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Qualifiée par les uns de « divine surprise » ou par les autres d’« inconséquence dramatique »,
'ouverture d’'une dérogation au monopole bancaire sur le crédit au bénéfice des plateformes
adoptant le nouveau statut d’Intermédiaire en financement participatif (IFP) a constitué un
véritable coup de tonnerre demeuré en grande partie inexpliqué.

Nous chercherons ici a comprendre ce qui a permis d’aboutir en un temps record a I'apparition
d'une bréche réglementaire dans le monopole bancaire. Les principaux résultats de notre
recherche sont les suivants :

* le monopole bancaire sur le crédit était un principe de régulation dont la légitimité, sur le plan
intellectuel, était presque unanimement reconnue comme étant extrémement fragile ;

* 'association professionnelle des plateformes a présenté sa démarche de coconstruction du
secteur comme étant un élément de réponse mis a la disposition des pouvoirs publics dans leur
combat contre la crise ;

* un dirigeant de l'une de ces plateformes s’est révélé étre un entrepreneur institutionnel
redoutable assumant de son propre chef le réle de nomothéte du nouvel incubateur régulatoire
propose ;

* les cabinets ministériels et présidentiel se sont investis dans cette problématique d’'une maniére
extrémement active et singuliére ;

* les partisans naturels du monopole bancaire sont restés, quant a eux, divisés, désarmés et
indécis quant a la position a adopter dans la négociation.

Introduction — Historique des
décisions administratives relatives
a I’émergence du crowdlending en
France

" “Understanding economic regulation involves understanding
the terms under which organizations enter regulatory space, and
defend their position within it” (HANCHER (L.) & MORAN (M.),
1989, p. 279).

@ L'auteur adresse ses remerciements les plus sincéres au
Pr. Christophe Moussu, au Pr. Hervé Laroche, a Monsieur
Frangois-Gilles Le Theule, a Madame Héloise Berkowitz, aux
deux relecteurs anonymes des Annales des Mines, aux
trente-quatre personnes ayant accepté d’étre interviewées, aux
organisateurs de la Conférence internationale de Gouvernance
des 17 et 18 mai 2016, les Pr. Véronique Bessiére et
Eric Stephany.

La régulation de l'activité de crédit a été organisée en
France autour d’un principe simple, celui du monopole
bancaire. Ce principe a été posé pour la premiere fois
par la loi du 2 décembre 1945 dans le but explicite
de garantir & I'Etat, via le Conseil national du Crédit,
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le contréle de I'allocation des financements liés a la
reconstruction du pays. Il n’était alors nulle part question
de la protection des consommateurs ni de la prévention
des risques systémiques. L'époque était simplement
marquée par la pénurie — les Francais achetaient leur

® Ce travail a été réalisé dans le cadre du laboratoire d’excellence
ReFi porté par heSam Université, portant la référence ANR-
10-LABX-0095. Ce travail a bénéficié d’'une aide de I'Etat
gérée par I'’Agence nationale de la Recherche au titre du projet
Investissements d’Avenir Paris Nouveaux Mondes portant la
référence n°’ANR-11-IDEX-0006-02.
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I

financer
Les meﬂ% a Tl

Prétgo, une plateforme de crowdfunding permettant a des particuliers de financer des PME.

pain avec des tickets de rationnement — et par une
conception extrémement étatique de I'économie.

Si, des 1949, avec la disparition des tickets de
rationnement, les Frangais n’‘ont plus eu a faire la
queue des heures durant pour obtenir leur baguette de
pain, le monopole bancaire sur le crédit a, lui, perduré
d’année en année. Et ce qui n'aurait da étre qu’un
principe de gouvernance temporaire est devenu une
véritable Constitution, par essence « intouchable » et
« éternelle », régissant son espace régulatoire.

En décembre 2010, c’est a cette Constitution que
tente de s’attaquer FriendsClear, une plateforme de
crowdlending ayant passé un partenariat technique
avec le Credit Agricole pour proposer un service de
préts entre particuliers sur Internet. La réaction de
I'Autorité de Contréle Prudentiel (ACP) de la Banque
de France ne se fit pas attendre : trois mois aprés son
ouverture, FriendsClear se voyait enjoindre de cesser
toute activité jusqu’a son obtention d’'un agrément.
Dans sa décision, 'ACP demandait notamment :

* que la banque partenaire conserve la capacité de
refuser un financement méme quand suffisamment
de préteurs se sont manifestés ;
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« Qualifiée par les uns de “divine surprise” ou par les autres d’“inconséquence dramatique”,
'ouverture d’'une dérogation au monopole bancaire sur le crédit au bénéfice des plateformes
adoptant le nouveau statut d’Intermédiaire en financement participatif (IFP) a constitué un véritable
coup de tonnerre demeuré en grande partie inexpliqué. »

* que le risque de défaut ne soit pas supporté entiere-
ment par les préteurs ;

* que les préteurs soient davantage assistés dans
leur choix des projets a financer.

FriendsClear a répondu a ces exigences en obtenant
le statut d’Intermédiaire en opérations de banque
et de services de paiement et en mettant en place
une garantie en capital. Mais les contraintes régle-
mentaires et les tensions avec le Crédit Agricole ont
obligé cette société a cesser définitivement son acti
vité en juin 2012. Le monopole bancaire sur le crédit
semblait dés lors rendre impossible I'’émergence du
crowdlending (voir la Figure 1 de la page suivante).

Pourtant, quelques mois plus tard, le temps semble
s’accélérer et I'impensable se produit. De I'ouverture
des Assises de I'Entrepreneuriat, le 15 janvier 2013,
jusqu’a la publication de I'ordonnance du 30 mai 2014
relative au financement participatif, la gouvernance
de l'espace régulatoire du crédit en France connait
une véritable révolution conceptuelle. Cette révolution
se traduit tout d’abord par l'initiative stupéfiante d’'une
plateforme, Lendons @, qui va faire du crowdlending

@ Le nom de la plateforme a été changé.
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Ouverture de la
plateforme
FriendsClear en
partenariat avec le
Crédit Agricole

(Décembre 2010)

L'ACP obtient la
suspension de
['activité de
FriendsClear
(Avril 2011)

Réouverture de
FriendsClear qui a
obtenu le statut
d'lIOBSP

(Décembre 2011)

Fermeture
définitive de
FriendsClear
(Juin 2012)

Figure 1: La courte carriére de la plateforme FriendsClear.

Promesse
présidentielle de
créer un cadre
réglementaire
propre au
financement
participatif

(Avril 2013)

Intensification du
dialogue entre
Lendons et les

régulateurs sur la

possibilité de faire

du crowdlending a

|'aide de bons de
caisse

(Année 2013)

Ouverture de la
plateforme
Lendons qui

utilise le bon de

caisse. L'ACPR

envisage d'en

interdire cet
usage.

(Novembre 2013)

Création d'un
statut
d'Intermédiaire en
Financement
participatif

(Mai 2014)

Figure 2 : De I'utilisation non classique du bon de caisse par la plateforme Lendons a la création du statut d’Intermédiaire en financement

participatif (IFP).

a réglementation constante en utilisant un dispositif Comment a-t-il pu étre ainsi porté atteinte, en I'espace
oublié du Code monétaire et financier, le bon de caisse. d’a peine 17 mois, au fabou de la gouvernance finan-
Cette révolution sera également marquée par I'inscrip- ciére en France ?! Que s’est-il passé ? Existe-t-il une
tion a l'article 15 de I'ordonnance du 30 mai 2014 d’'une grille de lecture qui nous permette de mieux comprendre
dérogation au monopole bancaire sur le crédit pour cette révolution dans la gouvernance ?

les plateformes de crowdlending (voir la Figure 2).
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Aprés avoir procédé a une bréve revue de littérature
sur la gouvernance d'un espace régulatoire dans une
perspective néo-institutionnaliste, nous présenterons
la méthodologie que nous avons adoptée. Nous
analyserons ensuite nos résultats pour en tirer non
seulement des conclusions partielles sur un éventuel
apport a la théorie, mais aussi des hypothéses sur
les défis a venir pour lincubateur régulatoire du
crowdlending.

Présentation d’'une grille de lecture
théorique : la gouvernance d’un
espace regulatoire dans une
perspective néo-institutionnaliste

L'importance de linstant créateur, le role des
crises et des innovations technologiques

Le concept d'espace régulatoire développé par
Hancher (L.) et Moran (M.) (1989) permet de
comprendre la régulation économique d'un secteur
a partir des conditions dans lesquelles les organisa-
tions impliquées entrent dans I'espace régulatoire
et défendent leur position au sein de celui-ci
(p. 279).

Dans cet espace presque tangible, I'activité régulatoire
s’organise a partir des temporalités, des ressources,
des intéréts et des cultures propres aux différents
acteurs qui s’y affrontent. Les organisations qui
parviennent a contrdler ces ressources au moment
précis ou la régulation se crée ont de sérieuses
chances de consolider de fagon pérenne leur influence
quasi hégémonique sur la gouvernance de cet espace
régulatoire (p. 284)

Ce moment historique ou nait une régulation inscrit
en effet d’emblée dans le marbre un rapport de force
entre les organisations, que des routines institution-
nelles et procédurales vont renforcer d’année en
année. Les mécanismes alternatifs de régulation sont
ainsi ignorés ou supprimés de l'espace régulatoire
tant qu’aucune crise ne vient remettre en cause le
rapport de force originel (p. 284).

Parallelement, la régulation est également confrontée
au défi des nouvelles technologies, qui renouvellent la
fagon dont étaient pensés certains types de risques.
Si, par exemple, la protection des investisseurs et
des consommateurs reste un objectif central de la
régulation, la complexification technologique des
marchés permet d’atteindre cet objectif en mettant
en ceuvre des moyens novateurs (FERRAN (E.) et
GOODHART (C.) (Eds), 2001).

Comment parvient-on a intégrer ce renouvellement
des moyens de gérer des risques a des modes de
régulation traditionnels ? Comment transforme-t-
on le rapport de force gravé dans le marbre d’'un
espace régulatoire ? Dans les deux cas, le role des
entrepreneurs institutionnels est primordial.
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Le réle de l'entrepreneur institutionnel, facteur
endogéene de remise en cause d’une institution
Traditionnellement, les organisations ont tendance a
adopter une attitude passive par rapport aux institu-
tions qui s’imposent a elles — par rapport a l'institution
du monopole bancaire imposée et légitimée par I'Etat,
s’agissant de cet article. Les organisations agissent
ainsi pour assurer leur survie, préserver 'apparence de
leur Iégitimité et maintenir leur accés aux ressources
qui sont vitales pour elles (MEYER (T.) et ROWAN (B.),
1977 ; ZUCKER (L. G.), 1977).

Cette passivité de l'acteur a été peu a peu remise
en cause (LECA (B.), 2006) jusqu’a voir émerger un
courant néo-institutionnaliste étendu (HOFFMAN (A.)
et VENTRESCA (M.), 2002), qui reconsidere le rble
joué par les acteurs dans la modification de I'environ-
nement et des institutions qui les concernent.

Certains agents ont ainsi la capacité de se désen-
castrer de leur institution (BECKERT (J.), 1999) en
commengant par prendre une distance critique par
rapport a cette derniére. On peut alors voir émerger un
entrepreneur institutionnel (DIMAGGIO (P. J.), 1988),
qui va mobiliser ses ressources pour modifier I'envi-
ronnement a son avantage et revoir I'architecture de
I'arrangement institutionnel.

Mais, concréetement, au-dela de la théorie, comment
agit un entrepreneur institutionnel ? Quels sont ses
leviers d’action, ses stratégies d’influence ? La littéra-
ture n’est pas prolixe sur le sujet. Il est en effet rare
d’'assister a I'émergence d'un entrepreneur institu-
tionnel (GARUD (R.), JAIN (S.) et KUMARASWAMY
(A.), 2002 ; BIANIC (J.-C.), 2016). Il est encore plus
rare que cet entrepreneur institutionnel, ses alliés et
ceux qui 'ont combattu acceptent, moins de deux ans
aprés avoir connu une révolution de leur espace régula-
toire, de livrer leurs témoignages a un chercheur en
gestion...

Ainsi, a travers I'analyse concréte des actions menées
par Lendons, un entrepreneur institutionnel ayant eu a
cceur de combattre le monopole bancaire, cette étude
permettra-t-elle, peut-étre, de donner davantage de
consistance pratique a la notion d’entrepreneur institu-
tionnel dans le champ de la régulation financiére.

Présentation de la méthodologie :
retranscription d’entretiens,
observations, collecte de documents
et attention flottante

Cette étude de cas vise a comprendre les interactions
et les stratégies des acteurs qui ont participé a, ou
subi la révolution du crowdlending au sein de I'espace
régulatoire du crédit, organisé, en France, autour du
monopole bancaire.

Nous avons tout d’abord mené trente-quatre entretiens
de recherche. Pour la plupart enregistrés ©, ceux-ci ont

® Quatre entretiens n'ont pas été enregistrés :
Cabinet Elysée, Banque 1 et Expert comptable.

Brongniart 1,



fait 'objet d’une retranscription de plus de 600 pages.
lls ont permis d’entendre :

* les dirigeants des cinq principales plateformes de
crowdlending,

+ des fonctionnaires de la direction générale du
Trésor (ministére chargé de [I'Economie), de
'Organisme pour le registre des intermédiaires
en assurances (ORIAS), de [I'Autorité de Controle
prudentiel et de Résolution (ACPR) et de I'Autorité des
Marchés financiers (AMF),

* les responsables des associations professionnelles
du secteur (Financement participatif France — FPF,
European Crowdfunding Network — ECN, la Fédération
bancaire frangaise — FBF),

* les conseillers techniques des ministres et du chef
de I'Etat étant intervenus sur ce dossier,

* les principaux responsables des associations de
consommateurs impliqués dans le processus,

» des responsables de fonds de private equity,

* une banque,

« ainsi que différents experts (un expert en régula-
tion financiere, un expert en lutte anti-blanchiment,
un expert de la BPI et un expert-comptable d'une
plateforme) (voir le Tableau 1 ci-aprées).

Nous avons également assisté a des colloques et a des
séminaires dans lesquels notre objet d’étude prenait
corps. Ces événements ont eux aussi été I'objet de
retranscriptions (voir le Tableau 2 ci-apres).

Enfin, nous avons recoupé nos informations en collec-
tant des documents ayant été produits ou utilisés par
nos principaux interlocuteurs lors de la négociation de
'ordonnance.

Ce matériau a été lu dans son entiéreté a plusieurs
reprises, en continu, pendant quatre mois, sans prendre
de notes et en amont de toute recherche théorique
spécifique. Nous avons voulu ici tenter I'expérience de
I" « attention flottante », décrite notamment par Hervé
Dumez (2013) comme étant une meéthodologie utile
pour éviter tout risque de circularité.

Tableau 1: Tableau récapitulatif des entretiens de recherche

Plateformes de crowdlending Pouwvoirs publics Autres acteurs
Code Durée (min.) Code Durée (min.) Code Durée (min.)
CLD1 28 ACPR 38 VvC1 77
CLD1-2 38 ORIA 60 V€2 38
CLD2 36 AMF 56 Ass. Consommateurs 1 51
CLD2-2et 2-3 61 Trésor 1 42 Ass. Consommateurs 2 52
CLD3 57 CabinetEcol 28 Banque 1°* 210
CLD4 36 CabinetEco2 28 Fedération Bancaire 73
CLD5&FPF 43 Cabinet Eco 2bis 18
Cabinet Elysée* 20
Représentantdu mouvement Tableau Récapitul atif
°°?’e Duree (min.) Eiperts — Nombre d'entretiens 34
Brongniart 1* 15 Code Durée (min.)
ik B E>_<p. o - o Durée totale en heure 30
FPF 2 47 Exp. Antiblanchiment 20
FPF 2bis 50 Exp Comptabie‘ _ 90 Durée moy. (min.) 57
FPF3 51 Exp. Régulaion bancaire 147 ’
FPF 3bis 60
FPF2 43
FPF5 65
ECN pil
*entretiens non enregistrés

Tableau 2 : observations effectuées

N°® Evénément Organisateur [Date Durée (minutes)
1 Equity-based Crowdfunding: Economicand regulatory challenges ahead |[EIFR 28/09/2015 240
2 deme convention annuelle de I'European Crowdfunding Network, jour2 [ECN 30/10/2015 480
3 4eme convention annuelle de I'European Crowdfunding Network, jour1 [ECN 29/10/2015 430
4 3emes assises de la Finance Participative FPF 29/03/2016| 430

Total en heures 28
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Résultats

Le monopole bancaire sur le crédit : un principe
de régulation dont la Iégitimité était presque
unanimement reconnue comme étant fragile,
mais dont l'usage facilitait grandement la vie des
régulateurs

Si l'introduction dans le droit frangais du monopole
bancaire sur le crédit s’explique au départ par des
considérations historiques et politiques, et si un long
processus de sédimentations successives de routines
institutionnelles a eu lieu a son profit, aucune rationali-
té économique ne soutient en revanche ce principe de
gouvernance.

Un des principaux auteurs de la loi bancaire de 1984,
qui appuiera fortement 30 ans plus tard le dévelop-
pement du crowdlending, exprime cette absence de
rationalité économique en ces termes :

« Il n’y a aucune explication économique rationnelle
au monopole bancaire. Et ¢a, c’est un sujet tabou
en France. Le crédit, il n’y a qu’en France et dans
quelques pays marxistes hautement centralisés et
totalitaires, qu'il est réglementé. Je pousse le bouchon
un peu loin... Mais, en soi, il n’y a aucune raison écono-
mique qui justifie qu’on limite la capacité des préts
que peuvent faire des individus ou des entreprises.
Il n’y a aucun argument économique. Il n’y a que
des arguments politiques et juridiques » (expert en
régulation financiere).

Cette analyse a été confirmée, a I'échelle européenne,
par le réglement du 26 juin 2013, selon lequel un
établissement de crédit est une entreprise dont I'activi-
té consiste a recevoir du public des dépbts ou d’autres
fonds remboursables et a octroyer des crédits pour
son propre compte. Une entreprise qui octroierait des
crédits sans recevoir de dépbt ne serait donc pas,
au regard du droit européen, un établissement de
crédit susceptible d’étre régulé de fagon particuliere.
Dans le droit frangais, c’est l'inverse, en vertu du
Code monétaire et financier :

« Les sociétés de financement sont des personnes
morales — autres que les établissements de crédit —
qui effectuent au titre de profession habituelle et pour
leur propre compte des opérations de crédit dans
les conditions et limites prévues par leur agrément »
(article L. 511-1 du Code précité).

Intellectuellement, au regard de la théorie écono-
mique et du droit européen, le principe fondateur de
la gouvernance de la régulation du crédit en France
était donc fortement contestable, et ce, depuis
longtemps. Cependant, on ne pouvait y toucher sans
mettre en danger la stabilité des routines institution-
nelles et les intéréts des acteurs de la régulation du
crédit, au premier rang desquels figurent les banques,
le Trésor et TACPR.

« Nous, on connait les banques. C’est bien, parce que
I'on sait avec qui on travaille. [C’est I'argument de la
stabilité et de I'importance du marché organisé fondé
sur la confiance des acteurs]. Si, demain, c’est une
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boite de tel pays qui commence a préter, comment
est-ce que l'on s’assure qu’ils respectent les bons
usages en matiere de prét ? » (entretien anonymisé).

Le monopole bancaire sur le crédit est donc une
institution qui a longtemps été pergue comme un
pis-aller exogéne, comme une institution qui a été
imposée par I'Etat aux acteurs passifs de cet espace
régulatoire. Il a fallu que différents acteurs sortent
de cette passivité, innovent, prennent des risques,
s’unissent, s’approprient leur espace régulatoire dans
des circonstances de crise particulierement propices
au changement pour qu’une bréche soit percée dans
le monopole bancaire.

Les pionniers du secteur se sont organisés au sein
d’'une association professionnelle et ont présenté
leur démarche comme étant un élément de
réponse mis a la disposition des pouvoirs publics
pour les aider dans leur combat contre la crise
Début 2012, les acteurs du financement participatif
étaient trés peu nombreux. lls intervenaient en matiere
de préts sans intérét, d’investissements en capital et
de dons. Aucun d’entre eux ne pouvait encore, d'un
point de vue réglementaire, proposer des préts avec
intéréts. Ceux qui s’y étaient essayés, comme la plate-
forme FriendsClear, avaient rapidement été contraints
d’y renoncer, sous l'injonction de TACPR.

C’est en mars 2012 que ces acteurs se sont réunis
pour lancer un appel aux pouvoirs publics. Cet Appel
du Palais Brongniart demandait alors « un cadre légis-
latif et réglementaire qui prenne clairement position
en faveur du financement direct » ©. Dans la continui-
té de cette initiative, une association des acteurs du
secteur s’est constituée en aolt 2012, sous le nom de
Financement participatif France (FPF).

« Pourquoi l'association a-t-elle été créée ? Tout
simplement, parce que [I'environnement légal des
différents métiers du crowdfunding était dans une
espece d’impasse, quoi... Donc, les plateformes étaient
au bord de lillégalité, pour ne pas dire dans l'illégalité,
et il fallait que ¢a change ! » (FPF 1).

Dans son combat contre le monopole bancaire,
'association FPF a mené une stratégie extrémement
intelligente. Elle s’est constituée en entrepreneur
institutionnel en quéte d’alliances. Elle n’a, a aucun
moment, mené explicitement campagne contre
le monopole bancaire. Elle s’est placée dans une
démarche positive en proposant d’apporter sa
contribution aux régulateurs et aux pouvoirs publics
pour les aider a traiter leurs propres sujets d’intérét.
Pouvoirs publics et régulateurs avaient déja (c’est
encore le cas aujourd’hui) trois sujets critiques a traiter
sur le plan économique : une croissance butant sur
un plafond de verre depuis les années 1970, un tissu
de TPE extrémement fragile et des risques financiers
systémiques préoccupants. L'association FPF a
présenté le développement du crowdlending sous
'angle d’'une contribution a la résolution de ces trois

©® Manifeste pour I'appui au financement participatif, 20 février
2012.



problématiques, plagant en cela sa démarche sous le
sceau de l'intérét général.

S’agissant de la premiére de ces problématiques,
les pouvoirs publics font le constat que, si, depuis la
fin de la Seconde guerre mondiale jusqu’aux années
1970, les performances économiques francaises
ont convergé vers celles des Etats-Unis, ce mouve-
ment de convergence a ensuite été stoppé net. Cette
panne serait due a l'insuffisante capacité de la société
francaise a innover et a prendre des risques. La France
a su, pendant ce que I'on a appelé les Trente Glorieuses
(FOURASTIE (J.), 1979), assimiler un progrés
technique importé des Etats-Unis, mais, une fois la
frontiere technologique atteinte, elle a été incapable
de repousser toute seule cette frontiere en produisant
elle-méme suffisamment de progrés techniques. Ses
structures institutionnelles, ses réglementations, sa
culture ne valoriseraient pas assez la prise de risque et
linnovation. Les Trente Glorieuses ont été suivies par
les Quarante Piteuses, et le compteur de ces derniéres
tourne toujours. Que veulent aujourd’hui les pouvoirs
publics, sur le plan économique ? Arréter le compteur
des années piteuses. Comment ? En réhabilitant la
prise de risque et I'entrepreneuriat.

Or, le crowdlending participe de ce changement cultu-
rel et économique en permettant a des entrepreneurs
d’emprunter sans avoir besoin d’apporter leur patri-
moine en garantie, et a des particuliers de s’unir pour
porter et mutualiser des risques financiers générateurs
de progrés techniques.

Pour ce qui est de la deuxiéme problématique, celle
de la fragilité financiére du tissu de nos TPE, le
crowdlending est, en lui-méme, un progrés technique
qui permet de couvrir des demandes de financement
auxquelles les banques ne peuvent pas répondre,
notamment pour le financement de besoins en fonds
de roulement (BFR) et d’actifs immatériels.

« Nous, on voit toutes les banques de la place — on voit
plein d’agences bancaires qui nous appellent, mainte-
nant, pour nous proposer des dossiers. Parce que,
précisément, elles ne savent pas financer ces besoins
immatériels et ces BFR. Pourquoi ? Ce n’est pas parce
qu’elles ne [le]veulent pas, c’est parce qu’en fait, elles
ont des regles prudentielles qui les en empéchent ... »
(CLD 5/ FPF).

Concernant la troisieme problématique, celle des
risques financiers systémiques, I'association FPF s’est
inscrite dans une stratégie de débancarisation des
régulateurs visant a diminuer I'aléa moral du « too big
to fail ». Ainsi, dans un de nos entretiens de recherche,
'association FPF se met littéralement a la place des
régulateurs et des pouvoirs publics pour traiter ce
point. Elle emploie I'expression : « nous, régulateurs
ou pouvoirs publics ».

« Le jour ou les banques vont mal, nous, régulateurs
ou pouvoirs publics, on doit les sauver et on sait tres
bien que ¢a va assécher la capacité de financement
des entreprises. Donc, il faut rééquilibrer le systeme
pour avoir des financements plus directs, voire du
marché pour les plus grosses boites. C’est ¢a, le
vrai enjeu, et c’est pour ¢a que sont encouragés les

développements des EuroPP, des fonds de prét a
I’économie, du crowdlending...» (CLD 5/ FPF).

Ces trois contributions de lassociation FPF aux
préoccupations des pouvoirs publics ont notamment
été martelées lors des Assises de I'Entrepreneuriat
qui se sont tenues de janvier a avril 2013 et ont
abouti a une sanctuarisation élyséenne du crowdfun-
ding. Et ce n'est qu’au printemps 2013 que I'association
FPF a formulé, sans trop y croire, sa proposition d’une
dérogation au monopole bancaire sur le crédit.

A I'été 2013, un changement de gouvernance dans
'espace régulatoire du crédit était donc en cours.
Mais ce changement s’est accéléré de maniére
spectaculaire sous la pression de la plateforme Lendons,
qui a trouvé un moyen innovant (mais risqué) pour
contourner, a réglementation constante, le monopole
bancaire sur le crédit. Par cette initiative stupéfiante,
Lendons s’est constitué en véritable nomothete™ de
l'incubateur régulatoire du crowdlending.

L'émergence d'un entrepreneur institutionnel,
Lendons, qui s’érige en nomothéte de I'incubateur
régulatoire du crowdlending

Le contournement du monopole bancaire a d’abord
été le fait d’'un seul acteur du secteur, Lendons, lequel,
par ses conseils, s’est réapproprié un outil financier
tombé en désuétude pour lui donner une seconde
jeunesse trés inattendue.

« L'outil “bon de caisse”, c’était un peu notre secret de
fabrique. C’était I'outil qui allait nous permettre de faire
un truc que personne ne pensait possible en France,
compte tenu du monopole bancaire... » (CLD 5/ FPF).

Et c'est a partir de cette innovation, qui a coincidé
avec I'élection du président de Lendons a la présidence
de l'association FPF, que le dialogue s’est accéléré
entre cet acteur innovant et les régulateurs qu’il avait
sollicités :

« On a trouvé cette idée de bon de caisse qui permet,
en fait, [de faire] émettre un titre de créance par
des gens qui n'ont pas nécessairement la capacité
d’émettre des instruments financiers [...]. Et I'on a
discuté avec I'’ACPR et 'AMF, on a eu a coeur d’anticiper
les problémes et d’aller les voir, en leur disant : “voila
ce que l'on va faire, voila comment on imagine de le
faire, voila comment on imagine d’étre régulé”. Et
donc, quand on leur a parlé du bon de caisse, 'AMF
nous a dit : “ca ne me concerne pas, ce n’est pas un
instrument financier, donc, il n’y a rien a faire chez
nous... Merci ! Au-revoir...” , enfin, gentiment, hein...,
mais factuellement. Et '’ACPR a dit : “voila, ce que vous
dites nous parait cohérent. Rien n’interdit I'intermé-
diation de ce ftruc-la..., faites néanmoins attention,
parce que vous savez qu’'a moins de deux ans, c’est

(0 Reprenant la métaphore constitutionnelle par laquelle nous
qualifions le monopole bancaire en introduction, nous empruntons
ici le concept de « nomothétes » que Jean-Jacques Rousseau
utilisait pour qualifier les étres exceptionnels qui ont été en mesure
de poser une nouvelle loi fondamentale, une nouvelle constitution
au sein d'une société. Un nomothéte est un « poseur des lois
originelles ».
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considéré comme des fonds remboursables du public,
donc [cela releve du] « monopole bancaire »” (ce que
I'on savait). On leur a dit : “oui, oui, tout a fait ! C’est pour
¢a que l'on veut faire de deux a cinq ans”. Mais, voila,
il n’y a pas besoin de statut pour faire ¢a... Ce qui
nous a posé un petit probleme, parce que, finalement,
autant en phase de démarrage, on ne voulait pas
un statut qui requiere beaucoup de fonds propres.
Mais on ne voulait pas non plus ouvrir un service
financier nouveau, sans absolument aucun statut »
(CLD 5/ FPF).

Dans cette phase de négociation avec les régulateurs,
Lendons a été conseillé et soutenu par un ancien haut
dirigeant de ’ACPR. Cette intervention a été précieuse,
lorsque les régulateurs et les pouvoirs publics se sont
interrogés sur I'opportunité de répondre a cette mise au
pied du mur par une interdiction pure et simple de cet
usage particulier du bon de caisse.

Certains acteurs au sein de I'ACPR et du Trésor ont
ainsi pu défendre 'idée selon laquelle émettre des bons
de caisse, c’était faire de la collecte de dépdts et que
cela relevait donc du monopole bancaire.

« Alors, la, c’est intéressant parce que vous n’avez
Jjamais pensé, vous, Monsieur Souchaud, que lorsque
vous empruntez, vous collectez des dépbts ? [...]
La patrouille est arrivée. [...] Il y a des gens qui ont
dit : “« ouh la la ! On n’avait pas vu ! Il y a une petite
fenétre qui est ouverte, c’est tres dangereux — ou
va-t-on ?! ». Ecoutez, moi, je leur ai dit : “la loi est la loi,
allez-y I”. Et, d’ailleurs, ces gens-la, ils n‘ont pas regu
de papier bleu®, pour les bons de caisse. Personne
n’est allé jusqu’a leur dire qu’ils exergaient une activité
illégale... » (expert en régulation financiere).

Si les pouvoirs publics n‘ont pas cédé a la tentation
d’interdire purement et simplement le bon de caisse, et
si, par ailleurs, ils sont allés aussi vite pour prévoir par
ordonnance une dérogation au monopole bancaire sur
le crédit, c’est parce que les hommes politiques et leurs
cabinets se sont investis de fagon particulierement
forte sur ce sujet et parce qu’un de leurs principaux inter-
locuteurs était, précisément, le président de Lendons.

L'implication des cabinets politiques, le catalyseur
de la réforme collaborative de I'espace régulatoire
A Tlorigine de cette forte implication politique se
trouve une concurrence entre cabinets ministériels.
Le gouvernement de Jean-Marc Ayrault, formé le
16 mai 2012, présente la particularité de couper Bercy
en deux. D’'un c6té, un ministére de I'Economie, des
Finances et du Commerce extérieur avec a sa téte
Monsieur Pierre Moscovici et, de I'autre, un ministére
du Redressement productif dirigé par Monsieur Arnaud
Montebourg. Ce découpage est une « premiére »
historique. De réelles tensions existent sur les critéeres
de répartition de certains dossiers entre les deux
ministres (et les fonctionnaires de Bercy ont parfois
eux-mémes l'impression d’avoir au-dessus d’eux deux
tétes, prétes a se combattre).

®) Ce terme fait référence au document administratif envoyé par
’ACPR pour initier une demande de cessation d’activité.
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« Spontanément, en y repensant, c’est le seul dossier
(Nom anonymisé) qu’ait eu & gérer le cabinet comme
¢a, de fagon tres différente de ce que (Nom anonymisé)
faisait d’habitude. [...] Les ministres et les cabinets se
tiraient la bourre, et c’était un peu a qui aurait le projet,
a qui aurait un truc sympa ? Donc les cabinets voulaient
exister et c’était important pour le cabinet Montebourg
de mener a bien ce projet. [...] Et ce qui était frappant,
c’est que le cabinet, au départ, n’a pas vraiment pensé
a associer, comme il le fait d’habitude... » (entretien
anonymisé).

Alors, quand I'un des ministres met la main sur un
sujet qu’il affectionne particulierement (un sujet
économiquement important, avec un trés fort impact
médiatique, dont il craint d’étre dessaisi par son
colocataire), il fait en sorte que ses propres équipes
avancent vite et bien sur ce dossier, sans craindre
de bousculer les lenteurs de son administration.
Ce phénomeéne s’est produit en ce qui concerne
le crowdfunding. Les cabinets du ministre Arnaud
Montebourg et de sa ministre déléguée aux PME, a
I'Innovation et & 'Economie numérique, Madame Fleur
Pellerin, se sont véritablement appropriés ce sujet, qui
a éte traité d’'une fagon trés particuliere.

« Alors, moi, ce qui m’a beaucoup marqué, [...] c’est
I’énorme implication des politiques. Je n’ai jamais vu
¢a ! Enfin, le sujet a été essentiellement poussé par les
politiques, qui ont vraiment vu ¢a comme une maniére
de punir les banques. Et de financer I'’économie, de
résoudre la crise, de se donner un aspect moderne,
parce que c’est de I'Internet, du Web 3.0, efc., [c’est
du] participatif, et compagnie... et, derriere, tu sentais
que, a part les quelques plateformes, évidemment, il
n’y avait pas grand monde qui voulait vraiment ouvrir
les vannes autant que g¢a, quoi... » (association de
consommateurs 1).

Traditionnellement, quand un cabinet ministériel
s’empare d’'un sujet, il sollicite en premiére intention
son administration, charge a elle de commencer
a consulter, a réfléchir et a border le sujet. Sur le
crowdfunding, le cabinet de Fleur Pellerin a commencé
a consulter ses services, mais il a rapidement adopté
une stratégie de contournement.

« Evidemment, quand on demande au départ...,
quand on demande a I'administration, elle dit qu'il n’y
a pas de probléeme, que tout existe. Donc, moi, j'avais
demandé aux administrations : hé bien, sortez-nous un
guide avec la réglementation actuelle pour expliquer
comment il faut faire. Et, le premier texte, il leur a fallu
un spécialiste qui écrive la réglementation, il leur a fallu
Six mois pour s’en sortir eux-mémes, dans leur propre
réglementation (!) et pour écrire le guide de ce qu’il
était possible de faire : ¢a faisait 30 pages, absconses.
Donc, la, c’était la preuve, par 'exemple, qu’il y avait
bien un probléme. Parce que méme les trois spécia-
listes du sujet, il leur a fallu 6 mois pour comprendre.
Et ¢a ne se résumait pas en moins de 30 pages ! »
(cabinet 2).

A la suite des Assises de I'Entrepreneuriat et de la
promesse présidentielle, le cabinet de Fleur Pellerin
a lancé un travail collaboratif de construction de la



réglementation en association avec tous les acteurs du
secteur. Un pré-projet de réglementation a été mis en
ligne et tous les acteurs ont été sollicités pour réagir a
ce document.

« On a mis [...] un draft de réglementation sur Internet
pour que les acteurs puissent le commenter de maniére
un petit peu ouverte. [...] Tous ceux qui ont voulu écrire
ont pu écrire. Tout ce qui a été écrit a été lu. Le projet
final est mieux que le projet initial, parce que I'on a
profité de l'intelligence de tout le monde... » (cabinet 2).

Cet activisme singulier du cabinet ministériel s’inscrivait
dans une ambition visant a changer la culture
économique des épargnants frangais. Il s’agissait
ici d’'un véritable programme politique, dont I'objectif
etait d’insuffler, par petites touches, une culture du
risque et de I'entrepreneuriat dans la société frangaise.
Le cabinet désirait également promouvoir des
champions frangais du secteur qui soient bien armés
pour affronter le phénomene des concentrations qui se
profilait.

« Quand il y a transformation numérique d’un secteur,
il y a généralement un trés petit nombre d’acteurs qui
survivent. [...] Il y a des rendements croissants et, donc,
des monopoles. [...] Si I'on ne fait rien, tous les projets
de start-ups se financeront chez Lending Club, aux
Etats-Unis, dans cing ans, et on sera bien malin I... »
(cabinet 2).

Les partisans naturels du monopole bancaire sont
restés divisés, désarmés et indécis quant a la
position a adopter dans la négociation

Les banques, tout d’abord, n'ont pas su adopter une
ligne claire et ferme vis-a-vis du crowdlending. Leur
hostilité envers les plateformes se voyait au départ
justifiée par le sentiment de voir naitre un secteur
financier de substitution, un concurrent qui n’était pas
soumis a la réglementation baloise.

« Pour une activité donnée, est-ce que tout le monde
part sur la méme ligne de départ, avec les mémes
contraintes et les mémes obligations ? Ca s’appelle,
tout simplement, le respect du jeu de la concurrence,
sinon on appelle ¢a une distorsion de concurrence,
quel que soit I'acteur » (Fédération bancaire).

Certaines banques étaient également sceptiques
quant a l'existence d’'un rationnement du crédit des
PME. A leurs yeux, tous les projets sérieux trouvaient
un financement bancaire a des taux historiquement
bas. Les plateformes de financement participatif
sous forme de préts ne pouvaient dés lors que subir
un phénoméne massif de sélection adverse et voir
confluer vers elles tous les projets trop faibles et
trop peu solvables pour pouvoir avoir accés au
financement bancaire. Ce scepticisme est encore
présent aujourd’hui ; et certaines banques attendant
de pied ferme une avalanche de défauts sur les
plateformes considérent que le statut d’'IFP s’éteindra
de lui-méme, suite a ces scandales.

D’autres banques ont, au contraire, vu dans lI'essor
possible du crowdlending 'avenement d’'un cofinan-
ceur avec qui il serait possible et utile de travailler. Le

financement participatif sous forme de préts permet en
effet aux banques d’intervenir sur des dossiers qu’elles
n’auraient pas eu la capacité de financer toutes seules.

« Ce n’est plus du tout le grand méchant, pour nous,
les banques. C’est plutét un partenaire, qui d’ailleurs
peut nous amener des deals : “J’ai un franchisé a qui
Je veux préter un million, mais je ne le peux pas : il y a
mon crédit-risque qui dit que ce n’est pas possible, qu’il
a besoin de 500... Donnez-lui les 500 et moi, je monte
a un million I” » (CLD 3).

Par ailleurs, certaines banques voient finalement
d’'un bon ceil le développement d’un secteur financier
dédié au prét s’étant soustrait a linfluence baloise.
La logique de la réglementation béaloise, souvent
considérée par les banquiers interviewés dans le
cadre de cette étude comme une logique ayant fait
« I'économie de lintelligence »©, peut étre, a terme,
menaceée par les réussites d’un secteur financier dédié
aux préts qui s’en exonére totalement. Cette tension
entre, d’une part, une réglementation bancaire baloise
prudentielle trés complexe et contraignante et, d’autre
part, une réglementation du financement participatif
sous la forme de préts trées simple fondée sur la
transparence et la répartition du risque ne pourra pas
perdurer. C’est du moins le pari de certains banquiers
qui souhaitent que les réussites du crowdlending
apportent des arguments aux tenants d’'un
assouplissement de la logique prudentielle.

“We are doing the same job, working on the same
question which is trust. Try not to become too quickly a
bank, because regulation would harm you. It is not by
overregulating banks that we will prevent crisis. Per se,
banking is not a capitalistic industry: it is just by laziness
of regulators that it has become overcapitalized. It is
like the Roman Empire, it will not last. Crowdfunding
platforms are reinventing the way banks are working.
Our saving accounts for third industrial revolution
are exactly crowdfunding. You don’t have regulatory
burden. | believe that if Basel comedy goes on, it will be
much interesting to invest in platforms to do our jobs out
of reach of stupid and lazy regulators” (notes prises lors
de l'intervention d’'un dirigeant du Crédit coopératif lors
de la 4®m convention de 'ECN).

Les banques, qui étaient donc divisées entre elles,
n‘ont par ailleurs pas su trouver de terrain d’entente
avec les associations de consommateurs, qui auraient
pu étre des alliées dans une stratégie de cantonnement
du crowdlending. Banques et associations de
consommateurs n'ont pas pour habitude de dialoguer
et aucun lieu n’a permis de rencontres sur ce sujet.

Les associations de consommateurs ont par ailleurs eu
conscience d’étre désarmées et de tatonner dans leur
positionnement vis-a-vis de I'’économie collaborative.

© Certains banquiers reprochent notamment a I'édifice balois de
les éloigner de leur vrai métier, qui consisterait a acquérir une
connaissance fine des risques de défaut de chacun de leurs
clients en collectant des informations implicites sur ces derniers
dans le cadre d’une relation de confiance de trés long terme.
D’aprés eux, il serait vain de tenter de maitriser les risques d’une
autre maniere, notamment par une application mécanique de
ratios prudentiels.
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« La, on est dans une situation [...] ou le consommateur
se retrouve en situation de préteur. Et la, forcément,
c’est tres spécifique, c’est-a-dire que le seul
professionnel dans ['affaire, c’est la plateforme. [...]
Donc, il fallait essayer de protéger un peu tout le
monde, sans... avec la conscience, un peu, forcément,
que l'on ne pouvait pas étre aussi exigeant que pour
des professionnels banquiers. Donc, voila : oui, il y
avait des problematiques qui étaient trés nouvelles,
pour nous. En plus, c’était une premiere en
matiere d’économie collaborative » (association de
consommateurs 2).

Les tenants de la prudence et du maintien du monopole
bancaire a 'ACPR et au Trésor ayant été isolés ou
marginalisés par les cabinets et les banques et les
associations de consommateurs étant apparues
désarmées, le statut d’IFP a pu voir le jour. Celui-cCi
a permis de créer trés facilement des plateformes de
financement participatif sur lesquelles des particuliers
peuvent préter des fonds a des entreprises, dans la
double limite initiale de un million d’euros par projet et
de 1 000 euros par particulier et par projet.

Conclusion

Nous avons vu comment le monopole bancaire a été
fragilisé par une conjonction d’événements et un jeu
d’entrepreneurs institutionnels qui ont interagi de fagon
assez remarquable et complexe pour réformer I'espace
régulatoire du crédit en France.

Au-dela de la stupéfaction légitime que cette réforme
a pu susciter, nous avons pu expliquer les cinq princi-
pales raisons qui ont rendu ce résultat possible :

* le monopole bancaire sur le crédit était un principe de
régulation dont la Iégitimité sur le plan intellectuel était
presque unanimement reconnue comme étant extré-
mement fragile ;

* les pionniers du secteur se sont organisés au sein
d’'une association professionnelle et ont présenté leur
démarche comme un élément de réponse pour aider
les pouvoirs publics dans leur combat contre la crise ;

» un dirigeant d'une plateforme de crowdlending s’est
révélé étre un entrepreneur institutionnel redoutable
assumant le réle de nomothéte du nouvel incubateur
régulatoire ;

* les cabinets ministériels et présidentiel se sont inves-
tis dans cette problématique d’'une maniéere extréme-
ment active et singuliére ;

* les partisans naturels du monopole bancaire sont
restés divisés, désarmés et indécis quant a la position
a adopter dans la négociation.

Le principal apport de ce cas est sans doute qu’il
donne a voir le jeu d’alliances stratégiques mené par
des entrepreneurs institutionnels issus d’organisations
différentes face a des acteurs partisans du statu quo
qui veulent empécher cette remise en cause.

Au-dela de I'année 2014 et de ce moment historique de
réforme, I'émergence du statut d’IFP interroge, enfin,
pour l'avenir, la fagon dont les risques financiers sont
percgus et traités par les intermédiaires financiers. Les
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principes de régulation prudentielle institués par Béle
sont, sur le plan intellectuel, directement contestés par
les principes de régulation testés au sein de I'incubateur
régulatoire du crowdlending. Il y a ici une contradiction
entre environnements institutionnels (SEO (M.-G) et
CREED (W. E. D.), 2002).

Si bien qu’in fine, la véritable révolution dont sont
porteuses les plateformes de crowdlending va poten-
tiellement bien au-dela de la remise en cause du
monopole bancaire sur le crédit : cette révolution vise
en effet directement a nourrir la contestation de I'édifice
balois de gouvernance de l'activité bancaire.
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