européen

18 par exemple, Unilend, une plateforme frangaise de financement alternatif, en réponse aux financements
garantis des acteurs traditionnels, propose des préts sans sdreté

PRapport de GdheRisesohtheBNawcIhadow Bartking

201dem

21 pour plus delétails, cf. partie 1.5

22 Goldman Sachs a chiffré les co(ts de LendingClub a 6,9% du total de ses créances vs. 4,9% pour JP Morgan ou
6,2% pour Citi.
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consommati on am®r i 80aNd$*. Baim® teemoatant, 880Md$3de crédits
renouvelables qui correspondent a des achats a découvert. Cette base de crédit a fort taux
constitue un vivier pour des sociétés visant a entrer sur ce marché. Ainsi, LendingClub
annonce viser un marché « localisé » a plus de 200Md$.

Au moment de son IPO, Lending Club visait le marché américain des préts a la consommation
et était valorisé plus de 5Md$. Le marché américain des préts a la consommation représente
un total de 3 200Md$ (stock) et 220Md$ par an (flux), en croissance de 6% a 7% par an depuis
2011.La valorisation de LendingClub au momenit de |
selon laquelle Lending Club seraitenme sur e déacqu®rir Slreéhacdre] ce ma
des emprunts, LendingClub pr® ve entre 1% °~ 5%
que 1% sur les versements des intéréts aux investisseurs chaque mois. Sur une part de
marché cible de 50% (soit 100Md$ annuels) cela fait un revenu brut annuel, pour des préts
débune dur ®e moyenne de six moi s, de | 6ordre de 2

est valoris®e sur une base de 2x son chif{fre df¢
valorisée 2,5x son PNB).

Au premier semestre 2015, Lending Club a émis 3,5Md$ de préts (soit 3,5% de part de
marché). Son développement ne se fait pas contre le systeme bancaire : « Notre
approche est complétement différente de celle d'un flibustier comme Uber », explique Renaud
Laplanche, le Francais qui a fondé et dirige LendingClub outre-Atlantique. « Nous voulons
transfigurer et recomposer le systeme bancaire, mais d'une maniére qui n'est pas
nécessairement destructrice pour les banques. Autrement dit, nous sommes plus iTunes que
Napster. »

En matiere de financement, la similitude entre les Fintech et les acteurs traditionnels

réside dans les produits ( pr °ts avec taux d?iLeut @rintigale amor t i
différence réside dans la maniére dont les fonds sont attribués. Pour les acteurs
traditionnels, les préts sont financés par les dépéts et la banque maintient le risque de crédit

sur son bilan.

En revanche, les plateformes de prét mettent en relation des investisseurs T qui eux prennent

le risque 1 avec les sociétés, de maniére anonyme. Le risque systémique dd a la différence

de maturité entre dépbts et préts serait ainsi compensé, voire éliminé, car le raccourcissement

des circuits met en relation des emprunteurs et des épargnants qui partagent le méme horizon

de | iquidit®. Cette analyse fr ®qué)mtleepresiére a doub
inversiondecycle; (i i) par | a mont ®e en puissancet des Fi
expérimentales.

156utilisation massi ve duadévetbppemer®et aivrimdonouveleavoies ac c ®1 ®
dansle domainedel 6 a s s winsuneche) (

Toutes les solutions de financement désintermédié, Fintech ou non, ont en commun la
nN®cessit® de collecter | 6information, dportéel 6anal
par |l es investisseurs. Or , | qui ncdce3ast progpationnéaun f or ma:
montant de financement recherché. Ce colt comporte une composante fixe et une

2Memorandum Lending Club
2A | ' e x c eupftont feegéndralamenexigépar les plateformesil canstitue une source significative de
leurs revenus
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composante variable : il est donc d®gressi f en pourcent ac
prohibitif pour les PME/ETI. L6 absence doéun mod | e ®conomique

| 6i nformation requi se un handicasnajedr, p&ut-éiraules grincipal, pr ®s e
pour la « démocratisation » du financement désintermédié.

Léutilisation massi v eredtscorind est déf@ erse rédlaénasx Etats-
Unis. Pour les préts aux entreprises, les sociétés comme OnDeck et Kabbage utilisent dans
| 6anal yse des utmigdeidennéss hét&roggnesissues des chiffres de vente,
des éléments de bilan, des retours consommateurs sur les réseaux sociaux, etc. De méme,
les sociétés comme LendUp?® utilisent des données supplémentaires a celles généralement
utilisées par les plateformes américaines (comme le FICO score?®) : pour ces sociétés, les
données comme les habitudes de remboursement des particuliers (i.e. avec ou sans retard)
sont des indicateurs fiabl es. Léanal yse des dont
®l ®ment c¢cl ® du mod | e doéaffaires de ces soci ®t ®s

Ces analyses de données ne se cantonnent pas au domaine du crédit. Les start-up de
I 6 as s uf«adnaudeeh ») utilisent également cette matiére premiére pour évaluer les

ri sques associ ®s doébun client (et donc | e taux qu
est de taille : lesobjetsconnect ®s produiront doéi ci 2020 pl us
disponibles dans le monde?’. Dans son livre blanc sur la transformation numérique de

| 6assurance, l e Conseil Nati onal du Num®ri que
constituer le modéele ®c onomi que de | 6l nternet des Objets («
Internet).

LO®cosyst me grandissant des Fintech en Frlance

En juin 2015, 35 entreprises Fintech s«draxent r as
Fintech ». Si cette associationnba pas vocation ~ °tre exhaustive
acteurs en France, elle exprime néanmoins le dynamisme des Fintech en France.

Les membres fondateurs sont : Advize, Alphametry, Alternativa, Anatec, Bankin, Bolden,
Credit.fr, Early Metrics, EosVenture, Evollis, Finance Active, Finexkap, Fluo, France Barter,
FundShop, Infotrie Financial Solutions, Invivoo Software, Kantox, Ledger, Leetchi, Lendix,
Lendosphére, Lingua Custodia, Linxo, Lydia Solutions, Pandat, Paymium, PayTop, Prét
d 6 Uni o nm, ScBledRigkeSlimpay, Smart Angel, Smile & Pay, The Assets, Yomoni.

25LendUp est une société fondée en 2012 qui offrent des préts¢owrtr me aux particuliers n’
crédit bancaire, sur | a base d" analyse de données.
% Le FICO score est un nombre quireprést e | a probabilité qu’'une personne

emprunts. Il a été introduit aux Etatdnis en 1989 et est fondé sur les fichiers issus des trois bureaux nationaux
(Experian, Equifax et TransUnion).
2T Orange
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2. La blockchain, une technologie avec un potentiel immense
2.1 La blockchain est une technologie algorithmique pour établir la confiance entre deux
parties

Lablockchain sortpeuapeudesa zone déombre et souffre encor ¢
la presse fait a son égard. En effet, le bitcoin utilise la technologie blockchain, ce qui a conduit

“ | 6amal game bl ockchain/bitcoin. Cependant, | e b
un protocole sur lequel repose le fonctionnement de cette cryptomonnaie.

Ce protocole open sour ce chagadé doss»pw plus précisément, r adui r
« enchainement de blocs », a deux caractéristiques majeures : il est décentralisé (comme la

plupart des protocoles, il vise a la communication entre machines sans utiliser de machine

centrale) et cohérent.

Que | e syst me soit coh®r ent et d®centralis®
| 6i nformation en uncpepoaitnaleui | denaiembll @adteot 6i @f
en chaque niud du r ®seau. I néest plus besoin
|l 6ensemble des informations. Par exemple dans

| e
sont enregistréesapr s avoir ®t ® confirm®es en chaque niud
n®cessaire dbéavoir une autorit® centrale ou un
pas eu de fraude ou double dépense (i.e. utiliser le méme bitcoin pour deux transactions
distnct es) . Il suffit de v®rifier |l a coh®rence ave
précédent du réseau.

Commentlabl ockchain permet doé®tablir une conflji ance
deux membres étrangers du réseau ?

Ce probléme mathématique est aussi appelé le probleme des généraux byzantins?. Il consiste
sbassurer qubéun ensemble de composants iinf or me
sache gérer des défaillances ou malveillances. Le systeme doit étre capable de maintenir sa
fiabilité dans le cas ou une part minoritaire des composants enverrait des informations
erronées ou malveillantes pour contourner la vérification de la double dépense (fraude).

Pour résoudre cette difficulté, le protocole utilise un systéme cryptographique fondé sur un
systeme décentralisé de preuves : la résolution de la preuve nécessite une puissance de calcul
informatique élevée, fournie par les mineurs. Les mineurs sont des entités dont la fonction est
déalimenter | e r ®seau en epnetiredasnase & jeur dbda basadec ul , al
données décentralisée (liste des transactions dans le cas du bitcoin). Pour mettre a jour la
base de données, les mineurs doivent confirmer les nouveaux « blocs » en décryptant les
données (travail classique de cryptographie).

Une concurrence existe entre les mineurs pour le décryptage des transactions, permettant a
l a puissance disponible sur | e r®seau de fcro’ tr

28 Des généraux de I'armée @mine campent autour d'une cité ennemie. lls ne peuvent communiquer qu'a
'aide de messagers et doivent établir un plan de bataille commun, faute de quoi la défaite sera inévitable.
Cependant un certain nombre de ces généraux peuvent s'avérer étre dasdrajui essayeront donc de semer

la confusion parmi les autres. Le probléme est donc de trouver un algorithme pour s'assurer que les généraux
loyaux arrivent tout de méme a se mettre d'accord sur un plan de bataille.

20



Fintech 2020 :

reprendre | 0initi

calcul pour miner, mais plus les mineurs sont nombreux plus la résolution des preuves est

soattri
est

di fficile
concurrence
devient majoritaire.

forte

Ai nigviolable dés lorp quetlajc ol e
chaque nifud du r®seau i

buer .

Entre Internet (TCP-IP) et la blockchain existe des paralléles puisque ce sont tous les deux

des protocol es
Internet transfére des paquets de donnée s
la « conflance €& de

sO®t abl ir

per mettant la cr®ation dobébune inf
déun point WHockchanmpermeia nt B,
gtindtes.eDit dwremerd,aavec ilae s di

blockchain, le « tiers de confiance » devient le systéme lui-méme.

Quodbecset qubune archit
Dans | e cadre dobune

ecture?distri bu®e de |
ar chi t e patticipargs nel repede pas suu

une figure tutélaire gérant les échanges. La confiance repose sur la multitude des
participants et |l a multitude des possibil
c-dessous, | 6i ndi vi du nls sotuih@n taev e ®all G isredi
directement déun individu ° | 6autr e, mai s
miners » 4, 6 et 9. Une fois la transaction vérifiée et validée, elle est inscrite dans le grand
registre visible par tous.
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2.2 Blockchains 6 a p p | i qnatvement»aagxipaiegents pour en réduire drastiguement le co(t : il
peut all er | us q udepaemant@aralelesaaxsystémesekistante s

N La Blockchain permet de réduire les colits de paiement et de les réaliser en
instantané é

Appliqué au secteur bancaire, le concept de blockchain permettrait de réduire des colts dans
plusieurs activités. Dans son rapport Fintech 2.0, la banque Santander estime que
l 6util i sat i onetfdlus généralemermnt ldesipaossibilités pair-a-pair issues de
I 6i nt er net pednetsraitale jéduiresles colts de structure pour les banques de
15 a 20Md$ par an. Ce rapport explicite par exemple le cas du « trade financeé auj our d 6 h u
victime dbébun processus de v®rification et. doé®mi
Avec | 6av nement du blockchain, il néy tgpaduai t pl u
diligence, puisque | 6®t at des transactions serai
constante, le processus de vérification des biens se ferait en temps réels et serait beaucoup
plus difficile & contourner, les petits contrats pourraient automatiquement étre vérifiés par le

r®seau, sous r®serve quobi l ne repr®sente pas un
disponible.
Les banques 0 n tintérét o dup blockchaih dpuisque neuf banques
internationales®® ont signé un partenariat avec une société américaine R3 pour
l Gutilisation du bl ockchain It faut £galémers rappeler c h ® s f
| annonce faite par UB Sde ceerdhédsordavbmekehainradondrédsun ¢ e n't
et , encore plus r®cemment, l e projet de Citiba
Citicoin®,
N Blockchainpermetaussi doéutiliser |l a digitalisation
paiements pour créer des systéemes de paiement paralleles aux systémes
existants
Les paiements ont d® " | ourdement ®volu® : il su

du paiement sans contact par carte bancaire. Ces paiements sans contact sont un immense
succes. Par exemple, au Royaume-Uni ou les cartes bancaires sans contact ont été introduites
en 2007, il y avait 30 millions de cartes sans contact en 2012 et 60 millions début 20153,

Or rien nodoest plus semblable ™ un paiement sans
sans contact par carte bancaire. Il sbdbagit de deux paiements par
code PIN pr®alabl e : “ 1 6i nst ardévelappes, paugagesa u Sy S|

des consommateurs tendent vers des moyens de paiement sans contacts. Le déploiement
des paiements par mobile semble destiné a devenir une tendance forte du marché des
paiements des prochaines années.

Une fois démocratisé le paiement par apposition de puce (Apple, Google ou tout autre type),
l 6i nt ®r °t des sduanoy®n @& gaiech@t sena dea faire évoluer le systeme
gérant les paiements vers un systéme autonome (utilisant une blockchain spécifique et leur

29 Goldman Sachs, Barclays, JP Morgan, UBS, Credit Suisse, RBS, BBVA, State Street et Bank of Australia
30 http://techcrunch.com/2015/07/07/citibankis-working-on-its-own-digitakcurrencyciticoin/
A QF PSYANI RSa Y22@ 8y @0IR Geolgt RGeSy d Sy CNI yOS
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r®seau doéutilisateurs). M°me si pour | es ¢
mai s | a f aci | imig@tioddminsesag ke coltdestpdieenents Apple ou Google

pour leurs utilisateurs et faciliterait leur généralisation parmi les commercants.

reprendr e

Aprés avoir exclu les opérateurs télécoms du marché des téléphones portables, Apple
va-t-il réussir a exclure les opérateurs de paiement grace ala Blockchain ?

Jusqubdau | ancement de | 6i Phone en 2007, |I|e
marché des téléphones portables. Aux Etats-Un i s |, | 6accord doAppl e
société de créerunt ® ®phone portable dans | equel [
client. Avec | 6i Phone, Appl e &8 rcec enmters® Ig
| 6op®r ateur t ® ®phoni que) qui moti vai-t | €
applications développées sur iOS. AT&T et les autres opérateurs avaient perdu la bataille du

client et étaient reléguées au bas de la chaine de valeur.

Le processus entamé par Apple dans les moyens de paiementest auj ourd
similaire. En septembre 2014, Apple alancé Apple Pay permettant aux utilisateurs de payer
avec leur carte bancaire via un usage sans contact (dite NFC pour Near-Field Communication)
de leur iPhone 6 ou leur Apple Watch. Au lancement du produit la société avait conclu de
nombreux partenariats pour s 0as s\sa éasterCard du
Ameri can Express du c!'!t® des ®met t e bucks,etd eu
c6té des grandes enseignes, totalisant 220 000 points de vente. Pour la sécurité du systeme,
Apple Pay utilise la « tokenization ». Cette technologie évite le vol de numéro de cartes
pui sque | 6i Phone ne tr ans mestunjgtan$tokénen anglam)@ueq
le marchand communique aux émetteurs de carte. Le numéro de votre carte bancaire ne sera
jamais stocké sur votre smartphone, car dés la premiére utilisation du systeme, celui-ci est
rempl ac® par un iifnfaux muméo de hges e deside meount number,
propr e chaque ter minal gui sera stock®
de ses concurrents qui utilisent la technologie sans contact NFC pour envoyer le numéro de
la carte de crédit. La « tokenisation € ndéexi st e pas :desiofmstracturesne
sont pas encore totalement en place (terminal de paiement NFC notamment).

Si aujourddébhui | a version digitalis®e de |
| 61 Ph mnesence desaémetteurs de carte est marginalisée : lorsque le client paie via son
iPhone, | 6interm®di abeset ddavanf ageacAdppl ePay
créé des nouveaux moyens de paiement dématérialisés (avec des niveaux de sécurité
suppl ®ment aire, | 6 i ma giledevigrg glus taciie de ednvaihceesses (
clients dobéadopter un noAlvnesaiu, sdy sst amej odudr®icohh
de tiers de confiance et les opérateurs de paiement se retrouvent peu a peu sur la
touche.

q
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2.3 MaislepotentieldeBl ockchain d®passe | 06envi:itpounatfairetentoer du s e u
les architectures traditionnelles dans le secteur financier et bouleverser des secteurs encore
préservés (stockage décentraliscd e donn®e s, a ,giceuve dbébexi stence

Les start-up utilisant la blockchain
(source : Venture Radar)

N T _
“+/ Blockchain Startups {
= /‘}7 o
= Top Blockchain startups Venture
PRESENT | FUTURE  disrupting non-financial markets Radar
’3”.'.8‘ Cloudestc[);fge' o Smart Contracts |||||
e d m ilecoin MSS F LU
. = TIERION  STOR1IO TRST ,,,,,,,,,, appliedblockchain
' Social Networking Anti-Counterfeiting /0y Governance
THE WALL STREET JOURNAL &
§rsynereo @ GEMS everledger plOCKVERFY QTONOMOS Swerm
THE s8R TIMES  Trade
Digital Identity 2 Sur:;pll.lvi'C‘r;(I:nha;n \UJ @ followmyvate -~
vnes | 5 orombox | ONENAME -
Prediction @ Internet of Things
; Markets
@ O] .:\rt &Ownershlg - ) auqur ‘ FILAMENT
Hilton VERISART @ Bitprootio
More: https://www.ventureradar.com/

La blockchain trouve également de nombreuses autres applications :

- Lapreuve de (aGee Aes sstareup ccemme MyPowers, Assembly ou
BlockCDN),
- Le stockage décentralisé (avec Storj et BitHealth),
- Les«smartcontractsé combi n®s
si le produit a bien été envoyé par le fournisseur,

- Et méme le vote électronique.

Everledger, une société qui utilise la blockchain pour combattre la fraude dans le
domaine du luxe

Le premier march® E\zerdpdgerlest celdieds diamant ou & drau@ codte
prées de 50Md$ par an aux assureurs. Il n 6 e xait paseen effet, de base de données
centralis®e fiable qui per mette de traceta

start-up Everledger propose d 6 u t ia blockckain pdur batir un livre ouvert de transactions
quirelevelbensembl e des donn®es qui i dent i fiioelort
clarity, cut, carat i mais aussi les 40 meta-points qui le caractérisent spécifiquement).
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Labl ockchain comme outil essenti el au d®vel oppemi

Une étude menée par Kay Noyen, Dirk Volland, Dominic Worner et Elgar Fleisch « When
Money Learns to Fly » met la blockchain au centre du business model « Sensing-as-a-

Service e qui , selon | es auteurs, devr ai gente dsje d®v e
I 61 nt er n e tDerdéeecde « Sdnging-assa-Servicee c 6 esdell dn di®equel|l | e | 6«
de donn®es (issues de capteurs) en nodoest pas | e
partagées, plus elles sont utiles. Ainsi les plateformes de Fitness comme Runkeeper ou Nike+

pourraient agr ®ger l es donn®es dbébun certain no
personnelles (comme Netatmo) pour générer des parcours de course en temps réel fonction

de |l a qualit® de | 06air. P oantr deviait po®direachetér cesje s don

données. La condition a la réalisation de ce business model est la nécessité de déployer un

systeme de micro-paiements a colt réduit dont la blockchain pourrait étre un élément
essentiel®?,

De méme, IBM développe dans son rapport « Device Democracy € | 6i d®e ajdoéut i |
bl ockchain pour r®pondre aux pr i quesoptkscritseelj eux d
connexion et de transactions (prises au sens large i.e. messages, paiements, échange de
données, etc.). En effet, selon IBM, pour étre efficace et déployé dans le monde entier, le
r®seau de | 6l nternet des Objets doit °tre pens
décentralisé et de maniére a ce que les transactions soient réalisées de maniére anonymes,
sécurisées et sans tiers de confiance.

Today 2025 and beyond
LR {i &h s
(]
= e e
i
2 T
& o0 & e
® z i N
0Bo "ape®
Ul 2
Closad and cantralized Open accass loT networks, Open accass loT networks,
IaT matworks centralized clowd distributed cloud

2Une étude menée par WHen Your SensorEarnst Mbndgkehanging Data for Cash
with Bitcoin» va encore plus | oin en proposant d’'utiliser | e
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3. Deux scénarios derisque : que se passerait-ilsi | 6on passai't
blockchain ?

3.1 Etatdeslieux:16 a d o p t iBmakchaihear lesautorités monétaires et les Etats

N Aux Etats-Unis, IBM entretient des relations étroites avec la FED pour établir un
systeme de paiement fondé sur la blockchain

Au d®but de | 6ann®e 2015, | BM a aystaredecp@iergnidel | e
basé sur la blockchain®. La société a entamé des discussions avec la Federal Reserve
am®ricaine pour mettre en place | o0infrastructure

circulation via la blockchain serait identique a celle en circulation dans le systéme actuel : «

It's the same money, just not a dollar bill with a serial number on it, but a token that sits on this

blockchaine (| BM/ Reut er s) . 1 ne soOamonnaiomcmpias d@u
une Blockchain contrélée par les banques centrales pour établir une infrastructure plus

efficace et moins codteuse.

N La Grande-Bretagne et la Norvége ont entamé des réflexions sur la blockchain

Dans un rapport tr s compl et guestionndnla |l e r1t
Banque do6Angl et er ropporsuditesret les enjeoxgle déelopper inencuveau

systeme basé sur le principe des crypto-monnaies. En paralléle, Andy Haldane, chef

économiste de la Bank of England et Jan F. Qvistad, Directeur Exécutif de la Banque Centrale

Norvégienne réfléchissentaud ®vel oppement dbébun nouveau syst me
aux nouveaux entrants®.

W lLa Gr ce a aussi r®fl ®chi pouldnaymaiser laBAEi on du
et les banques européennes dans le financement de son économie (le systeme
Varoufakis)

Le ministre des Finances grec Yanis Varoufakis a exposé en 2014 | 6i d®e de recour |
syst me mon®taire parall | e si l a Gr ce et | a Zc
viable. Pour contourner la politique monétaire de la Banque Centrale Européen ne qudi |
jugeait trop rigide, éviter le blocage des banques commerciales, éviter une autre cure
déoaust®rit® et obtenir des liquidit®s salvatric
systeme inspiré du Bitcoin.

L6i d®e ®t ai't s i mp | eaurait ©ltteang un ecompt® mancaire bleurésbrieeen

fonction de son numéro fiscal. Il aurait alors pu acheter un FT-coin (FT comme Future Taxes)

pour environ 1000uU directement -canuLe dont®Sngosaitgr ec 0 L
alorsau Trésorderendrel es 10000 ~ tout mo mecoirtaulboutdeddéuxc cept e

33 http://www.reuters.com/article/2015/03/12/usbitcoin-ibm-idUSKBNOM82KB20150312

34 OneBank Research Agendayblié en février 2015

35 The evolutio of central banks: a practipS N & LISNELISOG A @S

3 A flawed currency blueprint with a potentially useful application for the Eurozpw@ns son blog
http://lyanisvaroufakis.eu/2014/02/15/bitcoira-flawed-currencyblueprint-with-a-potentially-useful
applicationfor-the-eurozone/
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ans en ®change doébune r®duction déimptt de
les deux premiéres années de transition), le Trésor pouvait émettre chaque année de
nouveaux FT-coin, mais de telle sorte que le montant en circulation ne dépasse pas 10 % du

PIB (par exemple), pour ®viter | 6absence de rentr ®e

propriétaire de FT-coin pouvait ensuite conserver ou échanger cette monnaie. Au bout de deux

ans de d®t eprtoiionn ddéewrnx FHTossi bilit®s soéoffrai
servait pour rembourser ses imp'ts, ou bien

sesFT-coi n, il pouvait | es vmsinldFTeoin aurait&astitug unes
alternative au dépo6t dans une banque commerciale.

Le systéme de transactions de ces FT-coin aurait reposé sur un algorithme proche de celui
développé dans le cadre du Bitcoin et supervisé par une agence non-gouvernementale.
L6 ®mi s s i o ncoind éa crBalion monétaire, aurait été reliée a une variable
macroéconomique hors du contréle du gouvernement, par exemple le PIB nominal.

Achat d’un FT-coin (i) Le FT-coin (i) permet
d’obtenir une réduction

d’impot de 'ordre de

directement au Trésor
d’un montant de

1000€ ou paiement 1500€
des fonctionnaires et 'Etat peut procéder a
des entreprises une réémission de FT-
publiques en FT-coin coin de maturité de 2 ans Anné
Année A Année A+2 e A+n
Année A+3
Entre A et A+2 Le Systéme est
Chaque propriétaire de FT-coin peut désormais en regime
réaliser des transactions dans un cadre de croisiere
inspiré des algorithmes
cryptographiques du Bitcoin grace a ce
FT-coin (acheter des biens, I'échanger
contre une autre monnaie)
Ce systeme aurait garanti © | Ogfet @né source de liquidité indépendante des marchés

monétaires et financiers, indépendante des banques et sans contrdle de la part des institutions
internationales (Banque Centrale Européenne, FMI, Commission Européenne, etc.). De
surcroit, ce systeme serait totalement transparent et chaque participant aurait pu en controler
le fonctionnement.

Ce rapide état des lieux montre que deuxieme vague des Fintech pourrait mettre a mal le

syst me financier tel gue nous | e connaissons

cette partie deux scénarios i avec leurs conséquences sur le systeme financier actuel. Si le
pire nobéest j ama i sdescirgéréts ahéamiques ietl pratmue® gue nouseavons
souhaité détailler.
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3.2 Scénario probable : les Etats-Unis et le Royaume-Uni confortent leur avance et la France reste a la
traine ; les systémes alternatifs de paiement et de financement d 6 or i g i-sw@nnease g | o
généralisent entrainant un risque accru de Base Erosion Profit Shifting (BEPS) pour la France

Dans ce scénario,l6 ®c ar t d 6 i n v e-gptoll gandesreatreprises) entrala Rrance et
les pays anglo-saxons ne se réduit pas et permet aux Etats-Unis, a la Grande Bretagne et aux
entreprises installées sur leur territoire de faire éclore des systémes de paiement sur lesquels
l a France et oftpagode e ppla, BN e & FED pourraient, par exemple,
mettre en place un partenariat pour créer et gérer un systeme de paiement fondé sur la
Blockchain et une monnaie « dollarcoin » dont la valeur serait fixée par la FED elle-méme (le
taux de conversion serait fixe). Ce « dollarcoin » ne serait pas une monnaie a proprement
parler mais un simple « token » (« jeton ») amélioré transitant sur un réseau Blockchain. Ce
systéme de paiement serait plus compétitif (les colts de transaction seraient inférieurs a ceux
des banques) et a destination de la plupart des paiements des particuliers et des entreprises.

N Premier i mpact po:uaccrolitré e Basé¢ ErdsiomRrofiaShisting

La problématique de la BEPS i et de la fiscalité de maniére générale i est de plus en plus

souvent évoquée dans le cadre du développementde | 6 ®c onomi elesketdtsl abor at
prennent conscience de | 6obsol escencesysttmes r gl e:
fiscaux’’. A | 6®chelle internationale, ces r gles rep
déi mposition des revenus en pghoyscitg wen sduer clra tt arer
£t at . De tels concepts ne r®sistent pas ~ |06 re
Ce risque pourrait so6accentuer d s | or faxue | e
banques et aux acteurs financiers traditionnels. En effet, 6 ad mi ni st rati on fi scal
actuell e incapabl e dOoiayptorroinrfaie Gaussi bien dollascpi®quat i on's

bitcoin) réalisées par un contribuable sur un systeme de paiement paralleéle, contrairement aux
opérations financiéres courantes renseignées par les établissements bancaires. Elle est donc
contrainte de s 6 e descostiheablds poair déclarercds mouveamerevenus,
dansun contexteotulac ol | ect e esteouvendcomsidérée comme injuste. Il faut se
demandersil 0 £deme n mesur e de c o(TVAeimposs sur le devemyp étc.)
dans un modéle ou toute entité régulatrice aura été évincée.

En septembre 2015, dans un rapport doéinformati on
existants et liéss ™ | 6 ®conomi e %:dddomsbat apiower ait soéjamplif
blockchain

Eléments de résumé :

«L6®conomie coll aborative nbéest plus un simple p
personnes en France ont déja acheté ou vendu sur des sites de mise en relation entre

SLe rapport publié par |’ OCDE |le 17 juillet 2013 déno
transfert desbénéfices" avait servi de base aux travaux du G20 qui entendait lutter contre la politique trés
agressive d’'optimisation fiscale des multinational es
%8 http://www.senat.fr/rap/r14-690/r14-690.html
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particuliers). [ é [Les particuliers recherchent souvent un complément de revenu qui demeure
modeste; dbéautres en font une v®ritable[a&dttieyit® q!
doexempl e, l e revenu moyen doéun ht'te franqais q!
Airbnbestd b envielO®@mMd Par an.

« En théorie, les revenus des particuliers sur les plateformes Internet sont imposables dans
|l es conditions de droit commun (soumis ° I 61 R
revenus sont rarement déclarés, rarement contrélés et rarement imposés. De fait,
| 6administration fiscale appara’t bien d®muni e f
entre particuliers. Par ailleurs, le « droit de communication € q u i per met N [ 6 adm
déobtenir | es i nf aupmsades patafermes @tabosatvasietr desssites de
pai ement nda pas de m»mport®e extraterritori all e.

Le rapport propose, entre autres, de mettre en place « un systéme de déclaration automatique
des revenus des parti cul eseollaoraties. bes pldtetoranesdsent |[d es p |
|l a ¢l ® ddéun recouvrement ef ficace, " | 6i»majge de

N Deuxiéme impact pour les particuliers et les PME : hausse des codts bancaires
(tenue de compte et financement)

Les moyens de pai ement (pris au sens | arge) sont auj
abondants pour |l es banques fran-aises, qui l eu
services, en particulier | e financement de | 6i ny

bas codt. Ceci contribue a expliquer la faible désintermédiation bancaire dans le crédit aux
PME en France par rapport aux Etats-Unis.

Pour retrouver leurs marges actuelles, déja attaquées, |l es banques devront to
sources de revenus. Cette autre source de revenus ne semble pas pouvoir étre le paiement
des particuliers, qQgqui est sujet " une concurrenc

politique et du régulateur. De méme, la concurrence est forte dans le crédit aux particuliers et
particulierement néfaste pour les banques qui quand elles perdent un crédit risquent de perdre
un client.

Le cr®dit doéinvestissement consent. aux PME et
étre une source de revenus de substitution au moins partielle pour les banques
francaises. Si les banques doivent renchérir leurs conditions de financement du crédit aux
PME pour compenser leur pertes de revenus, cela aura de lourdes conséquences pour
| 6ensembl e du ti ss Denméme, Bridbausse des eoditis sleegestion de

compte( auj ourdoéhui relativement faibles pour | es p
développement de nouveaux systemes de paiement. Ceci s 6obser ve:ledrédit auj our
Mutuel a ainsi annoncé en septembre 2015 un codt de « tenue de compte » de deux euros

par mois pour | dusage dbébun compte bancaire ou dbo

présent gratuits...

N Troisiéme impact pour les banques : une compétition accrue sur le crédit

Les conséquences du renchérissement du crédit aux PME seraient importantes pour ces
sociétés, mais elles pourraient aussi étre importantes pour les banques elles-mémes. En effet,
des Fintech comme LendingClub peuvent aussi se développer dans le crédit aux PME, et pas
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seul ement sur | es pr°ts " la consommation. Lendi
par rapport aux colts du crédit aux PME francaises®®. Cependant, le renchérissement du crédit
aux PME donnerai't de | 6e s pac efaiblés colts dixesc cergaiur r e n c

conduirait & une forte recomposition du paysage bancaire aussi. Le risque économique
identifié pour les PME francaises est a peu de choses celui que vivent les hoételiers aujourd'hui
face a Booking : une réduction de leurs marges. Booking prend aujourd’'hui entre 10% et 30%
de commissions sur les hételiers. On peut imaginer demain que LendingClub et les sociétés
similaires en oligopole sur le financement des PME, imposeront aux PME des contraintes
similaires.

On peut ®gal ement soOéinterroger sur | 6i mpact de |
francais, par exemple mutualiste : modele de complémentaire santé (healthcare a la

frangaise) dont le principe de tiers de confiance décentralisé est fondateur (solidarité des

cotisations)

3.3 Scénario incertain : les crypto-monnaies alternatives sont adoptées par un nombre
significatif d e cidntnainannwe risgque dedp@reendé soaverainet® e s
monétaire pour les Etats

Cescénari o sembl e leamgine prolbBldrpiui squdi | suppose une

généralisée envers le systeme financier actuel. Néanmoins en cas de réalisation, il

engendrerait un risque de perte de souveraineté monétaire et d une instabilité financiére du

systeme.

W Lesrisquesdo6un syst me de pai e memphnaietatalementne cry
d®sinterm®di ® (i .e. aucune entit® ne d®tient

La création monétaire dans le cadre des crypto-monnaies suit un processus établi dont
| 6®vol ution est c o n@& peerépontd dand pas @ la dlemandeo at s |
relativement fixe. Cette offre fixe de monnaie pose plusieurs problémes?*.

D 6 u n e umeafifre fixe impose une déflation monétaire. En effet, dans une situation ou
la quantité de monnaie est limitée et rare, la valeur de cette monnaie augmente. C'est-a-dire
gue pour une méme unité de monnaie, les individus peuvent acheter davantage de biens. Le
prix des biens exprimés en crypto-monnaies baissent donc relativement, conduisant a un
affaiblissement relatif des monnaies nationales®:.

Déautr e gquantité fixe dermonnaie apporte de la volatilité. En effet, S i I
sbadapte pas ° | a demande, Il e prix doit sobéadapt
en biens vendus en bitcoins peut varier pour de multiples raisons comme les saisons (soldes,

f°tes de fin débann®es,..) de mani re cyclique ou
produits.

Avec une quantité fixe de bitcoins en circulation, les prix exprimés en bitcoins vont connaitre
une forte volatilité, ce qui aura un impact négatif sur la croissance de la « bitcoin economy »

39 Si on se limite au seul co(t de crédit car le crédit sans garantie proposé par certaines plateformes alternatives
peut se comparer déja se comparer favorablement au crédit avec garantie

40 Cette analyse reprend les études réalisées pasfgcialisteRobleh Ali, John Barrdear, Roger Clews et James
Southgate dans leur articleirnovations in payment technologies and the emergence of digital currencies

41 Cet argument est également développé en 2013 par Yanis Varoufakis dans son blog.
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et sur le bien-étre des consommateurs. Cette forte volatilité a conduit la Banque de France a
so6interroger sur |l es risques inh®rent043." ce syst

Cette forte volatilité souléve également le probléme de la stabilité financiére. Ainsi, si un
brusque effondr ement dnenndiedargenaehteépanduad@uainservenir y pt o

T le cours du bitcoin en présente déja plusieurs sur les années récentes 1 cela pourrait avoir

des répercussions sur le systeme financier dans son ensemble. Surtout si des détenteurs de
crypto-monnaie ont emprunté des devises nationales pour acheter des crypto-devises,
exposant | es cr®anciers au risque en ®tant dans

Enfin, se pose le probléme de la conduite de la politique monétaire. En effet, dans le

syst me actuel, |l a banque centrale dispose princ
objectifs : la fixation du taux directeur?et ®g al ement d 6 a uicanestionnalsst r u me n
Si les crypto-monnaies venaient a se développer largement, ces courroies de transmissions
deviendraient inefficaces. Au sein doune m° me ®c
monétaire avec des secteurs et des populations indifférents aux inflexions de la politique

monétaire.

Cerisquedeperte de souverainet® mon®taire sbaccompe
financiére si les banques centrales venaient a étre court-circuitées. En effet, les revenus de la

Banque Centrale (seigneuriage, intéréts pergus, etc.) se transférant au profit des « mineurs ».

Pour | a zone e uMa®@uiserdiensconcepnésus de 1

Outre ces risques macroéconomiques qui pourraient affecter le systéme dans son ensemble,

| 6Eur opean Banki n%déromlrenptus det70 riscpies deErBtdvres différentes

pouvant survenir suite 7 | 06®ve-monnaes. Lad®par decegsp e me nt
risques concernent les utilisateurs de ces monnaies (tracabilité, réversibilité des transactions,

piratage du systeme, volatilité du change, etc.) mai s do6 aut tesystenmefinarcierr ne nt
dans son ensemble (via |l e risque de change). Fai
| 6EBA ®voque | es possibilit®s de blanchi ment dad
extorsions de fonds.

Que manque-t-il au bitcoin pour devenir une monnaie a part entiere ?

Doun point de vue juridique, |l e bitcoin nolest au
économistes quant a eux définissent une monnaie selon une approche utilitaire suivant trois
fonctions précises.

Lapremi re exigence pour une monnaie est.Lald°tre
monnai e est l 6i nstrument qui per met dé®change
inconvénients du troc (nécessaire double coincidence exacte des besoins entre deux
personnes).

La monnaie doit également pouvoir constituer une réserve de valeur pour permettre de
d®synchroni ser Ilelepauthhiasi étreeconsdrvée poue uné utilisation ultérieure.

La monnaie permet ainsi de transf ®Séi |l dpepouedai t
2Le taux directeur correspond au taux d’'intérét auque
banque centrale. Le choix du niveau et des mouvements

de transmi ssi onintérétd etle carmldadrédides t aux d’
43 Dans son rapport intitulé « EBA opinion wirtual currencies » (2014)
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risque a la détention de monnaie (inflation, risque de change, etc.), la confiance dans la
stabilité du systéme monétaire lui confére généralement cette capacité. Paul Krugman, dans
son bl og, soul i gne en enkfésetve dg vatewr slreccar huelle gue
soit sa valeur i permet de sbdacquitter
De | 6or ou wune habitation constituent ®gal
venait s oOrait tout deuméme ppssilbld de lesautiliser pour en faire des bijoux ou y

habiter.

reprendr e

d

®gal ement . Hledoivpemettcke @e masure®la
débune mani re univer selsdus|
des prix relatifs (autre i

monnaie doit
val eur des biens
et sodaffranchir
étalon monétaire.

A | 6heure actuell e,
de cette communauté, le bitcoin joue a la
de compt e, ce ndest
néest pas aujourdobéhui

Comme | e

L a

I
f

est utili s®
l e rtle doédinter m@g
vroai en de h derbicoid
monna.i uni ver se

bitcoin
i s
pl us

une

e
(0]
e

rappell e John Bar r de aiaunbas deux peBanneg
sbaccordent sur a capacit® dbébun bien
interm®di aire des ®changes. cet inter m®

la population, il devient alors une unité de compte.

I
Si

La question de la réserve de valeur divise les spécialistes. La valeur g
déterminée que par la demande actuelle et la demande anticipée. Le systéme particulier de
création des bitcoins rend sa valeur volatile, il constitue donc une piétre réserve de valeur de
court-terme. En revanche, les détenteurs actuels anticipent une forte demande a long-terme,
l es incitants i nvestir et ®par gner-modahded
miners investissant des sommes considérables dans leur équipement et espérant une hausse
continue de la valeur des bitcoins. Pour certaines personnes, le bitcoin sert de support de
val eur . N®anmoi ns, |l a val eur du bitcoin
Kr ugman, Pri x Nobelbab&fanamonliee. gabnanti e,

t h®ori quement une r®serve de valeur s¥%re.
en est fait par les utilisateurs lui confére cette spécificité. In fine, le bitcoin pourrait étre défini
commeune r ®serve de valeur des fins sp®cul
nbest passez r®pandu pour remplir toutes

I

A

g

1

W Loutopie ddun systdésmernE@eer cétégudél?i s ®
Lebitcoin est n® et sb6est d®velopp® par | a
centrale. Sa conception actuelle et le principe de rémunération des miners* pourraient
constituer sonDotagpluores ®i Adrei Idlee.l a Banque d
monnaies, en effet, la forte concurrence entre miners pourrait conduire a un systeme
centralisé along-terme.

A un horizon lointain (2040 estiment la plupart des spécialistes), la quantité maximale de
bitcoin a été produite (21 millions de bitcoin). Les miners, nfuds essenti el

4 Dans le réseau de pair a pair de la blockchainmlie®rssont des noeuds du réseau qui, en « travaillant
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produisent des preuves de travail. Pv@s qui les autorisent a ajouter une transaction dans la chaine (un block

est créé toutes les dix minutes)
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veri fient |l es transactions ndéobtiennent d®sor mai
services. La création monétaire est terminée. Leurs rémunérations reposent donc sur la
générosité des personnes qui réalisent des transactions.

Ces frais de transaction ne sont pas obligatoires ; ils sont décidés par la personne désireuse

de réaliser une transaction. Chaque miner choisit la transaction en fonction de la rémunération

proposeée. Il y a donc une incitation pour chaque miner a développer sa puissance de calcul

pour augmenter ses chances de résoudre le probleme plus rapidement et obtenir la
rmun®r ation en cons®quence. mikene setf fcednc | kb goutod nit
élevé que sa puissance de calcul est forte. Cependant, plus forte est la puissance de calcul

du r®seau tout entier, plus | 6esp®rance qubun mi
probléme est aussi connu sous la dénomination de « tragédie des biens communs » : il

apparait dans le cas de ressources limitées en acces libre (exe mpl e déune ressource
et de pécheurs en concurrence). Les miners auront donc tendance a augmenter leurs
investissements tandis que leurs revenus baissent du fait de la concurrence. Le systéme

décentralisé est un modéle a rendement croissant : plus la puissance déployée par un miner

est forte, plus ses gains sont élevés. Ainsi, seuls les miners possédant une forte puissance de

calcul resteront dans le systeme (tant que leurs revenus excédent leurs codts). Finalement, ce

systeme favorise le développement de pble de miners about i ssant au cas ex
monopole de miners faisant place aux risques connus de fraudes. Le systeme décentralisé tel

guodil est construit aujourddédhui aboutirait |l ogigq
de son essence. Et cette entité centrale régulant le systéme pourrait ne pas avoir de bonnes
incitations. Cependant, i e s mineps ene fois domibamtdel e q u 6 U

systéme cherche a déstabiliser le systéme en place. En effet, leur position dominant e nbda de
la valeur que si le systéeme reste viable.
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4. Actions proposées

Au passage ° | 06Euro, | 6Europe d®tenait | 6opport
de le transférer vers le mobile (et de créer un écosysteme favorable aux Fintech). En effet,
| 6Europe d®tenait | es meill eures industries du ¢

terminaux de paiement (comme Ingenico), les banques, etc. pour réussir cette entreprise®.
Ce seront finalement les Etats-Unis qui rattraperont leur retard : d'abord avec PayPal, puis la
génération suivante (Square, Facebook, etc.) largement irriguée par les réussites financiéres
des précédentes.

Les balbutiements du « blockchaine sont | 6occasion pour | a Franceée
sur une technologie qui devrait boul everser p |
bl ockchain semblant °tre sur | e pantiendesmdteurs i | f au

publics et privés sur les Fintech.

4.1 Une action pour accélérer la désintermédiation des PME/ETI, notamment grace aux Fintech : créer
une Agence Européenne pour la Recherche Financiére pour la production et la diffusion
doi nf or mMesPMESEAIS sur

A | 6i nv er sUnis, thdablesEetda la désintermédiation a probablement constitué un

handicap a une reprise rapide en Europe. En phase de deleveraging, le systtme n 6 e s t pas
meilleure position pour f i nancer | es besocelle ks ptue podrvéy®wsode o mi e r
croissance aterme: | 6i nnovat i on, etdussides BMEeETIden particuliespguw ® s

les financements sans garantie). Cette situation défavorable explique les nombreuses
initiatives prises au niveau régional, national ou européen46.

Toutes les solutions de financement désintermédiées ont un point commun avec les Fintech :
l a n®cessit® de collecter | 6information,ende | 0ar
haut ou bas de bilan.

Or, les PME-ETl sontpourl 6 essenti el exclues du mod | e ®conor
aux grands ®metteurs obligataires. Et pour ce qu
de Il eurs titres menace | a production dbéanal yse

phénoméne : la remise en cause progressive de la gestion active et les dispositions prévues
par MIF Il niveau 2 (re Inducements).

Le probl me de I 6information dans | e financement
dans les mémes termes que celui des autoritésd e mar c h ®, g®n®r atrices d
positives non finan-abl es dans | e cadCete doOun

d®f ai ll ance de march® constitue | 6un des premiertl
et 7 |1 6dadopt iewEuropgkellsa étE résolu paurhles autorités de marché comme
| 6 E SRbAr.y porter reméde, les mémes principes de basedoivent sodéappliquer

45 Cette expertise dans le paiement existait en France, et existe toujours : les francais s@qiréaentés sur
ces sujets du paiement dans lac®iti Valley A t i t r Banidl Cleatelaimgstlleeesponsable du Bay Pay
Forum par exemple, et plusieurs francais en font partie

46 Finance for Growtld Report of the level expert group on SME and infrastructure finéridéegmber 2013
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N Une entité européenne doublée d éntités nationales, a statut public ou « nonprofit » ;
N Un financement de méme nature que celui des autorités de marché : public ou par
fléechage (« publicly mandated private money »)

CroissancePlus-PMEfinance proposel a c on st i fagence eunopédrine deenoyens,
sur le modéle des agences nationales de la recherche, chargée de financer la production et
la diffusion de recherche financiéere sur les PME-ETI :

Wtout ddéabord concentr ®e sur | eME (enviomn3Bi0@sall cot ®e s
and midcaps en Europe) ;
N progressivement étendue aux titres obligataires et a la dette des sociétés non cotées.

Baptiséel 6 Agence Europ®enne de | a Rechlkuropdga® Fi nanci
Financial Research Agency) , cette ent it @cteu privés enencurrdne bi ai s
(vendors, soci ®t ®s dodanal vy avectroippchampserincdpaure s de mar ¢

déi nterventi on

N Les data : collecte, traitement, organisation, bases de données, diffusion
N L 6 a n a Prpduation, diffusion
N La mise a disposition de la recherche auprées des investisseurs internationaux et,
selon les regles applicables dans chaque pays,| e gr and publ i c. L6Agen
ainsi ° c¢cr®er wune vitrine mondiale de | 6entr e
L6OAgence assure | a s®l ection, | e financement et
celles mises en Tuvre par | eesherehg eConitéede de f i nance
sélecton; Comit® de d®ontologieé Ils veilleront 7 | ¢

déactivit® en fonction des objectifs et priorit e
performances de ces projets et programmes. La création de Agehcedevr a soOoef f ectue
deux étapes :

1. Constitution dbéun comi t ® ,scompesé e Mfégulqteues, et d®
chercheurs et de représentants des entrepreneurs, chargé de :

a. r®diger une charte qui pr ®finansi@edaquilids cr i t
: visite sur site, criteres formels,etc., pour sdéassurer que | 6ana

b. former un annuaire européen des analystes financiers a partir des brokers
enregistr ®s, des soci ® ®s nationdlegs dban

investisseurs des différentes places financieres
c. établir une premiére liste des sociétés a analyser en priorité
d valider | a m®t hodol ogi e de | 6agence qui S

2. L 6 Ag e n cmémeeflndneera les analystes (1b) qui mettront & disposition des
investi sseurs une recherche de qualit® (1a) su
pas disponible. La somme proposée :

a.cro’ tra en fonction de |l a dur ®e pendant |
analysée ;
b. sera établie en fonction des prix du marché.

Par rapport ° des appels dodéoffres, |l e syst me de
de redynamiser pl us f orenstimdanttausdi lfien la eethgrche: f i nanci
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N« buy-side », dont la structure de codts bouleversée par MIF Il niveau 2 pourra ainsi
étre rééquilibrée ;

N indépendante et « sell-side » : |l es recherches ne remportant
viendront sbéajouter aux circuits existants,

Ces analyses concurrentes concourront a rassurer les investisseurs, qui seront ainsi
plusincités a financerlesPME-ETI apr s | 61 PO, contri buant ~ an
valorisation des sociétés.

How it is meant to be FRARCIAL Howitis in actuality FINANCIAL How it could be

PR [ RESEARCH I \
(and isn'1) RESEARCH {for small to mid caps) Risicye {with some help from Europe) perpTey
AL 1N SERF | (RS RESEARCH
SCIENTIFIC & e '
w CHNOLOGICAL)
wn o© COMMITTEE
€ i BUY-SIDE <] 2
, —<
BUY-SIDE ,“_] @ BICSIDE %
z
2 - 2
© B §
/ ' INDEPENDENT T
INDEPENDENT T INDEPENDENT
2 SELL-SIDE g
o w0 (e} v
P I o
€ w @ SELL-SIDE &
SELL-SIDE 5 S
= | &
& €5 a

les besoins s6®tagent entre 25 000 et 40 000 ewur
cible de 3500 PME-ETI européennes. En premiére estimation, le besoin de financement

s6® ve donc © 100 MU par an, soit un budget con
Lefnancement de | 6EFRA peut: provenir de cing sour
publiques :

WlLes institutions europ®ennes, et not amment [

des marchés de capitaux ;
N Les gouvernements nationaux et/ou instances régionales, notamment pour abonder
la mise en avant de la recherche sur les sociétés implantées dans leurs territoires ;

privées :

WlLes investisseurs, par | e biais dlaardatiohl ®c hag e
de | 6EFRA pourrait ainsi att®nunetaxesueless ef f et s
transactions financiéres ;

WlLes places de march®, partie par wunlafl ®chage
recherche produite et promue par | 6EFRA contr
marchés ;

N Les sociétés elles-mémes.

Lapat de | 6argent publ i c, comdlerédasié&faillanceede manchét i al e ment
pourra ainsi décroitre régulierement. Ce modeéle appliqué aux sociétés cotées peut étre
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aisément dupliqué aux sociétés non cotées, en fonction des objectifs qui seront assignés a
| 6 EFIRA®c hec “datul sdoRbeut de | 6ann®e 2015 a mis en ®v

pl ateformes fran-aises dbébacc®der ~ des informat.i
crédit des sociétés. La liasse fiscale et le fichier FIBEN*®, auj our déhui principau
déoanal yse, ne sont pas suffisants en quantit® et
plateformesfont | e choi x ddéajouter des inothnomenhdges i ons no

réseaux sociaux), cette approche reste empirique et largement incertaine. Au fur et a mesure
gue | 6argent priv® afflue dans | 6EFRA, lEAl part p
non cotées et les Fintech.

4.2 Deux actions pour ne pas laisser a Londres et a la Silicon Valley le monopole des Fintech : créer un
bureau des Fi (augueldaBangue de &HrAnCePs&ait associ€) et mettre en place un
fonds de place dual, dette et fonds propres,d e 1 0 0 M0

La France et en particulier la Place de Paris pourrait s'inspirer des initiatives prises par des
pays voisins pour accélérer le développement des FinTech en France. Chez nos voisins, les
institutions publiques ont pris une part importante dans ce domaine :

N [Royaume-Uni] A Londres, la Financial Conduct Authority (FCA) a créé en 2014 un
« Innovation Bureau » dont le but est de faciliter I'implantation et le développement a
Londres des start-up dans le secteur financier. Concrétement, le régulateur britannique
encourage les entreprises innovantes a s'installer a Londres, en particulier en les aidant
de facon active dans les demandes d'agrément pour obtenir un statut. L'objet affiché du
gouvernement et des acteurs privés comme publics est de faire de Londres la premiére
place mondiale en matiére de Fintech?®.

N [Suisse] En  Sui sse, l e directeur de | 6Autorit® f ®¢
financiers (FINMA) a pris position, en septembre 2015, en faveur de la création d'un statut
allégé pour les FinTech : « Nous consi d®r ons | 6i commsaatd i on CC
i mportante de |l a comp®titivit® de | 6industrie
l aquell e on devrait mettre beaucoup p-bamde dO6®ne
autour de mod les doéaf%aires vou®s ~ dispara’t

N [Luxembourg] Dés 2014, le Luxembourg s'est engagé sur la voie de I'accompagnement
des FinTech, pour faire de la place du Luxembourg, I'alternative a celle de Londres. Ainsi,
dans la présentation du projet Digital Létzebuerg par le Premier ministre a mis en exergue
le souh ai t du gouvernement de renforcer | e d®v e
déentreprises t echn odtamnmengdans e secteundesvFatedh.e s et

En France, il serait souhaitable que 'ACPR s'engage dans une démarche équivalente a celle
lancée a Londres ou Zurich. Une solution serait de créer en son sein un "Bureau des FinTech"

Pl ateforme spécialisée dans | e financement des PME e
®Grace a | act i o-lPMEIRNnanCe, le FIBEN@®st désornfik acsessible aux intermédiaires de
financement participatif
“https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/428647/UKTI_Fintech_cap

ability V2.pdf

Marc Branson, patron de | aBusihésdOubde Zurieh1®09/80151ne i nter ve
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en charge de faire le lien entre les différents services de l'autorité pour suivre I'évolution de
cette activité, mesurer son impact sur les activités bancaires, assurance et de gestion et
adapter, le cas échéant, sa réglementation a ces nouvelles activités. Certes, le droit européen
ne laisse que peu de place a la maitrise des statuts régulés par les régulateurs locaux, mais
les exemples de la création des statuts d'IFP et CIP pour le financement participatif, et celui d

""Etablissement de paiement all ®g®" montrent

le moins dans le cadre national. Dans le méme cadre, la Banque de France pourrait apporter
son expertise en matiere technique. En effet, dans la mesure ou les aspects de technologies
bancaires (notamment dans le domaine du paiement) restent de la compétence de la Banque
de France lors des dossiers d'agrément, il conviendrait d'associer la Banque de France a ce
bureau des Fintech.

La Caisse des Dépbts et Consignations devrait aussi accompagner le mouvement en créant
un fonds de place (dette et fonds propres) réunissant, outre la CDC, différents acteurs
institutionnels un peu sur le modéle des fonds Novo, Novi, Nova et dont I'objectif serait
d'accompagner de fagon minoritaire en capital les entreprises innovantes dans le domaine
financier. Accompagné par la place financiére, un tel fonds n'aurait vraisemblablement pas
besoin de lever, dans un premier temps, plus de 100 millions d'euros.

4.3 Une action pourfairedelaFranceet de IluEdWropé t oi @ Blocktlaia vcréar i

des groupes « Blockchain » hébergés par la Banque de France et la Banque Centrale
Européenne

En paralléle des initiatives décrites supra, des groupes de place « Fintech et Blockchain »

r

que

pou.

doivent étre constitués afin de mettre en place un cadre réglementaire favorable et dbac c ®l ®r er

déploiement de Blockchain dans les systemes financiers de la zone euro. Les principaux acteurs

traditionnels (banques C 0 mp aagswan&s domedt y étre conviés afin de participer a la
moder ni sat i on .des grloupé&Spouoantyle tas éoleéant, également étre chargés
deproposer des premi res exp®rimentations

| 6acteur public.
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Annexe : Comment Citi Bank et | e Nasdag
Citibank

Enjuillet 2015, Citi annocedes progts de développements dansiiéockchain. La banquexpliciteen
particulier la construction de trois blockchain adossé a une monnaie spécifiqueifieoin ») pour
des applications identifiées, principalement danpdéement.

Kenneth Moor e, head o fWe®ave upamrdouonng threerseparate systemss L a b
withinCiti now that actually deployblockchain distributed ledger technologies. They are all within the

labs just now so there is no real money pagshrough these systems yet, they are at apreduction

level to be clear. We also have an equivalent to bitcoin up and running, again within the labs, so we
Oty YAYS gKIFIG ¢S OFtft | W AGAO2AY QI 7Tkeddewd yi 27F
are at the leading edge of this technology and that we can exploit the opportunities withth it

L ' udeseapplications est dara réalisation de transactions sur des téléphones mobiles (non reliés a

un compte bancaire) au Kenya. Pour cétati SamuelOgbu (Managing Director au département
Payments and Receivables EMEAdiquél " e xi st ence d’ un partenariat e
principal opérateur de téléphonie mobile au Ketlyda démographie kényane est similaire a celle du
continent africain ou 40% de la population détient un compte bancaire tandis que pres de 80% de la
population détient un téléphone portable.

Une deuxiéme application du blockchain se situe dans les paiements internationaux. Sur cette derniére
application, labanque estime que | "utilisation du bl ock
contrepartie en réalisant des accords avec des banques locales.

Nasdaq

En juin 2015, Nasdaqg Inc. a annoncé un partenariat avec Chain, une société américaine qui concoit,
déploie et opére un systéme de transaction d’ act
par un invesssement de 30M$ de Nasdaq lacix c6tés de Visa, Citi Ventures, Orangmit@l One

Financial et Fiset¥

L"objectif d eiste Niaremglacer le$ coateux et fastidieux processus de vérification
existantspourl e s t r an s afinanciestastions, manoaie$, bbfigations, etc.). Nasdaq Inc. a

ainsi annoncé en juin que la société Chain serait la premiére société quieseraitme sur e d’' é met
enregistrer et gérer ses propres actions grace a la technologie blockchain.

Le CEO de Nas da gWelam excited abont the potemtial Enpatt Bf this netv endeavor
with Chain on the transaction process. This NasBagate Market project aims to simplify the
overwhelming challenges private companies face with manual ledger Heeeming. As blockchain
technology continues to redefine not only how the exchange sector operates, but the global financial
economy as a wdle, Nasdaq aims to be at the center of this watershed developm#&nt

51 http://ftechcrunch.com/2015/07/07/citibankis-working-on-its-own-digitalcurrencyciticoin/#.4x2qyn:0Y1S
52 http://www.ibtimes.co.uk/codenameciticoin-bankinggiantbuilt-three-internal-blockchaingest-bitcoin-
technology1508759

53 http://www.wsj.com/articles/visanasdagothers-invest30-million-in-bitcoin-related-startup-1441827120
54 http://cointelegraph.com/news/114669/nasdagqickschainfor-its-blockchainprivate-market
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