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epuis 'avenement de la monnaie comme intermédiaire des

échanges entre agents économiques, ses formes ont évolué.

Les métaux précieux ont été remplacés par les monnaies-
papier convertibles en or qui elles-mémes, depuis la fin des accords de
Bretton Woods, ont été remplacées par les monnaies fiduciaires émises
par les banques centrales. La monnaie n’a donc pas de forme particu-
liere, mais évolue avec le temps. Le dénominateur commun est la
confiance de la communauté des usagers qui confere 4 la monnaie une
valeur d’échange permettant de conclure définitivement une transac-
tion. Hicks (1967) consideére que la forme importe peu. Ce qui importe
finalement ce sont les fonctions que la monnaie assure : moyen de
paiement, unité de compte et réserve de valeurs. Mishkin (2004, p. 44)
définit d’ailleurs la monnaie comme « anything that is generally accepted
in payment for goods and services or in the repayment of debts». La
monnaie peut étre considérée comme une convention entre les agents
puisque, selon Orléan (2004, p. 26), « la “substance” de la monnaie,
c’est 'accord qui se fait autour d’elle pour la considérer comme richesse
sociale a I'issue d’un processus autoréférentiel ».

L’évolution technologique a conduit a la création et 4 'émergence
d’une nouvelle forme de monnaies : la monnaie virtuelle ou digitale,
baptisée aussi crypto-monnaie ou monnaie marchandise synthétique
(Selgin, 2013). Ces monnaies électroniques sont créées a partir d’'un
protocole cryptographique de pair a pair, donc sans banque centrale
(Narayan et al., 2016). Au sens strict du terme, il s’agit de monnaies
privées au sens de Hayek (1976, p. 13) : « The further pursuit of the
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suggestion that government should be deprived of its monopoly of the issue
of money opened the most fascinating theorical vistas and showed the
possibility of arrangements which have never been considered. » Hayek
envisageait qu'un agent privé puisse émettre la monnaie légale a la place
de I’Etat. Dans le cas des monnaies virtuelles, 'émetteur n’est pas le fait
d’un agent, mais d’un réseau collaboratif ouvert a tous. Plusieurs
centaines de ces monnaies sont actuellement en circulation, dont
litecoin, peercoin, auroracoin, dogecoin, ripple, etc. Le site
coinmarket.com recense, en avril 2016, plus de six cents monnaies
virtuelles dont la capitalisation avoisinerait 8 Md$. La plus importante
d’entre elles est le bitcoin dont la capitalisation serait supérieure a
6 Md$. Le bitcoin a été créé en 2008 par le collectif Satoshi Nakamoto
pour qui : « A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow
online payments to be sent directly from one party to another without going
through a financial institution. » (Nakamoto, 2008, p. 1).

L’émergence de ces monnaies digitales constitue une innovation qui
suscite I'intérét des banquiers centraux et des régulateurs (Banque de
France, 2013 ; EBA, 2014 ; BCE, 2015 ; CPMI, 2015), des banques
commerciales (par exemple, Santander InnoVentures, 2015) et des
économistes en tant qu’objet d’analyse (Blundell-Wignall, 2014 ;
Bohme ez al., 2015 ; Velde, 2015). La problématique est de définir la
nature de ces crypto-monnaies et leur impact sur les systémes moné-
taires et financiers contemporains. Autrement dit, ces monnaies vir-
tuelles remplissent-elles les fonctions traditionnellement attribuées a la
monnaie ? Quels sont les bénéfices et les risques liés a leur utilisation ?
Nous montrons que le bitcoin n’a pas aujourd’hui les attributs d’une
monnaie traditionnelle. Néanmoins la technologie utilisée, la chaine de
blocs (blockchain), peut conduire a une évolution de I'organisation
centralisée des paiements et des transactions financieres. Le mouve-
ment, qualifié¢ de disruptif, posera cependant des problemes opération-
nels et juridiques que les régulateurs devront gérer.

LE BITCOIN : UNE MONNAIE ?

Apres avoir rappelé les principes de fonctionnement de base du
bitcoin, nous analysons ses caractéristiques monétaires.

Les caractéristiques du bitcoin

Une monnaie virtuelle est une suite de 0 et de 1. Dans le cas du
bitcoin, le protocole cryptographique implique que seuls 21 millions
d’entre eux seront créés d’ici a 2140. En mars 2016, plus de 15 millions
sont en circulation. Chaque agent peut obtenir des bitcoins en les
achetant sur des plateformes d’échange contre de la monnaie tradi-
tionnelle (euro, dollar, etc.), en réalisant des transactions en bitcoins,
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ou en participant a la surveillance du réseau et a la création de nouveaux
blocs de transaction (activité de minage). La monnaie est stockée dans
un porte-monnaie virtuel attaché a2 un compte. L’ensemble des comptes
sont inventoriés dans la chaine de blocs qui est un registre décentralisé
et, a prior, infalsifiable du fait du protocole cryptographique. La chaine
de blocs est une technologie algorithmique qui établit la confiance
entre deux parties inconnues sans intermédiaire de confiance.
L’intérét de ce systeme collaboratif ouvert est que n’importe qui peut
consulter les transactions réalisées depuis I'origine, ce qui évite notam-
ment le probleme de la double dépense (Dwyer, 2014). Cette techno-
logie est fondée sur un registre comptable en ligne (distributed ledger)
accessible a tous les ordinateurs connectés qui vérifient l'origine des
bitcoins et valide les transactions. Buterin (2015, p. 2) définit la chaine
comme « une couche informatique au-dessus de tout ordinateur y
participant qui est un moyen de créer un systtme siir a partir de
composants individuels qui potentiellement ne le sont pas ».

Le schéma 1 retrace les étapes d’une transaction en bitcoins.

Schéma 1
Une transaction en bitcoins

La transaction
est transcrite
dans un bloc

A envoie
des fonds a B

La transaction est
transmise a I'ensemble
du réseau qui est

chargé de la valider

Le bloc est ajouté

a la chaine qui archive B recoit
I'historique irréversibledes {—— | |es fonds
transactions dans un livre de lapartde A

de comptes public

Les mineurs

Les mineurs, dont une analyse détaillée est fournie par Velde (2015),
jouent un réle central. Ils valident les transactions dans un bloc en
résolvant un probléeme mathématique reposant sur une fonction de
hachage (dont le résultat est un hash). Les mineurs assurent le role de
certificateurs. Toutes les dix minutes environ, une page est ajoutée
(« miner un bloc ») a la chaine de blocs existants. Le mineur le plus
rapide pour résoudre le probléme regoit une prime de 25 bitcoins
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(coinbase). Cette prime constitue le processus de création monétaire : la
monnaie virtuelle est créée en contrepartie du temps de calcul des
ordinateurs. Il n’y a théoriquement ni barriere a I'entrée, ni barriere 2
la sortie dans ce systtme de pair a pair. Le marché des mineurs est un
marché contestable au sens de Baumol ez /. (1982). N’importe quel
agent peut intégrer la chaine en mettant la puissance de son ordinateur
a disposition du réseau pour miner les prochains blocs. Pratiquement
Ioffre de bitcoins étant temporellement croissante a taux décroissant,
le minage d’un bloc devient de plus en plus difficile selon la formule :

Temps moyen (en s) x Taux de hachage/s
232

Difficulté =

La rentabilité de I'activité de minage est décroissante dans le temps.
Par contre, le colit de production est croissant. Les mineurs doivent en
effet investir dans des ordinateurs dont la puissance de calcul est de plus
en plus importante pour augmenter la probabilité¢ de résoudre les
premiers le probleme. Le marché des mineurs est passé par différentes
phases. Au départ, des particuliers pouvaient miner. Mais la croissance
de la complexité du probleme a résoudre (donc de la puissance de
calcul) a conduit 2 une concentration du marché dominé aujourd’hui
par quelques pools (F2Pool, AntPool, BitFury, BTCChina Pool,
BW.COM, etc.). Le risque serait désormais de voir un poo/ obtenir au
moins 51 % de la puissance de calcul. Le poo/ pourrait alors systéma-
tiquement encaisser la prime, dépenser plusieurs fois le méme bitcoin,
bloquer les transactions des tiers, réécrire la chaine de blocs, donc
provoquer I'effondrement de la valeur du bitcoin, etc., ce qui irait 2
Pencontre des objectifs d’'un mineur rationnel, sans compter le cofit
exorbitant d’une telle attaque. Selon le site bitcoin.watch, la puissance
totale du réseau bitcoin serait, en mars 2016, de 'ordre de 1 200 000
pétahash (1 péta = 10'%) par seconde, ce qui en ferait aujourd’hui le
réseau mondial le plus puissant. Cette course 2 la puissance est, selon
Dupré et al. (2015, p. 6), « un élément destructeur de commun d’un
point de vue écologique », car elle est énergivore. Pour les mineurs, le
niveau des colits n’est en rien problématique, car ils objectent que la
production de moyens et de services de paiement traditionnels
implique des cofits bien plus importants (cotits de production, de
stockage, de surveillance, etc.) que ceux qu’ils supportent. Et 'émission
décentralisée d’'une monnaie virtuelle n’implique aucun revenu de
seigneuriage, contrairement a I'émission centralisée d’une monnaie
fiduciaire.
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Les utilisateurs

Pour se procurer des bitcoins, un agent doit télécharger un logiciel
libre et ouvert (par exemple, Bittorrent) lui permettant de créer un
compte & partir duquel il va echanger une monnaie légale contre des
bitcoins, puis réaliser des transactions. A chaque compte sont associées
deux clés. La premiere est totalement publique et permet de débiter
ou créditer le compte. La seconde est purement privée et permet a son
détenteur d’initier les transactions. Si 'agent décide de gérer seul son
compte, son anonymat peut étre préservé. Le protocole permet
d’assurer la confidentialité des données par la cryptographie asymé-
trique : les informations financieres et les identités des utilisateurs sont
protégées. Il peut aussi en confier la gestion a une plateforme Il en
existerait actuellement une cinquantaine, dont les deux plus impor-
tantes sont OKCoin pour le yuan et Bitfinex pour le dollar. Dans ce
cas, il doit fournir des renseignements sur son identité. Si le détenteur
perd 'une de ses clés, il n’a aucun moyen de les récupérer : les bitcoins
sont définitivement perdus, car il est techniquement impossible de les
reproduire. Il en va de méme si 'ordinateur est perdu, volé ou victime
d’un piratage. Dans tous les cas, le détenteur ne peut se retourner vers
aucune institution, ni faire agir une quelconque assurance. Un autre
probleme se pose lorsque la plateforme, gestionnaire du compte, est
victime de hachage ou fait faillite. Il n’existe pas d’assurance des
dépdts sur le bitcoin. Ainsi la faillite, 2 priori frauduleuse, de la
plateforme MtGox, en février 2014, au Japon aurait impliqué la
disparition de 850 000 bitcoins (voir, par exemple, Ali ez al., 2015
ou Bshme ez al, 2015). Moore et Christin (2013) étudient le
fonctionnement de quarante plateformes entre 2010 et 2013 et
montrent que dix-huit d’entre elles ont fermé, impliquant dans pres
de la moitié des cas des pertes irréversibles pour les déposants. En aotit
2016, Bitfinex a été victime d’un piratage informatique impliquant
la perte de 120 000 BTC (bitcoins).

Selon Yermak (2013), les utilisateurs seraient essentiellement des
férus de nouvelles technologies et des libertaires qui veulent s’affranchir
de la tutelle des Erats. L’usage des bitcoins serait relativement concentré
aux Etats-Unis et en Chine. Les Chinois ['utiliseraient notamment
pour acheter des biens a Iétranger et envoyer des fonds aux expatriés
(Collomb, 2015). Les paiements transfrontieres offrent légitimement
un potentiel de développement puisque les transactions en bitcoins
n’impliquent pas de frais de change et permettent de contourner
SWIFT et les systtmes de paiement nationaux. Pour Nakamoto
(2008), I'absence d’intermédiaires réduit les cotits de transaction sup-
portés par les utilisateurs et constitue un avantage décisif du bitcoin
vis-a-vis des monnaies traditionnelles. Folkinshteyn ez a4/ (2015)
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estiment le colit moyen des transactions en bitcoins entre 0 % et 1 %,
alors qu’une transaction bancaire classique cofiterait entre 2 % et 5 %.

Sile bitcoin semble un avantage en termes de cofits, ses utilisations les
plus connues actuellement posent probléme. Du fait de 'anonymat des
transactions, le bitcoin est considéré comme 'un des moyens de paie-
ment privilégiés pour acquérir des biens et des services illégaux (drogue,
papiers d’identité, trafic d’armes, meurtre, prostitution, etc.), mais éga-
lement comme un moyen pour favoriser le financement du terrorisme,
Iévasion fiscale ou le blanchiment de capitaux. Ces problémes ont
notamment été révélés lors de la fermeture du site Silk Road par les
autorités américaines en octobre 2013 (voir, par exemple, Christin,
2013). Les crises chypriote et grecque ont également montré que le
bitcoin permettait de contourner la réglementation sur les mouvements
de capitaux. Dansle cas chypriote, en 2013, les titulaires d’un compte de
dépét supérieur a 100 000 euros, notamment les Russes, se sont rués sur
le bitcoin pour éviter de participer au bail in. En Grece, en juillet 2015,
les transactions en bitcoins ont augmenté de 300 % pour contourner la
réglementation sur les retraits bancaires. Le pic des transactions quoti-
diennes a été ainsi enregistré la semaine du 6 juillet 2015, a la suite du
résultat du référendum grec, selon les statistiques de coindesk.com. Des
paysa forte inflation, tels que ’Argentine et le Venezuela, qui appliquent
des réglementations strictes sur les achats de dollars ont également un
pourcentage d’utilisateurs important. Le bitcoin peut ainsi apparaitre
comme une valeur refuge au point d’en faire une sorte d’or numérique.
De nombreux Etats mettent cependant en garde contre les dangers liés
a 'utilisation des monnaies virtuelles. C’est le cas de la France (ACPR,
2014) ou de la Chine. Pour la Banque centrale européenne (BCE,
2015), le bitcoin n’est pas de la monnaie d’un point de vue [égal et elle
n’envisage pas, pour l'instant, de le réguler. Des pays tels que I'Alle-
magne le consideére comme une monnaie privée, ce qui permet de fis-
caliser les transactions. Les Etats-Unis et le Japon le considérent comme
une marchandise afin de fiscaliser les plus-values.

Les attributs monétaires du bitcoin

L’analyse économique considere qu'une monnaie remplit trois fonc-
tions simultanément : moyen de paiement, unité de compte et réserve
de valeurs. La premiere fonction est considérée comme essentielle car
elle conditionne les deux suivantes.

En tant que moyen de paiement, le bitcoin est actuellement utilisé
par environ 100 000 sites marchands dont Dell, Expedia, Microsoft ou
PayPal. Barclays envisage, comme test, d’accepter des bitcoins lors de
dons a des ceuvres de charité. Le périmetre d’acceptabilité reste, pour
I'instant, faible. Méme si le nombre total de sites marchands au niveau
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mondial reste incertain (Netcraft recense, en juillet 2015, plus de
178 millions de sites actifs, mais pas uniquement marchands), l'utili-
sation actuelle du bitcoin peut se résumer au travers de quelques
chiffres. L’ e-commerce mondial en 2013 s’éleve a 1 173 Md€. Selon les
statistiques de la Federal Reserve américaine (Fed, 2015), le volume
quotidien des transactions totales en bitcoins serait inférieur a2 80 mil-
lions, alors que les transactions en dollar scriptural seraient supérieures
2122,4 milliards en 2012. Holden (2015) estime qu’il y aurait 1,3 mil-
lion d’utilisateurs du bitcoin en 2014 et, potentiellement, 4,7 millions
en 2019. L'augmentation du volume des transactions en bitcoins ne
serait pas tant le fait d’un panel plus large d’adoptants qu’une inten-
sification des transactions entre utilisateurs habituels. Yermak (2013)
recense 70 000 transactions journali¢res en bitcoins dont 80 % seraient
purement spéculatives. Segendorf (2014) estime que les transactions en
bitcoins représentent 0,01 % des transactions quotidiennes par cartes
bancaires. Le nombre d’utilisateurs et le volume des transactions
semblent, pour I'instant, trés modestes.

La vitesse de circulation du bitcoin est faible. Seuls 4 % des bitcoins
en circulation seraient hebdomadairement utilisés, 24 % dans les trois
mois et 50 % dans les six mois. Plus du tiers serait conservé par leurs
détenteurs au-dela de 'année. Au total, le bitcoin serait peu utilisé pour
des transactions sur biens et services. Son utilisation spéculative peut
s'expliquer par I'absence de taux d’intérét sur cette monnaie. Les gains
issus de sa détention ne peuvent alors provenir que des variations de prix
qui peuvent étre tres fortes (cf. 7nfra). La rapidité des transactions peut
également poser probleme. Dans une transaction en monnaie scriptu-
rale « classique », I'intermédiaire bancaire permet de garantir au vendeur
le reglement réalisé par I'acheteur. Dans une opération en bitcoins,
aucun intermédiaire ne peut assumer ce role puisqu’elle a lieu dans un
réseau de pair a pair, toute transaction étant enregistrée dans la chaine de
blocs. En contrepartie, la vitesse de réalisation des opérations est faible
comparée a celle des moyens de paiement scripturaux traditionnels. En
effet, la taille d’un bloc est limitée & 1 million d’octets, ce qui implique
qu’au plus sept transactions par seconde peuvent avoir lieu. Ce nombre
est extrémement faible comparé, par exemple, au réseau Visa qui traite,
en moyenne, 2 000 transactions par seconde et peut monter jusqu’a
4 000. Le tableau (infra) recense les transactions en bitcoins du 15 avril
2016 etindique que seulement 2,57 transactions par seconde ont eu lieu
en moyenne. Et les transactions sont, pour I'essentiel, irrévocables car il
est extrémement complexe d’annuler une opération une fois qu’elle a été
enregistrée dans la chaine.

Une difficulté supplémentaire d’utilisation tient  la forme des prix
qui est peu intuitive. Par exemple, le 15 avril 2016, 1 BT'C vaut environ
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378 euros, ce qui implique qu'un bien & 1 euro vaut 0,002 645 5 BTC.
Le bitcoin est bien divisible, mais son offre étant fortement inélastique,
les prix des biens et des services sont affichés avec de nombreux chiffres
apres la virgule, ce qui ne facilite pas sa diffusion en tant qu'unité de
compte. Il n’est finalement pas accepté directement comme moyen de
paiement. En effet, les sites fixent d’abord les prix en monnaies tradi-
tionnelles (dollar, euro, etc.), puis les convertissent en bitcoins au taux
de change courant. Il ne sert donc pas d’unité de compte.

Tableau
Statistiques des transactions en bitcoins (15 avril 2016)
Nombre de blocs 156
Nombre moyen de blocs/heure 6
Temps moyen pour miner un bloc 9min 13 s
Nombre moyen de transactions/heure 9255
Nombre moyen de transactions/seconde 2,57

Source : www.coindesk.com/data/ bitcoin/.

L’acceprabilité limitée du bitcoin découle de 'absence de cours légal
et de sa forte volatilité vis-a-vis des principales devises (cf. graphique
infra). Comme le rappelle la Banque de France (2013), le « bitcoin n’est
adossé 2 aucune activité réelle et/ou actifs sous-jacents ». Aucune banque
centrale ne régule les conditions de I'offre et de la demande au travers de
la politique monétaire. Les 3 500 BT C créés quotidiennement par 'acti-
vité de minage le sont indépendamment des conditions de I'offre et de
la demande. La logique purement mathématique de création manque
intrinsequement de fondements économiques et financiers. Il peut y
avoir trop de bitcoins en circulation quand le cours chute et pas assez
quand le cours monte, d’ou1 une forte volatilité. Si le protocole crypto-
graphique est inattaquable, 'offre de bitcoins ne peut étre certes mani-
pulée, ce qui éviterait toute illusion monétaire du fait de I'absence de
biais inflationniste. Pour autant, rien ne garantit que le taux de crois-
sance de l'offre soit économiquement optimal au sens de Friedman
(1960). L’offre de bitcoins est totalement indépendante des évolutions
économiques. L’absence d’un préteur en dernier ressort pourrait alors
étre préjudiciable a la stabilité économique. La crise a rappelé 'utilité de
cette fonction pour gérer les crises bancaires (FMI, 2016).

Le cours du bitcoin est complexe a déterminer car il est « déterrito-
rialisé ». Il n’est donc la contrepartie d’aucune base monétaire nationale
ou régionale. Cette absence de lien va donc au-dela des propositions de
I’école autrichienne qui, si elle défendait I'idée que la monnaie légale ne
soit pas émise par I'Etat, proposait une monnaie rattachée a 'or pour
assurer sa stabilité. Une étude économétrique de Ciaian ez a/. (2014)
confirme que les déterminants traditionnels des taux de change ne sont
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pas significatifs et que des comportements spéculatifs, liés a des
rumeurs, peuvent affecter son prix. Depuis son apparition, le bitcoin a
été victime de nombreux flash crashes. Le plus spectaculaire a eu lieu le
10 avril 2013, lorsqu’il a perdu 61 % de sa valeur en dollars, du fait de
Pincertitude sur les conditions du reglement de la crise chypriote.

Graphique
Volatilité BTC/$ et $/€
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Source : www.coindesk.com/data/ bitcain/.

Une fonction importante de la monnaie est de permettre aux agents
de réaliser des transactions financieres. Ceux-ci ont acces a des supports
d’épargne, au marché du crédit, a des marchés financiers. Les systemes
bancaires fonctionnent sur le principe de réserves fractionnaires, ce qui
permet de créer de la monnaie. L'environnement monétaire proposé
par le bitcoin est radicalement différent : pas de réserves fractionnaires,
donc pas de marché du crédit, ni de taux d’intérét. Chaque bitcoin
étant unique, aucune duplication n’est possible. Cet environnement
explique que les gains proviennent aujourd’hui uniquement des varia-
tions de prix. D’oli la présence de comportements spéculatifs de la part
des détenteurs de bitcoins, conformément 2 la loi de Gresham.

La volatilité du bitcoin vis-a-vis du dollar est sans commune mesure
avec celle du dollar vis-a-vis de I'euro. Cette forte volatilité explique
pourquoi le bitcoin n’est pas actuellement utilisé en tant qu'unité de
compte car les marchands seraient obligés de calculer en permanence les
prix, ce qui impliquerait des cotits de mise a jour significatifs (Lo et
Wang, 2014). La variabilité permanente des prix induirait également
de lincertitude pour le consommateur qui est habitué a des prix
relativement fixes. La forte volatilité du bitcoin le rend, pour I'instant,
incapable de préserver la valeur. Le pouvoir d’achat du bitcoin est donc
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fortement instable. Ses variations peuvent exposer ses détenteurs a des
pertes ou a des gains spectaculaires. Le bitcoin ne peut étre considéré
comme un actif parfaitement sir et liquide.

Le bitcoin ne peut donc étre considéré comme une monnaie. Son
acceptabilité en tant que moyen de paiement est limitée, sa volatilité est
forte pour servir de réserve de valeurs et il n’est pas utilisé comme unité
de compte. Cependant le protocole cryptographique sous-jacent
semble offrir de nombreuses opportunités dans le domaine de 'authen-
tification des transactions.

LA CHAINE DE BLOCS ET LA FINANCE

L’utilisation de la chaine de blocs ne se réduit pas aux transactions
en bitcoins.

De nombreux domaines pourraient étre impactés par cette techno-
logie : 'éducation (certification des diplémes), les actes civils (mariage,
divorce, déces, vote, cadastre, etc.), la culture (gestion des droits
d’auteurs), la santé (la sécurité sociale envisagerait de tester une chaine
avec les professionnels du secteur), le marché de I'assurance, etc. En cas
de généralisation, la persistance des tiers de confiance (banques, avo-
cats, notaires, intermédiaires, etc.) se poserait, puisque la chaine de
consensus permettrait une rencontre directe des contreparties et faci-
literait 'exécution de contrats intelligents (smart contracts ; Szabo,

1994).
Vers une décentralisation des transactions financiéres ?

L’un des domaines ol l'instauration de chaines de consensus est
Iobjet d’une attention particuliere est la sphere financiere. Par exemple,
Porganisation de la gouvernance d’entreprise (Yermak, 2015), des
systtmes de paiement (FMI, 2016) ou des marchés financiers (Lee,
2015) pourrait sensiblement évoluer. La chaine de blocs pourrait
favoriser le développement des micropaiements dont le cofit est trop
élevé pour étre rentable, mais aussi des paiements internationaux dont
le traitement est encore long et coliteux. Ainsi les transactions de
change pourraient étre réglées sans passer par le systeme de corres-
pondent banking qui impacte les colits et les délais. Les opérations de
trade finance bénéficieraient d’une simplification des étapes et des
procédures de vérification permettant aux entreprises d’y recourir plus
spontanément. Cest également le cas des opérations sur titres qui se
déroule en trois phases (cf. schéma 2 infra) : la négociation, la com-
pensation et le reglement-livraison. Les deux dernitres étapes néces-
sitent I'intervention de plusieurs structures intermédiaires qui enre-
gistrent les opérations, calculent les positions et vérifient la bonne fin
des transactions. L’actuel processus postmarché prend au moins deux
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jours, parfois plus, notamment pour les transactions internationales, et
se révele coliteux et risqué pour les contreparties. La chambre de
compensation, les syst¢tmes de reglement-livraison et de paiement, le
conservateur doivent étre réglementés et surveillés par les régulateurs.
La chaine de blocs est un vecteur d’instantanéité. La mise en place d’un
registre dupliqué et partagé entre investisseurs et certificateurs pourrait
simplifier le reporting, assurer la tragabilité des transactions, raccourcir
les délais, abaisser les cofits des opérations postmarché et les risques de
contrepartie. Sur les marchés OTC, les transactions jusqu’ici opaques
deviendraient spontanément transparentes et consultables par tous. Et,
3 la différence d’un marché financier standard, la chaine de blocs
pourrait fonctionner 24 heures/24, 7 jours/7.

Schéma 2
Chaine de traitement des titres, cas d’'un achat de titres

Investisseurs : fonds de pension, compagnie
d’assurances, particuliers, etc.

Investisseurs

Les transactions réalisées sur le marché
réglementé passent par la chambre

de compensation.

Seule une part du gré a gré passe par la chambre
de compensation qui va trés fortement augmenter
avec I'entrée en vigueur du réglement européen
EMIR (European Market Infrastructures
Regulation) qui impose une compensation
obligatoire sur produits dérivés.

Marché
réglementé

Gré agré

La chambre de compensation :

- calcule pour chaque opérateur une position
nette en compensant ses opérations
symeétriques ;

- apporte une garantie en devenant la
contrepartie unique du vendeur et de I'acheteur ;

- opeére une compensation multilatérale des

Chambre de
compensation

v v L
— positions.
Systéeme de réglement-livraison
Le systéme de reglement assure un reglement
. . contre livraison éliminant tout risque en principal.
Banque Dépositaire il princip
centrale central L’agent de réglement tient les comptes en espéces.
Agent de Le dépositaire central tient les comptes en titres.
réglement
Les titres sont inscrits au compte de l'investisseur
A chez son conservateur.
Conservateur Le conservateur administre la vie des titres inscrits
a son compte.

Source : Banque de France (2015]).

On peut également envisager que les votes aux assemblées générales,
le versement des dividendes et des coupons puissent transiter par la
chaine de blocs. La technologie implique alors une banalisation des
agents financiers qui ne sont plus des intermédiaires incontournables
des opérations financieres.
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Les risques

Au-dela des bénéfices escomptés de 'utilisation des chaines de blocs
aux transactions financiéres, un certain nombre d’obstacles, notam-
ment techniques et juridiques, demeurent en suspens.

Les plus évidents sont les risques opérationnels. Premiérement, un
risque de blocage des transactions peut survenir. Dans sa configuration
actuelle, le nombre de transactions que peut valider la chaine de blocs
est limité a sept par seconde (voir précédemment). Cela ne pose pas de
probléme sur un marché étroit comme celui du bitcoin. En revanche,
cette caractéristique technique est incompatible avec les marchés finan-
ciers ou les effets d’engorgement pourraient conduire a un blocage. Des
solutions sont actuellement testées pour permettre a la chaine de traiter
les volumes des marchés financiers. Deuxiemement, dans le cas des
échanges de bitcoins, le risque de piratage de la chaine n’est pas rentable
car les valeurs en jeu ne sont pas suffisantes (voir 7zfra). La situation
pourrait étre différente pour les opérations financieres. Par exemple, les
transactions quotidiennes de change sont supérieures 2 5 000 Md$ et
pourraient inciter des mineurs a réécrire la chaine pour capter fraudu-
leusement tout ou partie des flux.

Le statut des mineurs pourrait poser probleme s’ils opéraient sur les
marchés financiers. Aujourd’hui, la seule barriere a 'entrée dans la
chaine est la puissance de calcul. Aucune réglementation, ni aucune
surveillance ne leur sont imposées, comme Cest le cas pour les inter-
médiaires financiers. Dés lors, rien ne garantit que les mineurs inspirent
aux investisseurs le méme niveau de confiance que les intermédiaires
financiers dans le reglement des transactions. La gouvernance de la
chaine doit étre également un sujet de préoccupation. Actuellement,
elle n’a, comme Internet, ni propriétaire, ni autorité de régula-
tion, puisque le principe fondateur de la chaine de blocs est : « Code is
law. » Mais, comme I'indique le Committee on Payments and Market
Infrastructures (CPMI, 2015), «lorganisation décentralisée, son
ouverture et sa gouvernance flexible impliquent que les problemes
futurs peuvent ne pas étre correctement anticipés ». Le reglement des
conflits est un probleéme central en 'absence d’une autorité de régula-
tion, de lois et de juridiction. Comment et a quel colit un investisseur
1ésé pourrait-il faire valoir ses droits dans un environnement décentra-
lisé sans tiers de confiance ? Une solution, actuellement testée par des
établissements financiers (projet R3), consiste 2 mettre en place leur
propre chaine de blocs. Les mineurs sont alors préalablement agréés. La
validation des transactions est du ressort d’'un ensemble présélectionné
de nceuds et non de la totalité des certificateurs, ce qui doit contribuer
a une plus grande fluidité des transactions par rapport 4 une chaine de
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blocs publique. La chaine peut étre totalement privée : seuls les
membres agréés peuvent y réaliser des transactions pour leur propre
compte et/ou pour celui de tiers. Elle peut étre semi-privée si les
opérations peuvent étre commencées par n’importe quel agent, mais
certifiées par les membres agréés. On peut envisager I'existence de
chaines de place et/ou de chaines dédiées a des transactions spécifiques.
Si un tel environnement émerge, les régulateurs devront surveiller la
véracité des chaines. Selon Santander InnoVentures (2015), la géné-
ralisation des chaines permettrait aux banques d’économiser jusqu’a
20 Md$. Se poserait alors la question du partage de cette économie avec
les utilisateurs finals.

CONCLUSION

Le bitcoin ne peut pas étre considéré comme une monnaie : I'absence
de valeur intrinseque et de cours légal se traduit par une forte volatilité
de son prix qui ne lui permet pas de remplir les fonctions monétaires
traditionnelles. En revanche, la chaine de blocs offre des opportunités
de modifier les pratiques centralisées et intermédiées des marchés
financiers. Cette possible évolution s’accompagnera de I'émergence de
risques opérationnels et juridiques que les régulateurs devront évaluer
et surveiller.
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