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® La transformation numérique peut-elle avoir un effet des-
tructurant sur les activités de financement et de marché?
u faitdes applications numériques, il peut
y avoir des changements trés importants
dans les conditions économiques et tech-
niques de fabrication et de livraison des
services, mais il n’est pas toujours évident
qu’il y ait un changement majeur dans les services eux-
mémes. Les applications en termes d’intelligence arti-
ficielle (IA) ou de conseil robotisé sont des outils excep-
tionnellement perfectionnés... mais elles restent des
outils. Dans les activités de marché, il existe déja dans
ceregistre le trading haute fréquence, ot certaines déci-
sions de transactions sont trés largement gérées par des
robots. De méme, des applications IA interviennent
comme aide a la décision. Ce sont des techniques tres
novatrices, mais philosophiquement pas nouvelles, et
qui restent sous la gouvernance d’entités identifiées qui
assument une forme de garantie de finalité.
En revanche, la question pourrait se poser a terme dif-
féremment avec la blockchain, appliquée par exemple a la
gestion des titres. Traditionnellement, la conservation de
ces derniers est assurée par des établissements spéciali-
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Le Big Data, lintelligence artificielle mais aussi les blockchains
apportent des progres sensibles dans de nombreuses
activités de financement et de marché, mais ces technologies
de pointe suscitent aussi des questions fondamentales

en termes de responsabilité.

sés, avec un role publiquement reconnu et a qui le client
donne des ordres de mouvement. Si, demain, une block-
chain esten charge de la totalité de la chaine de traitement
des titres, y compris leur détention, en jouant le role de
conservateur, cela changerait la donne de maniere beau-
coup plus radicale : les clients n’auraient affaire qu’a un
systéme informatique et non a une entité responsable.
Est-il possible de remplacer un systéme dans lequel une
entité organise dans une certaine mesure la confronta-
tion de I'offre et la demande sous sa responsabilité par
un systeme ou ’on ne se fie qu’a ’automatisme supposé
génialement différent, mais ot chacun, au final, I'utilise
ases risques et périls ? Donner 1'usage, comme le font les
fournisseurs de technologie, d’un certain nombre d’algo-
rithmes ne comporte pas les mémes enjeux qu’offrir une
forme de garantie de finalité, qui est le métier de base de
la banque et de la finance en général. En restant dans le
monde digital, ce questionnement est assez similaire a
celui sur les voitures autonomes : qui est responsable dans
une voiture sans chauffeur ? Le passager n’est en contact
qu’avec un systéme technologique, contrairement a un
taxi, par exemple, ou le chauffeur assume une respon-
sabilité vis-a-vis de son passager et des autres usagers.

m Les ICOs ne sont-elles pas également un moyen de modi-
fier profondément le mode de financement des entreprises
dans le sens d’un face-a-face direct entre I'émetteur et les
investisseurs ?

Il fauta nouveau distinguer entre dimension technique
et dimension juridique. La dimension technique d’une
telle opération est assez proche de celle d’un finance-



ment par la foule (crowdfunding), qui consiste a vendre
un produit classique, prét, obligation ou action, par des
voies nouvelles, mais sans changer le rapportjuridique
entre I'investisseur et’entreprise dans laquelle il investit.
Dans une ICO, ce rapportjuridique est modifié puisque
linvestisseur estime avoir droit a un certain nombre
de prestations, mais sans qu’existe toujours une entité
juridique identifiée pour en prendre la responsabilité.

Dans ces opérations comme dans d’autres assises sur
les blockchains, un match juridique se déroule a c6té du
match technique car cela peut conduire a prétendre que
le mécanisme technique mis en ceuvre est suffisam-
ment sécurisé pour assurer une performance meilleure
que dans un systéme juridique ou une personne ou une
entité est, d’une maniére ou d’une autre, responsable
des opérations.

m Les partisans de la blockchain assurent que le systéme
est absolument fiable et inviolable...

A titre personnel, I'idée d’'une martingale absolue me
laisse sceptique. Annoncer une sécurité renforcée est
un argument recevable méme si elle reste 2 démontrer.
Mais annoncer une sécurité absolue dans le cas de la
blockchain est dangereux, parce que, ce faisant, on tend
a tromper le client et on accepte de faire une confiance
totale a la technologie, sans garde-fou de responsabilité
etavec le risque de revenir a une problématique analogue
a celle qui a provoqué la crise de 2008.

m Le fait de vouloir fonctionner en temps réel grace a ces
nouvelles technologies ne crée-t-il pas aussi un risque ?
Réaliser des opérations en temps réel est attractif parce
que cela fait disparaitre I’élément de crédit présent dans
le paiement. Cela diminue donc théoriquement le risque.
Enoutre, I'idée des participants au marché, et ¢’est nor-
mal, est de parvenir a une prise en compte quasi ins-
tantanée des évolutions de marché pour la fixation des
prix. Mais cela pourrait poser deux types de probléemes :
le probleme lancinant de I’égalité d’acces, entre le fait
légitime d’étre plus malin que les autres et le fait de se
retrouver dans un rapport de force fondé sur la tech-
nologie, qui vous donne un avantage indu ; le danger
d’augmenter exagérément I’'influence des informations
diverses que vous captez : il peut étre profitable pour vous
de les utiliser pour réaliser un gain financier, mais pas
nécessairement du point de vue de la fonction sociale
utile du marché, qui est une confrontation d’opinions
sur les éléments les plus fondamentaux, pour obtenir
des mesures justes de la valeur économique.

m Certaines FinTechs proposent méme d’intégrer pour réa-
liser des transactions sur les marchés les informations cap-
tées sur les réseaux sociaux...

Sur le plan théorique, cela peut étre utile, mais on peut
exacerber ainsi de facon particulierement caricaturale
un reproche fait aux marchés, celui d’étre autoréféren-
tiels et non pas de refléter la réalité objective des actifs.
Il est évident que si ’'ambiance collective sur les réseaux
sociaux se révele favorable ou défavorable a telle ou telle
évolution, y compris d’une maniére irrationnelle, vous
pouvez avoir intérét a opérer sur le marché sur la base
de cette information pour en tirer un bénéfice immé-
diat. Mais I’efficience réelle du marché, qui consiste a
essayer de donner une indication intelligente de la valeur
économique d’une entreprise et de ses perspectives de
profit, ne sera pas améliorée, au contraire. Cela étant,
cette pratique n’est que I’accentuation d’une tendance
déjalargement présente sur les marchés, mais elle risque
d’aboutir a des marchés encore plus décalés par rapport
al’économie réelle.

Mais sil’on est optimiste, on peut aussi espérer que I'IA
contribuera au contraire a réaliser de meilleures analyses
sur ’activité des entreprises, en intégrant une masse de
données réellement pertinentes et aujourd’hui sous-uti-
lisées. Par exemple, il est clair que sur les marchés de
matieres premieres, nous constatons un manque d’in-
formations : supposons que I’on parvienne a analyser
de facon beaucoup plus précise les conditions réelles de
production ou les faits qui peuvent affecter la consom-
mation a un moment donné, il serait alors possible de
rapprocher la connaissance du marché de la réalité du
sous-jacent.

m De fagon plus globale, que pensez-vous du réle des Fin-
Techs dans les activités financiéres ?

Elles relancent, dans une certaine mesure, la concurrence
dans un secteur financier ou celle-ci tend a étre réduite,
non seulement parce que la régulation tend a renforcer
les positions dominantes des grands acteurs, mais aussi
parce que, dans un contexte incertain, il est naturel de
se fier plus volontiers aux acteurs les plus établis. Il est
bon de voir apparaitre une forme d’alternative, méme
quand celle-ci est un peu « sauvage ».

m Pensez-vous que cette révolution numérique permettra
de renforcer la rentabilité des activités de marché?

Elle peut permettre de réduire les cofits, mais c’est vrai
pour tous les acteurs du marché et cela ne donne donc
pas véritablement un avantage concurrentiel durable.
En outre, s’il y a une vraie concurrence, cette baisse des
cofits profite, dans un premier temps, aux acteurs inno-
vateurs, mais finit par bénéficier a terme aux utilisateurs
finaux, aux consommateurs, sans effet par elle-méme
sur la rentabilité. ®

Propos recueillis par Elisabeth Coulomb
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