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es innovations numériques redéfinissent progressivement les infrastructures monétaires et de paie-

ment. Stablecoins, dépdts tokenisés et monnaie numérique de banque centrale constituent trois dimen-

sions de cette transformation, avec des implications directes pour le réle international de I'euro. Ce
Focus compléte la Note « Our euro, your solution. Comment renforcer le r6le international de I’euro » en reve-
nant sur les évolutions récentes et en détaillant les caractéristiques, les usages et le cadre réglementaire des
principaux instruments de la finance numérique.
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La finance numérique : concepts clés

La transformation numérique des systemes financiers repose sur un ensemble de technologies et d’instruments.
Trois concepts sont développés ici : la technologie des registres distribués, la tokenisation et les différentes formes
de monnaie numérique qui en découlent.

La technologie des registres distribués

Les technologies de registres distribués (DLT) désignent des protocoles permettant d’enregistrer, de valider et de mettre
a jour des transactions de fagon synchronisée entre plusieurs ordinateurs situés en différents lieux. Contrairement aux
bases de données distribuées classiques, elles peuvent fonctionner sans autorité centrale de confiance, grace a des
type spécifique de DLT dans lequel les transactions sont regroupées en blocs, chainés les uns aux autres de maniere
cryptographique, ce qui les rend infalsifiables a posteriori. On distingue généralement les DLT permissionless, ouvertes
Les crypto-actifs sont des représentations numériques d’une valeur ou d’un droit, qui peuvent étre transférés et conser-
vés en recourant aux DLT. Les Bitcoins, les NFT et les stablecoins sont des exemples de crypto-actifs.

La tokenisation

La tokenisation désigne le processus d’enregistrement de droits ou de créances sur des actifs réels ou financiers sur
une plateforme programmable, sous forme de jetons numériques (tokens) circulant sur une infrastructure de type DLT.
Ces jetons peuvent étre transférés et utilisés dans des transactions automatisées, ce qui permet de combiner en une
nationaux (BRI), la tokenisation de la monnaie et des actifs a le potentiel de transformer en profondeur le systeme
monétaire et financier, en permettant a la monnaie de banque centrale et aux dépdts tokenisés de coexister sur une
frictions et le recours aux intermédiaires, ce qui diminue les colts, les délais et les risques opérationnels, tout en
ouvrant la voie a nouveaux usages

Les formes de monnaie numérique

Ces nouvelles infrastructures ont conduit a I’émergence de plusieurs formes de monnaie numérique, qu’il convient de
distinguer car elles différent par leur émetteur, leur statut juridique et leurs risques :

* Les stablecoins sont des crypto-actifs émis par des entités privées, dont la valeur est indexée sur une mon-
naie officielle. lls circulent sur des blockchains, généralement publiques.

e Les dépdts tokenisés sont des dépdts bancaires classiques représentés sous forme de jetons numériques
sur une DLT. lls restent des créances sur une banque commerciale réglementée.

e Les monnaies numériques de banque centrale (MNBC) sont émises directement par une banque centrale
sous forme dématérialisée.

Stablecoins, dépots tokenisés et reglement MiCA

Les stablecoins

Les stablecoins sont des crypto-actifs congus pour maintenir une valeur stable, généralement indexée sur une mon-
dont la valeur fluctue fortement, un stablecoin en dollar est censé valoir en permanence un dollar. Cette stabilité est
assurée par la détention de réserves, actifs liquides ou monnaie officielle, censées couvrir les émissions en circula-
tion. Ces instruments circulent sur des infrastructures de type blockchain et sont émis par des entités privées, non
par des banques centrales.
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ments transfrontaliers plus rapides et moins colteux que les virements bancaires traditionnels. lls servent ensuite
d’instrument d’échange sur les marchés de crypto-actifs. Enfin, en stimulant la concurrence avec les prestataires de
paiement établis, ils sont susceptibles d’accélérer I'innovation dans les services de paiement numérique et d’élargir
I’accés financier dans les régions peu couvertes par les infrastructures bancaires traditionnelles.

En termes de taille, le marché mondial des stablecoins représente aujourd’hui plusieurs centaines de milliards de

principaux émetteurs sont Tether (USDT) et Circle (USDC), dont les réserves sont principalement investies en bons
du Trésor américain.

Figure 1: Volume d’émissions des stablecoins et des Bills en dollars et euros
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Note : Emissions a court-terme de I’Allemagne, France, Italie, Espagne, Pays-Bas, Belgique, Autriche et Irlande.
Sources : LSEG Workplace, RWA.xyz, Allianz Research.

Toutefois, ils comportent des risques importants : un risque de liquidité en cas de retraits massifs (run), 'opacité ou la
qualité variable des réserves, des risques opérationnels et cyber, ainsi que des risques de fragmentation monétaire.
nécessité d’un encadrement prudentiel strict pour limiter les risques systémiques. Le cas de Tether illustre concre-
tement ces risques. Implanté hors des Etats-Unis (au Salvador depuis 2025) et soumis a une juridiction étrangére,
Tether a progressivement élargi la composition de son collatéral, en partie pour compenser la baisse des rendements,
au-dela des bons du Trésor américain vers des billets de trésorerie, du Bitcoin, de la dette privée, des dépdts ban-
caires et d’autres actifs potentiellement moins sdrs. Les évaluations de risque par S&P ont d’ailleurs été révisées a la

Les dépots tokenisés

Les dépots tokenisés se distinguent des stablecoins : il s’agit de dépdts bancaires classiques émis par des établis-
Contrairement aux stablecoins, ils constituent juridiquement une créance sur une banque commerciale et restent
intégrés au systeme bancaire existant. lls sont adossés a 100 % aux fonds détenus par I'établissement émetteur et
couverts par la garantie des dépdts, les exigences de capital du reglement de Bale et le soutien d’un préteur en der-
nier ressort. Les dépots tokenisés peuvent également étre rémunérés et, du fait de leur adossement a un modeéle de
réserves fractionnaires, qui permet aux banques de réallouer ces ressources vers le crédit, sont nettement plus effi-
caces en capital pour les banques. Les établissements européens considérent déja ces instruments comme des outils
stratégiques pour préserver la souveraineté des paiements et participer a la finance tokenisée. La BRI a souligné que
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ces instruments pourraient moderniser les paiements interbancaires et la gestion de collatéral sans créer un substitut

Les avantages des dépdts tokenisés incluent une meilleure intégration avec les systémes bancaires, une supervision
prudentielle existante et une réduction des risques de désintermédiation. lls permettent des réglements quasi instan-
tanés, programmables, tout en conservant la protection réglementaire associée aux dépots bancaires. Néanmoins, ils

ment concurrentiels si de grands groupes bancaires captent des volumes importants de liquidité numérique.

Quelle réglementation ?

Dans la perspective du futur de I'euro et du dollar, ces deux innovations soulévent des enjeux stratégiques. Les
stablecoins en dollar peuvent renforcer I'internationalisation du dollar via des circuits numériques privés, tandis que
autorités européennes ont réagi via le reglement MiCA, tandis que le président américain a promulgué le Genius Act.
Selon plusieurs institutions internationales comme le FSB, la BRI et le FMI, I’enjeu central reste d’équilibrer innova-
tion, stabilité financiére et souveraineté monétaire dans un contexte de transformation rapide des infrastructures de
paiement mondiales.

Le réglement Regulation (EU) 2023/1114, dit MiCA (Markets in Crypto-Assets), constitue le cadre réglementaire
adopté par I'UE pour encadrer I’émission et la prestation de services sur crypto-actifs. Son objectif est d’harmoniser
les régles afin d’assurer la sécurité juridique, de renforcer la protection des investisseurs et de préserver la stabilité
2023). MiCA s’applique aux émetteurs de crypto-actifs ainsi qu’aux prestataires de services sur crypto-actifs, tels que
les plateformes d’échange, les services de conservation ou de conseil. Il émet des exigences en termes d’agrément,
de gouvernance, de gestion des risques et de transparence. Une fois autorisés dans un Etat membre, les prestataires
bénéficient d’un mécanisme de « passeport européen » leur permettant d’opérer dans I'ensemble de I'UE.

Le réglement accorde une attention particuliére aux stablecoins, distinguant les jetons de monnaie électronique
(EMT), indexés sur une monnaie officielle (euro, dollar) et les jetons référencés a des actifs (ART), indexés sur un un

Les stablecoins dits « significatifs » relevent en outre d’une supervision renforcée.

MiCA ne s’applique pas aux instruments financiers déja couverts par la lIégislation existante sur les services financiers
(MiFID), ni aux monnaies numériques de banque centrale. Il marque toutefois une étape structurante dans la régu-
lation internationale des crypto-actifs, en positionnant I’'Union européenne comme 'une des premiéres grandes juri-
dictions & adopter un cadre complet et harmonisé. Aux Etats-Unis, le Genius Act (Texte s.1582), signé en juillet 2025,
poursuit un objectif similaire d’encadrement des stablecoins.

Les deux textes partagent tous deux un méme principe fondamental : les émetteurs de stablecoins réglementés doivent

reglement unifié couvrant I'ensemble des crypto-actifs a I'’échelle de I'UE, tandis que le Genius Act se concentre exclusi-
vement sur les stablecoins de paiement. S’agissant de la nature des réserves, MiCA est plus strict en exigeant que 30 %
des réserves soient détenus en dépdts bancaires (60 % pour les stablecoins «significatifsy) tandis que le Genius Act est

plémentaire pour la dette américaine.

Le projet d’euro numérique

Dans un contexte ol les innovations numériques comme les stablecoins ou les dépdts tokenisés redessinent les
formes de la monnaie, la question se pose de savoir si la monnaie publique elle-méme doit évoluer. La mise a disposi-
tion d’'une monnaie de banque centrale sous forme numérique constituerait une adaptation de 'instrument monétaire
public a I'ere des paiements dématérialisés.

. conseil d’analyse
économique




Le role international de I'euro a I'ére du numérique

La monnaie de banque centrale désigne la monnaie émise directement par une banque centrale, sous forme de billets
et de piéces pour le grand public, et de réserves pour les banques commerciales. Elle constitue la forme la plus slre
de monnaie, car elle représente une créance directe sur la banque centrale, sans risque de contrepartie. Une monnaie
numérique de banque centrale (MNBC) en est la transposition sous forme entierement dématérialisée.

On distingue deux types de MNBC aux usages distincts. La MNBC de détail est destinée au grand public, particuliers
et entreprises, pour des paiements du quotidien en ligne, en magasin ou entre particuliers. Elle joue un réle d’ancrage
public de confiance dans le monde numérique, analogue a celui du billet dans le monde physique. La MNBC de gros
(ou interbancaire) est, quant a elle, réservée aux banques centrales, banques commerciales et autres institutions
financieres : elle vise a améliorer les paiements transfrontaliers et les transactions en devises, et a servir d’actif de
reglement dans la tokenisation des titres financiers. C’est ce dernier instrument qui contribuerait le plus a accroitre

Le projet d’euro numérique de détail

Le projet d’euro numérique, porté par la BCE, est congu comme une version digitale de la monnaie de banque centrale
accessible au public. Il s’inscrit dans une logique de modernisation des infrastructures de paiement, tout en préser-
vant la stabilité financiére et la souveraineté monétaire européenne.

A la suite de la proposition de la Commission en juin 2023, le Conseil a validé le cadre juridique de I'euro numérique
en décembre 2025. Les négociations se poursuivent avec le Parlement européen. La BCE décidera de I’émission une
fois la législation adoptée, avec un objectif de mise en service opérationnelle en 2029.

Le projet repose sur un modele a deux niveaux : I'Eurosystéme émettrait la monnaie et gérerait I'infrastructure cen-
trale, tandis que les banques et les prestataires de services de paiement assureraient I'entrée en relation avec la
clientéle, la gestion des portefeuilles numériques et les services aux commercants. Les services de base pour les
particuliers seraient gratuits et les commissions appliquées aux commergants seraient initialement plafonnées a des
niveaux comparables a ceux des instruments de paiement comparables existants, avec la perspective de colts infé-

2023).

Lintroduction d’un euro numérique souléve des enjeux de stabilité financiére, en particulier liés au risque de désinter-
médiation bancaire, c¢’est-a-dire de substitution des dépdts vers une monnaie de banque centrale pergue comme plus
slire, notamment en période de stress. Afin de limiter ce risque, la BCE a retenu plusieurs choix de conception : I'euro
numérique ne serait pas rémunéré et serait assorti d’un plafond de détention, tandis que des garanties fortes en
matiere de protection de la vie privée sont prévues, incluant un niveau de confidentialité proche de celui des espéces
pour les paiements hors ligne. Les analyses de la BCE concluent qu’avec des plafonds appropriés, I'impact sur les
dépbts et la liquidité bancaire devrait rester modéré, y compris en situation de stress, et pourrait étre préférable a
et de transaction trop restrictifs pour les particuliers, bien que compréhensibles au regard des enjeux de transmis-
sion monétaire et d’intermédiation bancaire, pourraient s’avérer contre-productifs en termes d’adoption. Un équilibre
devra étre trouvé entre un plafond suffisamment attractif pour les usagers et les impératifs de stabilité financiére,
pouvant aller jusqu’a 100 000 euros (montant couvert pas la garantie des dépdts). A ce stade, aucun plafond définitif

demeure en cours de négociation entre Etats membres.

L’Eurosystéme financerait I'infrastructure centrale (environ 1,3 milliard d’euros de colts de développement et 320 mil-

mations du secteur. A titre de comparaison, cela correspond au montant annuel pergu par les entreprises américaines
de paiement (Visa, MasterCard) au titre des commissions sur les transactions en Europe.

Avec une mise en service attendue en 2029, I'euro numérique n’aura pas d’impact direct sur 'internationalisation
de 'euro, mais pourra, a terme, servir d’ancrage public de confiance, renforcer la résilience du systeme de paiement

conseil d’analyse
économique




Focus, n° 128, mars 2026

Le projet d’euro numérique de gros

Parallélement au projet d’euro numérique de détail, 'Eurosysteme a engagé des travaux sur le réglement des tran-
sactions financieéres en monnaie de banque centrale de gros sur des plateformes de registres distribués. Ces travaux
s’appuient sur une phase exploratoire, menée en 2024, qui a conduit le Conseil des gouverneurs de la BCE a approu-
ver, en juillet 2025, une stratégie en deux volets articulée autour de deux initiatives complémentaires : Pontes et

la DLT en monnaie de banque centrale dés le troisieme trimestre 2026. Appia est I'initiative de long terme de I'Euro-
systéme et vise a établir un écosysteme financier de gros tokenisé a I’échelle européenne. Elle s’appuiera sur Pontes.

EBA (2024) :
EBA (2025) : Les crypto-actifs expliqués : Ce que MiCA signifie pour vous en tant gue consommateur.

FMI (2025) : Understanding Stablecoins, IMF Departmental Paper.

FSB (2023) : Global Regulatory Framework for Crypto-Asset Activities.

FSB (2024) : The Financial Stability. Implications. of Tokenisation.
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