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INTRODUCTION

Les crypto-actifs ou actifs numériques sont
porteur d'améliorations structurelles pour
I'infrastructure économique mondiale et
font naitre de nouvelles activités ainsi que
de nouvelles opportunités d'échange au
travers de leur utilisation sous forme de
crypto-monnaie (paiement). La France
ainsi que I'Europe ont un réle important a
jouer pour devenir des territoires majeurs
d'innovation et favoriser le développement
des futurs champions du secteur. Nous
pouvons ici mentionner le projet francais
Tezos qui est une plateforme de
protocoles de registres décentralisés
(blockchain) pour le développement de
contrats intelligents (smart contracts) et de
la crypto-monnaie XTZ.

Cette note a été produite dans le but de
décrire de maniére plus précise les crypto-
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actifs et monnaies numériques. Nous
chercherons a savoir ce qu'ils ont
accompli, les tendances ainsi que
I'environnement dans lequel ils vont
devoir se développer (vision 2022). Celle-ci
est la deuxieme d'une succession de notes
portant sur différents sujets innovants liés
a la digitalisation de la monnaie, des
risques associés ainsi qu'a leurs gestions.
La premiere note avait pour but
d'introduire a la technologie Blockchain
ainsi qu'au crypto-actifs. La présente note
ira plus loin dans les analyses et
commencera par présenter les marchés de
crypto-actifs, les tendances sur les
marchés comme les stablecoins et MNBC
(Monnaies Numériques de Banques
Centrales aussi appelé CBDC dans le
jargon américain pour « Central Bank
Digital Currency »). Enfin, nous finirons
cette note sur la vision 2022 et ses
prospectives.




Les marcheés de crypto-actifs :
spécificite, disruption,
croissance et opportunité

Croissance

L'utilisation des crypto-actifs se développe de plus en plus et son adoption est
comparable a celle d'internet vers la fin du XXéme siecle. Le graphique suivant vient
confirmer cette affirmation :

Internet vs. Crypto Adoption

Total Users
(M)
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Source : World Bank

Le marché des crypto-actifs se caractérise par des nouveaux arrivants dynamiques sans
oublier l'industrie traditionnelle qui est dans la course et l'innovation qui est son
catalyseur.

Historique et actualités >

Réglementation

Sur le plan historique, 2020 et 2021 auront été deux années charnieres dans le
développement de l'industrie crypto. En 2020 notamment, les institutions (Banques
centrales, régulateurs et superviseurs) se sont lancées dans cette industrie avec les
projets MiCA (Markets in crypto-assets) et régime pilote de la Commission européenne.
D'ailleurs, la proposition MiCA pour une réglementation européenne des marchés des
crypto-monnaies, a été soumise au vote de la Commission des affaires économiques et
monétaires du Parlement Européen le 14 mars 2022 (cf. article rédigé sur le journal du
coin : https://journalducoin.com/analyses/reglementation-europe-cryptomonnaies-
mica-frein-cadre-adapte/).
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Une autre phase du projet est de
synchroniser I'application avec le nouveau
paquet anti-blanchiment.

En effet, dans le cadre du paquet législatif
relatif a la lutte anti-blanchiment adopté
par la Commission européenne le 20 juillet
2021, d'autres négociations ont lieu
concernant les transferts de crypto-
monnaies. Le but de cette proposition
serait d'imposer aux fournisseurs de
services de paiement des obligations
d'informations  sur I'émetteur et le
bénéficiaire des transferts en crypto-
monnaies. Plus précisément, les différents
prestataires (plateformes d'échanges, etc.)
devraient s'échanger les informations
personnelles de leurs clients entre eux lors
de chaque transfert.

Cette mesure qui consiste en I|'extension
de la TFR (Transfer of Funds Regulation)
aux crypto-actifs, remettrait en question
I'anonymat ou, du moins, la «
pseudonymité  » des  portefeuilles
personnels,  brique  essentielle de
I'écosysteme. En plus de la lourdeur
administrative qui péserait sur le secteur,
un probleme de sécurisation des données
des utilisateurs viendrait se poser.
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Ces mesures sont destinées a contrecarrer
I'anonymat des transactions en crypto-
monnaies afin de pouvoir mieux lutter
contre les pratiques illégales.

I y a eu des lancements
d'expérimentations de MNBC (BRI, BCE,
Banque de France), la création du régime
PSAN (agrément de prestataire de services
sur actifs numériques délivré par I'AMF)
entierement effectif en France ainsi qu'un
renforcement des obligations LCB-FT. Le
régulateur bancaire ('0CQ)
ouvre les marchés aux établissements
bancaires.

américain

Investissement des entreprises
privées

Les entreprises privées traditionnelles
investissent dans ce marché : Paypal,
Microstrategy, Square, Visa, MasterCard,
Chicago Mercantile Exchange, ...

Les marchés et linnovation ne
s'essoufflent pas avec l'annonce de
I'introduction en bourse de Coinbase,
parmi les plus grosses plateformes

d’'échange au monde.
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Timeline

2021 tout comme 2020 a été une année remplie de jalons majeurs pour I'industrie
crypto qu'on peut retracer au travers de cette chronologie d'événements notables :

8 février 2021 9 février 2021 14 avril 2021 18 mai 2021

l | l l

le Bitcoin atteint la Tesla achete 1,5 Coinbase est listé sur le la  Chine interdit

aux

capitalisation boursiére milliards de dollars en Nasdaq (ticker : COIN) établissements de paiement
de 1 000 milliards de Bitcoin de  traiter avec  des
dollars; entreprises  de  crypto-
monnaie.
7 septembre 2021 19 octobre 2021 9 novembre 2021
le El Salvador, pays le premier ETF américain le marché des crypto-actifs
d'’Amérique centrale sur futures indexé sur le atteint la  capitalisation
adopte officiellement le Bitcoin est créé boursiere de 3 000 milliards
Bitcoin comme monnaie de dollars et le Bitcoin atteint
légale (nationale) un nouveau plus haut a 69
044 dollars
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Spécificités et disruption

Sur le plan technique, les crypto-actifs sont une nouvelle classe d'actifs aux caractéristiques
spécifiques. Trés variés, leur point commun est leur inscription sur un support permettant de
garantir sous certaines conditions :

* La permanence.
* L'unicité, par la protection contre la duplication et la double dépense.
+ Des transferts directs sans intermédiaires.

Les crypto-actifs sont des actifs faisant systématiquement appel a la cryptographie et
recourant en principe aux technologies de registre distribué (Distributed Ledger Technology
- DLT).

Un jeton (token) est par définition une représentation cryptographique d'un actif ou de
droits d'acces, enregistré sur une blockchain sous-jacente. Les jetons ne sont rien d'autre
que des unités fonctionnelles pouvant étre transférées entre comptes.

Il est possible de classifier fonctionnellement les crypto-actifs notamment entre les actifs dits
natifs et non-natifs. Cette classification fait la distinction entre les jetons de protocole, qui
permettant de créer des systémes d'incitations crypto-économiques sur un réseau de
blockchain, et les jetons émis par des applications dérivées de contrat intelligent (smart
contracts) et autres mécanismes d'émission (source adan).

A cette classification, nous pouvons encore ajouter deux grands types a savoir les crypto-
actifs hors monnaie numérique de banque centrale (MNBC ou CBDC dans le jargon
américain) et les monnaies numériques de banque centrale (MNBC).

Classification fonctionnelle des crypto-actifs

Crypto-actifs « natifs » Crypto-actifs « non-natifs »
Jetons de protocole Jetons applicatifs
Monnaies numeériques de banques

o : i Jetons d'applications Jetons représentant des actifs n e
= décentralisés Jetons représentant des str um'
_.g BTC, BCH, ETH, ETC, LTC, g monnaies & cours légal financiers
2 ATOM, XRP, DOT, IOTA, etc. Jetons crypto-collatéralisés Act
o Jetons représentant des cions
"é Jetons de gouvernance matiéres premiéres Obligations
% Bons de caisse
" Produits et services physiques

Droits d'accés a des services

Droit de propriété de biens

fongibles
E Produits et services Produits et services Instruments
:-% numeériques physiques financiers
g Identité numérique Objets d'art Actions non-fongibles
£
= Art numérique et objets de Objets de luxe Dérivés
-] collection
= : Accés aux objets connectés Titres de dette
S INOITIE O COme S ygito Tickets d'événements
_§ Objets mondes virtuels
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Opportunités

Le marché des crypto-actifs est en forte croissance et laisse entrevoir de belles opportunités
tant sur le point de I'investissement que sur le point de la technologie blockchain utilisée
(traité dans la note précédente intitulé « Premiers pas dans le monde de la Blockchain et des
crypto-actifs ». En effet, en mai 2022, nous pouvons retenir quelques chiffres intéressants :

* plus de 13 000 crypto-actifs différents
* plus de 1 300 milliards de dollars de capitalisation de marché
* presque 600 plateformes d'échange

Ci-dessous, nous présentons I'évolution de la capitalisation de marché des crypto-actifs en
dollar et les volumes associés (échelle logarithmique) sur la période allant d’avril 2013 a mai
2022:

Zoom 1d 7d 1m 3m ly YTD ALL Apr 30,2013 — May 20, 4
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— MarketCap @ 24h Vol

Source : Coinmarketcap
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Comme nous pouvons le remarquer, la capitalisation de marché des crypto-actifs a une
tendance haussiere méme si elle laisse entrevoir des périodes longues de hausse (on utilise
souvent le terme de « bull market ») ainsi que de baisse (« bear market »). Ce marché est en

fait dominé par le premier crypto-actif, a savoir le Bitcoin, qui représente a lui seul plus de
40% de sa capitalisation totale. Ci-dessous, nous donnons |'évolution de la dominance des
plus importants crypto-actifs sur le marché :

May 5, 2013 — May 20,

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Il 'J-MW\\M Il
2014 2016 i ¥ > 2020 2
@ Bitcoin @ Ethereum @ Tether USD Coin BNB @ XRrRP
@ Binance USD @ Cardano @ Solana @ Dogecoin Others

Le graphique ci-dessus affiche les proportions individuelles des dix plus grands crypto-actifs
par rapport a la capitalisation de tous les actifs. Le BTC est le tout premier actif et est resté le
plus important en termes de capitalisation boursiere. Il faut ajouter que la forte corrélation
des altcoins (monnaies numériques alternatives) au BTC est due au fait que les prix des
altcoins sont généralement mesurés en bitcoin. Le BTC a beau étre entouré de plus de 13
000 concurrents (source coingecko), il capture toujours plus de 40% de la valeur de marché
entierement en crypto-monnaie. Cette domination donne a Bitcoin beaucoup d'influence et
de contrdle. De plus, la plupart des altcoins ne peuvent pas étre achetés directement en
utilisant des monnaies fiduciaires.

En effet, la plupart des nouveaux arrivants dans l'univers des crypto-monnaies achetent
d'abord des bitcoins, puis les échangent contre les altcoins de leur choix. Ainsi, un
investisseur, dont le portefeuille était composé d'altcoins, qui souhaiterait liquider ses
positions devra vendre probablement d'abord ses piéces contre du bitcoin, puis convertirait
le bitcoin en monnaie fiduciaire.

En conséquence, la valeur des altcoins est souvent mesurée par rapport au prix du bitcoin,
de sorte que le prix des altcoins peut baisser (resp. augmenter) si le bitcoin baisse (resp.
augmente). Les arguments précédents expliquent pourquoi son indice de dominance est un
chiffre a suivre.
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Focus sur le bitcoin (1/2)

Nous proposons de réaliser un focus sur le
crypto-actif  bitcoin. Les bitcoins se
caractérisent par un WhitePaper
(comparable a un business plan d'une
blockchain/crypto-monnaies) publié lors
de sa création ou il est mentionné une
offre limitée de 21 millions de bitcoins en
circulation distribués selon des regles
strictes. Les mineurs sont des ordinateurs
puissants mis a disposition de la
blockchain dont le but est d'y sécuriser
des transactions. Le mineur réalise des
calculs  algorithmiques pour trouver,
valider et certifier une transaction sur la
blockchain. Ce travail nécessitant de
I'énergie (de I'électricité), les mineurs sont
récompensés pour le travail réalisé. Cette
récompense est délivrée sous la forme de
crypto-monnaie, celle de ladite blockchain
(en bitcoin).

Ainsi, le prix du Bitcoin est influencé par le
colt électrique de sa production. Plus le
coUt électrique est faible, plus la rentabilité
est intéressante pour les mineurs.
Cependant, ce phénomene de création
des Bitcoins est rythmé par des halving.
Signifiant « réduire

@®bitcoin

$100,000.00

$10,000.00

de moitié », le halving est un événement
ayant lieu sur une blockchain a partir
duquel les récompenses délivrées aux
mineurs sont divisées par deux. Cet
événement se produit tous les 210 000
Blocks, il est donc prédictible. En
conséquence, il est de moins en moins
rentable dans le temps de miner des
bitcoins (indépendamment du prix d'un
bitcoin) Les mineurs récuperent aussi une
rémunération au niveau des frais de
transaction. A cela s'ajoute le fait que le
colt électrique augmente de maniére
générale avec le temps (suit au minimum
I'inflation), ce qui vient encore réduire la
rentabilité du minage.

Dans I'histoire de la blockchain et des
crypto-monnaies, les halving jouent un
role important, notamment sur I'évolution
du cours. Les deux premiers halving ont
été suivi de hausses relativement
importantes (2012 et 2016), le troisieme
(en 2020) a eu un impact haussier moins
significatif. Ci-dessous, nous présentons
les performances du bitcoin sur la période
entre chaque halving (source Bitcoin
Magazine) :

Bitcoin Epoch Candles

March 2, 2022

Candle will
close at 4th

3rd Halving I:l halving in
May 11,2020 2024
2nd Halving $8,572

$1,000.00 July 9, 2016
$100.00 #658
1st Halving
Nov. 28, 2012

$10.00
$12

$1.00 |

so-10 1204% 211%  ChartsBTC
Epoch 3 Epoch 4
Open $0 $658 $8,572
High $32 $19,892 $69,000
Low $0 $483 $8,535
Close $12 $8,572 $43,781

Data source: bitcoincharts.com

Supported by: sIII B I Tco I N

MAGAZINE
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Focus sur le bitcoin (2/2)

Par exemple, le deuxieme halving (3éme
colonne du tableau ci-dessus) a eu lieu le
9 juillet 2016 (1 BTC = 658 $ qui
correspond au prix a l'ouverture du cycle
3). Il a eu un impact haussier sur le bitcoin
de 1204% (1 BTC = 8 572 $ qui correspond
au prix a la fermeture du cycle 3). Le cours
du Bitcoin aura atteint un maximum (High)
de 19 892 $ et un minimum (Low) de 483
$.

Ainsi, les mineurs continuent de miner car
le prix de la récompense augmente (a
différencier de la quantité obtenue en
récompense).

Il faut comprendre que la quantité de
bitcoin en circulation est connue, on sait
exactement combien de Bitcoin sont
distribués par blocs, combien sont en
circulation aujourd’hui et combien il y en
aura a la fin (21 millions).

THINK SMART )AV( ACT DIFFERENT

Ainsi, plus les récompenses distribuées aux
mineurs baissent, plus il est difficile de
créer de nouveaux Bitcoins et plus nous
nous rapprochons des dernieres
émissions. Les mineurs peuvent faire le
choix de conserver leurs Bitcoins ou de les
vendre pour couvrir les frais de minage.
Lorsque nous assistions a un halving,
moins de bitcoins sont générés, et par
conséquent, moins sont mis sur le marché
a la vente.

Ce phénomeéne augmente la rareté de
I'actif. Le prix étant régi par l'offre et la
demande, la demande augmente, I'offre
est réduite, les prix augmentent. Nous
proposons le graphique suivant de
I'historique du cours du Bitcoin avec les
événements de halving et de plus haut
constatés (Peak) entre chaque période de
halving :

BTC
390000.00

150000.00

100000.00

26000.00
12000.00
6000.00

2800.00
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Apres s'étre focalisé sur le Bitcoin, nous proposons de comparer sur 2021 les performances
des principaux actifs disponibles sur le marché (source yahoo-finance) :

Bitcoin vs. Major Asset Classes in 2021

PHIGE REIFn ——— S&P 500 Nasdaq Crude Oil DXY GOLD LT BTC

140%

120%

100%

80%

Jan-21  Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21  Jul-21 Aug-21 Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21

Les rendements annuels pour 2020 et 2021 sont donnés ci-dessous :

2021 Return 2020 Return

BTC E :
CRUDE OIL D | | 21%
S&P 500 | | 5%
NASDAQ E | T 42%
DXY (US Dollar ‘

Index)

GOLD L 6% M

TLT (Treasury
Bonds)

-7%

Le Bitcoin surperforme significativement les autres actifs en 2020 (BTC : 281% vs Gold : 24%).
En 2021, la surperformance est moins marquée et est comparable a celle du pétrole brut
(BTC: 62% vs Crude Oil : 58%). Le Bitcoin surperforme toujours I'Or avec 62% respectivement
-6% de rendement en 2021.

Apres avoir balayé les généralités autour des crypto-actifs, nous nous intéressons a décrire
de maniére plus précise certaines d’entre elles.
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Panorama et tendances des
marchés de crypto-actifs

Crypto-actifs hors monnaie numérique de banque centrale (MNBC) >

Parmi les crypto-actifs hors MNBC, nous en distinguons deux types : les crypto-actifs autres
que les stablecoins aussi appelé crypto-actifs « historiques » et les stablecoins.

Crypto-actifs
stablecoin

autres que
(crypto-actifs «
historiques »)

Le Bitcoin (BTC) caractérisé par une
décentralisation et une absence
d'émetteur, un protocole d'émission s'y
substituant, une validation concurrentielle
des transactions par les « mineurs », un
Proof of Work (PoW), d’ou sa lenteur et sa
consommation d'énergie importante, une
offre limitée (21 millions, « halving » tous
les 4 ans) et une détention sous
pseudonymes.

Les Altcoins (aussi appelé « alternative
coins » par rapport au BTC) tels que
I'Ethereum (ETH), Ripple (XRP), le LiteCoin
(LTC), le BitcoinCash (BCH) ont vocation a
servir d'instrument de paiement, comme
BTC. lls ont également une vocation
industrielle, particulierement pour ETH et
XRP, avec |'utilisation de smart contracts.

Les Security tokens et Utility tokens ont
vocation a servir dinstrument de
financement. Ces jetons ne sont en aucun
cas des valeurs mobilieres, ils se
distinguent par le fait (source Greenbull
Campus) :

» que leur détenteur ne dispose d'aucun
droit sur les décisions de la société les
ayant émis,

« qu'ils n'assurent pas la réalisation des
objectifs de la société émettrice,

THINK SMART )AV( ACT DIFFERENT

* que leur valeur n'est pas assurée, et ne
dépend que du travail effectué par leurs
émetteurs,

« qu'ils n‘ont bien souvent aucune utilité
particuliere, tant que les objectifs de la
société émettrice n'ont pas été réalisés.

Les  caractéristiques sont  souvent
communes a BTC mais elles présentent
plus de flexibilité et wune moindre
décentralisation. L'offre est aussi limitée
mais la regle de mise en circulation n'est
pas forcément dictée comme pour BTC.
Aussi, les modes de validation des
transactions ne sont pas forcément les
mémes. Nous avons noté le PoW pour le
BTC mais certains crypto-actifs
fonctionnent sur un systéeme différent de
validation des transactions comme le

Proof of Stake (PoS).

Le Proof of Stake (PoS), ou « preuve
d'enjeu » ou encore « preuve de
participation » a été congu en réponse au
PoW. En effet, le POW présente un certain
nombre de défauts comme son caractere
extrémement énergivore, le minage étant
une course a la puissance de calcul brute
ainsi que les problémes environnementaux
liés a cette surconsommation énergétique
du processus. Par opposition au PoW qui
est directement lié au processus de
minage, le Proof of Stake a donc été créé
afin de pallier aux défauts de la PoW car
elle ne nécessite ni processus de minage,
ni mineurs, mais des minters (ou «
forgeurs »).
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Le principe de la PoS réside dans l'action
de ['utilisateur  d'une blockchain,
souhaitant participer a la création de
nouveaux blocs et ainsi toucher des
récompenses, qui doit posséder et «
mettre en jeu » une certaine quantité de
jetons, dans la crypto-monnaie utilisée sur
le réseau. Ce systeme est fondé sur l'idée
selon laquelle plus un noeud d'une
blockchain est en possession d'une grande
quantité de jetons, plus il a intérét a
maintenir la sécurité du réseau auquel il
participe. Par conséquent, plus un forgeur
possede de jetons, plus il est susceptible
d'étre sélectionné dans le cadre du
systemede la PoS. Par exemple, I'ETH a
prévu de passer du PoW au PoS
prochainement (3eme trimestre 2022).
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Les émetteurs d'un stablecoin se
rémunérent grace au placement de la
réserve mais aussi en placements a court
terme. L'intérét d'un stablecoin est de
remédier a la volatilité des crypto-actifs «
historiques » (autres que stablecoins) tout
en permettant aux investisseurs de rester
dans  l'univers  crypto  (instrument
d'arbitrage et réserve de valeur). Il faut
également noter qu'il s'agit pour le
moment d'un artifice qui permet d'éviter la
taxation en cas de réalisation de plus-
value. En effet, a I'heure actuelle, la
réglementation francaise taxe seulement
I'investisseur s'il repasse en monnaie fiat
(USD, EUR ...).

Stablecoins

Les stablecoins sont un type de crypto-actif apparus en 2014 et qui visent a maintenir une
valeur stable vis-a-vis d'une référence (monnaie fiat/fiduciaire, matiere premiere, autre

crypto-actif). Bien souvent, la référence est le dollar.

Ci-dessus, la paire USDC/USD qui vise (et parvient) a maintenir une valeur stable
par rapport au dollar (source coinmarketcap).

THINK SMART >X( ACT DIFFERENT
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Les stablecoins sont en croissance avec l|'augmentation des cours du BTC et du
développement des crypto-actifs comme classe d'actifs (environ 163 milliards de dollars a
mai 2022), soit environ 12% de la capitalisation totale des crypto-actifs (avec un pic a 14%
durant le crash du bitcoin autour des 25 000 dollars le 12 mai 2022). Ci-dessous, I'historique
de dominance des stablecoins par rapport a I'ensemble du marché des crypto-actifs sur la
période allant d'avril 2013 a mai 2022 (source coingecko) :

0.15-

0.10-

Dominance

0.00-

EDI‘14 2DI1E 20I18 EDIED 2DI22
Dates
Le marché des stablecoins est un marché concentré, les trois plus importantes en termes de
capitalisation par rapport a I'ensemble des stablecoins sont le Tether (USDT), I'USD Coin
(USDQ), le Binance USD (BUSD) et le Dai (DAI) avec une dominance respectivement de 45%,
33%, 11% et 4%. On peut citer d'autres stablecoins qui se partagent le restant de la
dominance (7%) : le Frax (FRAX), le Magic Internet Money (MIM), le TrueUSD (TUSD), ...

Il est possible de constituer quatre classifications selon :
* la référence (monnaie fiat/fiduciaire, matiére premiere, autre crypto-actif)

* |le mécanisme de garantie (algorithmique, par exemple le NuBits (USNBT) ; on-chain et
donc garantis par des crypto-actifs comme par exemple le Dai (DAIl) ; off-chain, par
exemple le Tether (USDT), le plus fréquent et le plus sujet a des facteurs de stabilité et de
concentration)

* la nature systémique (stablecoins mondiaux/global stablecoins aussi notés GSC) ou pas

+ le marché visé : gros ou détail (cf. MNBC)

THINK SMART )X( ACT DIFFERENT




En conclusion, les crypto-actifs
«historiques», du fait de la volatilité de
leurs cours, sont moins utilisés pour servir
d'unités de compte (trés peu de prix ou
de revenus libellés en crypto-actifs),
d'instruments de transaction (peu de
paiements en crypto-actifs méme si cela
se répand de plus en plus) ou de réserve
de valeur. Par exemple, Tesla a été
brievement l'un des rares exemples
d’'entreprises acceptant le BTC comme

moyen de paiement. Avant décembre

2021, il n'existait pas de contrats
financiers (spot) en crypto-actifs en
dehors des dérivés. La SEC reporte

systématiquement son avis sur
I'admission ou non d'un ETF Bitcoin spot.

Coté Canada, Fidelity Investments
Canada, l'une des principales sociétés de
gestion de placements au Canada a lancé
un ETF BTC spot appelé « Fidelity
Advantage Bitcoin », qui permet aux
investisseurs de s'exposer directement au
Bitcoin, non plus aux produits dérivés.
Quant aux stablecoins, par construction,
ils sont dans l'incapacité a remplir le role
de monnaie puisqu'elles viennent se
greffer sur les monnaies légales. Ainsi, par
imitation des monnaies légales, sans en
avoir les caractéristiques (cours légal,
respect d'obligations réglementaires, ...), il
est compliqué de leur donner
I'appellation de crypto-monnaies mais
plutét de crypto-actifs.

Monnaie numérique de banque centrale (MNBC) >

Par définition, une monnaie numérique de
banque centrale est une monnaie qui est
au pair avec les billets et les réserves,
disponible a tout moment (24h x 365j), en
temps réel et de personne a personne
(peer-to-peer), sous des formes
numeériques non-existantes en Europe (pas
de cadre juridique du moins pour le
moment) mais a l'essai en Chine avec le
Yuan numérique ou e-Yuan (e-CNY)
depuis janvier 2022. Les Chinois peuvent
télécharger sur leur smartphone une
nouvelle application, développée par
I'institut de recherche sur les monnaies
numériques de la Banque populaire de
Chine (PBoC), leur permettant de tester
cette future monnaie. Une question
générique est celle de linteropérabilité
des infrastructures
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a créer avec celles existantes et celles
a venir (autres blockchains et autres
MNBCQ).

MNBC de gros et MNBC de détail

Les MNBC de gros (ou interbancaire)
sont un analogue des réserves dans
I'univers crypto, elles utilisent donc a
priori la DLT puisque les réserves sont
déja « numériques ».

Les MNBC de détail (ou « tout usage »)
sont accessible a tous et vue par les
banques centrales
complément des billets de banque et
pieces a I'heure de la digitalisation.

comme un
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Les questions suivantes sont sujet a
réflexion et seront abordées pour la
plupart dans le MiCA :

Les usagers auront-ils accés a la DLT ? La monnaie mise a disposition sera-t-elle

une monnaie électronique de banque centrale (si émise par la Banque Centrale),
ou bien sera-t-elle un stablecoin ou une monnaie électronique 100% réserves (si

émise par des intermédiaires avec I'exemple du cas de I'e-yuan) ?

* Les usagers utiliseront-ils un portefeuille décentralisé (avec des tokens) ou
passeront-ils par un systéme centralisé (compte bancaire) ? Il y aura des

conséquences possibles pour une utilisation offline ;

+ Comment sera-t-il possible de concilier la demande d’anonymat avec le respect
de la réglementation LCB/FT et des contraintes fiscales ? Comment sera géré

I'interdiction de la vente et de I'usage des données ?
* La distribution sera-t-elle directe ou (beaucoup plus probable) indirecte ?

* L'usager aura-t-il un acceés gratuit a la DLT ? Il y aura donc des conséquences

pour I'innovation financiére;
* Y'aura-t-il un cours légal (de nos jours réservé a la monnaie fiduciaire) ?

* La rémunération sera-elle variable ou fixée a zéro ? Notons que la non-
rémunération du billet résulte de contraintes techniques et bénéficie aussi aux

banques ;
e La détention individuelle sera-t-elle limitée ?

* Les non-résidents y auront-ils accés (question valable aussi pour la MNBC de
gros) ? Si non, il y aurait un contraste avec la liberté des mouvements de
capitaux (LMC) pour les dépots bancaires. Si oui, il y aurait un facteur favorable a

I'internationalisation de la monnaie et a « I'effet de discipline ».
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Motivations pour émettre une
MNBC

Les motivations pour émettre une MNBC
(gros et détail) sont de soutenir
Iinnovation et la  productivité en
contribuant a la digitalisation de
I'économie et des paiements. Une autre
finalité serait de proposer une réponse
publique a des initiatives privées, a ce jour
étrangéres en ce qui nous concerne (le
projet du JPM Coin par exemple), en
offrant un instrument de paiement
parfaitement sdr et liquide.

Plus particulierement pour la MNBC de
gros, le but serait le développement des
transactions d’actifs financiers « tokenisés
», qu'il s'agisse de produits existants qui
deviendraient accessibles sous cette forme
ou de nouveaux produits utilisant des
smart contracts. La MNBC de gros devrait
concourir a augmenter la productivité du
secteur financier et y favoriser I'innovation
car elle permet de réaliser de bout en bout
des transactions financieres dans un
univers crypto, donc du PvP (Payment
versus payment) et du DvP (Delivery
versus Payment) en monnaie centrale sur
actifs tokénisés.
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Du c6té de la MNBC de détail, I'incitation
serait de préserver l'acces du public a la
monnaie centrale puisquelle est au
fondement de la hiérarchie monétaire
actuelle (droit de conversion des dépdts
en monnaie fiduciaire). Une autre
motivation serait de faire face a Ila
diminution de l'usage du billet et favoriser
I'inclusion financiere (surtout dans les
économies moins développées).

Expérimentations de la Banque de
France

La BdF a lancé en mars 2020 un appel a
expérimentations sur la MNBC de gros. Les
objectifs sont de définir plus précisément
les avantages et les risques (politique
monétaire et stabilité financiére mais aussi
techniques et juridiques) tout en
impliquant le secteur privé. La BdF a publié
en novembre 2021 son rapport des
expérimentations de Monnaie Numérique
de Banque Centrale (MNBC) interbancaire
menées en 2020 et 2021
(https://www.banque-
france.fr/communique-de-presse/la-
banque-de-france-publie-son-rapport-
des-experimentations-de-monnaie-
numerique-de-banque-centrale).
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Vision et prospectives

2022

L'institutionnalisation des crypto-actifs
I'encadrement réglementaire qui se poursuit dans le monde entier (MiCA, executive order de
Joe Biden, résultats des tests sur les MNBC...). Cela pourrait entrainer une surréaction des
autorités réglementaires et des institutionnels avec des risques a long terme pour le

devrait poursuivre sa route au travers de

développement des acteurs. En méme temps, des actions judiciaires contre des projets
illicites ou en défaut de conformité devraient contribuer a assainir le marché.

L'interconnexion entre le  monde
traditionnel et l'industrie des actifs
numeériques pourrait s'intensifier. En effet,
I'industrie crypto devrait croitre
rapidement en taille et en visibilité : IPO a
venir, poursuite de linstitutionnalisation,
généralisation de I'épargne en crypto-
actifs... Cependant, ce ne sera pas un long
fleuve tranquille puisque ce marché

trouvera quelques limites dans
I'assainissement probable du marché
(intérét  croissant pour la  finance

décentralisée ou DeFi) et le risque d'un «
moment RGPD ». L'industrie traditionnelle
pourrait rentrer dans le marché des
crypto-actifs  :  DeFi,  conservation,
développement d'offres de formation
dédiées au sein des établissements de
I'enseignement supérieur, etc.

Les marchés et linnovation devraient
poursuivre leur ascension avec les progres
techniques tels que : layer 2, solutions de
paiement, etc. Les applications
décentralisées devraient continuer a se
développer dans des juridictions plus
favorables, par exemple a travers des DAO
(Decentralized Autonomous Organization).
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Nous sommes actuellement a la croisée
des chemins pour I'Europe, quel tournant
prendra-t-elle ? Le momentum est présent
sur les crypto-actifs et les crypto-
paiements. De plus, I'Europe dispose de
nombreux atouts pour développer le
secteur financier  fort,
entrepreneurs, ingénieurs, MNBC en
expérimentation ou déja expérimenté, etc.
Néanmoins, pour le moment, I'UE est sur
la défensive. En effet, les projets de
réglementation UE (MiCA et autres) sont
un signal encourageant, mais les
orientations récentes risquent de pénaliser
l'innovation portée par les acteurs
émergents. En outre, les stablecoins sont
dans le radar des régulateurs, qui
adoptent une approche basée
(uniquement) sur les risques.

secteur

Aussi, il ne faut pas oublier qu'il existe
d'ores et déja une concurrence forte a
I'étranger. Les principaux acteurs sont
établis aux USA ou en Asie, la domination
et la croissance des stablecoins USD sur le
marché sont soutenues par la SEC et
I'OCC.
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Conclusion

Dans cette note, nous avons d'abord
montré que le marché de crypto-actifs
avait ses spécificités et qu'il renfermait des
catégories et sous-catégories d'actifs
numériques. Nous avons démontré en
quoi il était disruptif, en croissance et
ouvrait de belles opportunités. Ensuite, il a
été fait un panorama et une revue des
tendances des marchés de crypto-actifs
avec celles « historiques », les stablecoins
et MNBC. Nous n'avons pas fait la revue
de toutes les tendances existantes comme
la DeFi, les NFTs, le Web3, les Play-To-
Earn, le Metaverse, Les usages des
crypto-actifs sont tres vastes et les
applications tres variées, nous conseillons
au lecteur de visiter le lien suivant ou un
panel de catégories de crypto-actifs est
proposé

https://www.coingecko.com/fr/categories.
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Enfin, nous avons abordé la vision et les
prospectives pour 2022 selon lesquelles
cet univers est en profond développement
tant sur I'expansion de ce marché que sur
la réglementation en cours. Il existe une
multitude de crypto-actifs et I'industrie
crypto-blockchain innove constamment et
trouve  de applications.
Réglementer de maniere efficace les
crypto-actifs implique de comprendre les
applications fonctionnelles des différents
types de crypto-actifs, et de créer des
regles autour des cas d'utilisation et des
applications.

nouvelles

What people think it's like to HODL

ey

What it's actually like to HODL
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