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LES MONNAIES VIRTUELLES,
UN DEFI POUR LA REGULATION

Diverses institutions de contréle monétaire
et financier ont pris position ces derniers
mMois sur la nature des monnaies virtuelles et
les risques qu’elles sont susceptibles d’in-
troduire dans les transactions monétaires.
Oscillant entre neutralité et méfiance, ces po-
sitions invitent généralement a la vigilance
face a ces développements et trahissent
souvent une inquiétude devant de nouvelles
sources potentielles de perturbations fi-
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nancieres. Sans doute est-ce lié pour par-
tie a la notoriété croissante et ambigué de
la plus emblématique de ces monnaies, le
Bitcoin : la fermeture par le FBI du site
Internet The Silk Road, plate-forme
d’échanges marchands de narcotiques réa-
lisés exclusivement en Bitcoin, a semblé en
effet confirmer la possibilité de dérives liées
a l'usage d’'une monnaie dématérialisée,
anonyme et intragcable. Mais dans le méme
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LA MONNAIE
VIRTUELLE EXISTE
DESORMAIS EN
DEHORS DE TOUT
ENCADREMENT
INSTITUTIONNEL ET
JURIDIQUE
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temps, les usages réguliers, « classiques »,
des monnaies virtuelles se développent, et
avec eux le nombre d’enseignes, en ligne ou
non, acceptant le Bitcoin. La valeur des Bit-
coins en circulation s’élevait fin ao(t 2013 a
1,5 milliard d’euros, et le nombre d’unités
émises jusqu’a décembre totalise 12 millions.
Ces valeurs montrent que si le Bitcoin n’est
pas encore en mesure de bouleverser la sta-
bilité financiere mondiale, il n’en acquiert pas
moins une influence grandissante. A cet
égard, loin de constituer une doctrine sta-
bilisée, les prises de position des autorités
financieres témoignent d’une activité de
réflexion intense sur ce phénomene nouveau
et encore mal circonscrit des monnaies vir-
tuelles et leur possible et/ou souhaitable ré-
gulation.

A l'origine, le phénoméne monétaire
L’appréhension des monnaies virtuelles de-
mande d’abord d’examiner a quel point ces
instruments nouveaux répondent a la défi-
nition traditionnelle de la monnaie et dans
quelle mesure ils s’en écartent. C’est dans
un second temps que I'on peut se deman-
der comment encadrer leur existence et leur
usage, et avec quel degré de spécificité.
Dans son document d’octobre 2012 « Vir-
tual currency schemes », la Banque centrale
européenne (BCE) établit d’abord ce que les
monnaies virtuelles ne sont pas, a savoir une
monnaie électronique. Les monnaies vir-
tuelles doivent étre distinguées des monnaies
électroniques qui possédent une contrepartie
physique — pieces, billets — (Méme si cet élé-
ment pourrait &tre amené a évoluer pour le
Bitcoin). La monnaie électronique n’est de
fait qu’une nouvelle forme des monnaies fi-
duciaires classiques, qui reposent sur un lien
de confiance ayant progressivement permis
de substituer a I'objet sonnant et trébuchant
une expression de la valeur de plus en plus
abstraite et dématérialisée, pour aller vers un
document porteur de valeur, d’abord le
papier, puis aujourd’hui jusgqu’a un simple jeu
d’écritures électroniques entre lignes de
compte des banques. La monnaie électro-
nique conserve un lien fort avec la monnaie
traditionnelle : elles sont toutes deux expri-
mées dans une méme unité de compte et
sont gageées sur un actif, alors qu’une mon-
naie virtuelle telle que le Bitcoin ne repose
que sur une convention entre ses utilisateurs,
sans cadre juridique élaboré par une insti-
tution tierce. Ses utilisateurs sont les seuls
acteurs de la monnaie virtuelle.

A l'inverse, les échanges réalisés au moyen
de monnaie électronique s’inscrivent dans
un cadre contraignant, élaboré par des
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institutions publiques de contrdle et mis en
ceuvre par des intermédiaires financiers. Au
sein du marché unique européen par exem-
ple, la monnaie électronique et les paiements
électroniques font I'objet de deux directives
(2007 et 2009). La définition qui y est don-
née de la monnaie électronique pourrait en-
glober les monnaies virtuelles : « substitut a
I'argent liquide (pieces et billets), stocké dans
un dispositif électronique ou sur un serveur
distant ». Mais associée a la directive sur les
services de paiement, la directive sur les
monnaies électroniques impose des
contraintes précises sur les établissements
autorisés a créer ce type de monnaie, per-
mettant de placer ceux-ci sous un contréle
prudentiel. C’est a cet ensemble de
contraintes qu’échappe pour l'instant la
monnaie virtuelle : a la différence de la mon-
naie électronique dont la création reste
pour I'instant le privilkge de certains éta-
blissements bancaires ou de crédit soumis
a des regles d’émission et de fonctionne-
ment, la monnaie virtuelle existe désormais
en dehors de tout encadrement institution-
nel et juridique.

A ce jour, la création monétaire est princi-
palement assurée par les banques com-
merciales dans leur activité de crédits aux
entreprises et particuliers. En mettant a leur
disposition des moyens de paiement contre
I'établissement d’une créance sur ces
agents, les institutions bancaires et de cré-
dit créent de nouvelles liquidités selon les be-
soins de [I'économie. En période
d’expansion, ces besoins auront tendance
a croftre afin de réaliser des investissements
et d’assurer les paiements entre les agents.
A contrario, la crise entraine généralement
une contraction du crédit : les particuliers ré-
duisent leurs dépenses de consommation et
d’investissement immobilier et cherchent a
se désendetter, et les entreprises reportent
leurs investissements en préférant écouler
leurs stocks. Les opérations bancaires
n’étant pas forcément équilibrées au jour le
jour (certaines banques créant plus de
monnaie, tandis que d’autres regoivent plus
de dépdts), il existe un marché monétaire ou
les banques se prétent entre elles des li-
quidités a court terme.

Mais les banques peuvent également, pour
obtenir la liquidité destinée a assurer entre
elles leurs transactions, s’adresser a la
banque centrale (qui détient le privilege de
création de la « monnaie centrale » ou « base
monétaire », soit I’émission des billets et
pieces et la fourniture de liquidités aux
banques pour assurer la stabilité des prix et
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L’ORIGINALITE DU
BITCOIN TIENT EN CE
QUE C’EST L’'USAGE
DU BITCOIN QUI
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favoriser la sécurité et I'efficience du systeme
de paiement). Le refinancement des banques
aupres de la banque centrale permet a celle-
ci d’exercer une influence sur la tendance a
la création monétaire car les banques paient
un prix pour la fourniture de liquidités. Les
banques centrales peuvent ainsi acheter
(opérations d’open market) ou prendre en
pension (prise a I'actif de la Banque centrale
avec engagement de rachat futur par la
banque commerciale) certains titres finan-
ciers détenus par les banques commerciales
contre la fourniture de liquidités. Les prix pra-
tiqués par la banque centrale (les taux de re-
financement) encadrent alors le marché
monétaire : plus le taux de refinancement est
élevé, plus faible est la demande de liquidi-
tés par les banques, qui répercutent ce ta-
rissement de liquidités sur les crédits offerts
a leurs clients. La Banque centrale peut in-
fluencer la création de monnaie par le canal
du taux de refinancement (canal des taux d'in-
térét), mais aussi en demandant aux banques
de déposer un certain montant des dépdts
recus du public sur le compte obligatoirement
détenu par les banques aupres de la Banque
centrale (réserves obligatoires).

Dans ces opérations, les banques centrales
exécutent des mandats traduisant des ob-
jectifs économiques : pour la Banque cen-
trale européenne par exemple, il s’agit de
maintenir une inflation inférieure mais proche
de 2 % par an a moyen terme. La stabilité
des prix est censée garantir I'allocation op-
timale des ressources et favoriser la crois-
sance. La Réserve fédérale américaine
ajoute a cet objectif d’inflation modérée ceux
de soutien a la croissance et a 'emploi. Lin-
dépendance des banques centrales, inscrite
dans leur mandat, doit en outre permettre
qu’elles échappent a I'inconstance de la dé-
cision politique pour se concentrer sur la
création d’un cadre économique prévisible
et rationnel (selon la formule « rules rather
than discretion » insistant sur la préférence
a donner a la cohérence intertemporelle).
Dans ce cadre, 'introduction d’agents non
soumis aux contraintes prudentielles et fi-
nancieres imposées par le circuit tradition-
nel de la création monétaire peut apparaitre
comme une perturbation, ce qui explique
pourquoi les acteurs institutionnels souhai-
tent aujourd’hui se pencher sur le rble joué
par ces nouveaux moyens de paiement.

A quoi servent les monnaies virtuelles ?
Manifestation des liens de confiance qui unis-
sent les membres d’un groupe social en ré-
gissant en grande partie leurs interactions
économiques, la monnaie remplit selon les
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économistes trois fonctions : moyen
d’échange (intermédiaire pour les transac-
tions entre agents), unité de compte (mesure
de la valeur des biens et services échangés)
et outil de thésaurisation (épargne pour une
utilisation future). La réflexion des institutions
monétaires consiste précisément a évaluer
dans quelle mesure les monnaies virtuelles
sont amenées a remplir ces trois fonctions.
Pour des institutions telles que la Banque
centrale européenne ou la Réserve fédérale
américaine, qui jouent un rdle directeur
dans I'orientation de la politique monétaire
des Etats ou unions monétaires, il s’agit en
effet de mesurer de quelle fagon ces phé-
nomenes nouveaux peuvent interférer avec
leurs propres actions et instruments sur le
marché monétaire.

Dans son rapport, la BCE propose une dé-
finition générale de la monnaie virtuelle : c’est
« une monnaie numérique non régulée,
dont I’émission est habituellement contro-
lée par ses développeurs, utilisée et acceptée
parmi les membres d’une communauté vir-
tuelle donnée ». La communauté peut étre
entendue dans un sens plus ou moins
large, ce qui ne va pas sans soulever des
questions. Dans le cas d’'une monnaie nu-
mérique utilisée dans un jeu en ligne par
exemple, la communauté virtuelle sera es-
sentiellement composée de joueurs. Dans
le cas d’'une monnaie virtuelle se présentant
comme une alternative future aux monnaies
« classiques », telles que peut apparaitre le
Bitcoin aujourd’hui, la communauté appa-
rait plus lache et, en un sens, plus problé-
matique : si les utilisateurs du Bitcoin sont
de plus en plus nombreux, ils semblent
n’avoir réellement en commun que le désir
de participer au développement du Bitcoin
(avec pour cela des motivations « idéolo-
giques » ou économiques multiples). Lori-
ginalité du Bitcoin tient alors peut-étre en ce
que c’est I'usage du Bitcoin qui crée la com-
munauté Bitcoin, tandis que dans le cas
d’une monnaie virtuelle utilisée dans un jeu
vidéo, c’est la pratiqgue du jeu qui dé-
bouche sur I'usage de la monnaie.

La définition de la monnaie virtuelle offerte
par le rapport de la BCE recouvre en outre
SOUS SON caractére générique une com-
plexité certaine : il N’y a pas une mais des
monnaies virtuelles, selon le type d’interac-
tions qu’elles entretiennent avec I’économie
réelle, par les mécanismes de change et I'ac-
quisition de biens ou de services qu’elles au-
torisent. A partir de ces distinctions et pour
en donner une vision globale, la BCE pro-
pose de considérer les monnaies virtuelles
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existantes en s’appuyant sur le concept de
«virtual currency scheme ». Entendue comme
un « systeme de monnaie virtuelle », la notion
comprend a la fois la monnaie proprement
dite et le systeme original de paiement qui per-
met son utilisation et s’appuie sur la parti-
cipation d’'une communauté d’utilisateurs.
Cette vision de la monnaie virtuelle est
descriptive, mais correspond également
assez bien a la maniére dont sont appré-
hendées les monnaies classiques par les au-
torités centrales. On a vu en effet qu’au sein
du marché unique, la monnaie électronique par
exemple fait I'objet d’une directive qui va de
pair avec la directive sur les services de paie-
ment. On a donc ici un modeéle d’appréhen-
sion de la monnaie qui met I'accent sur sa
fonction d’échange et sur sa circulation.

La BCE propose une typologie reposant sur
une intégration plus ou moins forte a la
sphére de I'’économie réelle et qui conduit
a dégager trois types de monnaies vir-
tuelles. Les monnaies dites de type 1 sont
utilisées dans des circuits monétaires fermés
comme ceux des jeux en ligne, dont le plus
connu est sans doute World of Warcraft. Ces
phénomenes sont loin d’étre négligeables,
deés lors que I'on sait que la société Blizzard
Entertainment qui a développé ce jeu avan-
cait le chiffre de 12 millions d’abonnés
dans sa communauté de joueurs en octo-
bre 2010. Ces monnaies (comme le World
of Warcraft Gold ou le Lord of the Rings Gold)
ne permettent pas en principe de sortir de
la communauté économique virtuelle du jeu,
leur impact sur I’économie réelle étant donc
faible, voire inexistant. Mais a la frontiere de
la 1égalité, certains sites Internet comme
IGE.com fonctionnent comme de véritables
bourses ou les joueurs peuvent acquérir des
crédits pour de multiples jeux fonctionnant
chacun avec leur propre devise. On trouve
ainsi sur ce site plus d’une cinquantaine de
monnaies propres a chaque jeu (avec quel-
quefois un méme jeu décliné en plusieurs
plates-formes géographiques permettant 'achat
de crédits dans des monnaies différentes).

Les monnaies de type 2 se caractérisent par
une convertibilité unidirectionnelle avec les
monnaies réelles : la monnaie réelle permet
d’acquérir la monnaie virtuelle a un certain
taux, mais pas I'inverse. On ne peut repas-
ser de la monnaie virtuelle a la monnaie

« réelle ». Grace a ce type de monnaie vir-
tuelle, I'achat de biens et services au sein de
la commmunauté, le plus souvent immatériels,
est possible, mais pas exclusivement (voir les
points Nintendo acquis en ligne qui peuvent
étre échangés contre des produits en bou-
tique). Loin d’étre anecdotiques, ces ins-
truments de paiement trouvent parfois leur
origine dans des réseaux sociaux, dont le
nombre de participants — et par conséquent
d’utilisateurs potentiels de la monnaie en
question — dépasse la population de grandes
puissances monétaires. Introduits en 2009,
les Facebook Credits auraient pu concerner
le demi-milliard d’utilisateurs du plus grand
réseau social. De fagon surprenante, la
multiplication des monnaies propres aux ap-
plications offertes sur Facebook (chaque jeu
présent sur le réseau social développant sa
propre monnaie virtuelle) a conduit au retrait
en 2012 des Facebook Credits, la nécessité
d’une monnaie commune a la plate-forme
sociale dans son ensemble apparaissant
moins nécessaire selon le communiqué de
la compagnie’.

Enfin, les monnaies de type 3 permettent une
« convertibilité bidirectionnelle » (on peut ainsi
acheter des Bitcoins avec des euros, mais €ga-
lement des dollars avec des Bitcoins) et aussi
I'achat de biens et services, virtuels ou non.

On voit que les trois types de monnaies vir
tuelles visent a permettre des échanges et
la mesure de valeur (des biens et services
échangés). Mais, selon la BCE, la question
est de savoir désormais si les monnaies vir-
tuelles de type 3 peuvent remplir la fonction
de réserve de valeur de maniere slre pour
leurs utilisateurs et le reste de I'économie des
lors qu’elles entretiennent avec celle-ci des
relations de réciprocité.

En intervenant dans le champ de I’écono-
mie matérielle et par les liens gu’elles nouent
avec les monnaies officielles, les monnaies
virtuelles de type 3, encore largement dé-
pourvues de tout encadrement légal, posent
donc des risques et des problemes inédits
des lors qu’elles sont combinées avec des
supports techniques nouveaux qui étendent
exponentiellement leur champ d’action.

L’idée d’'une monnaie « privée » ou indé-
pendante de tout pouvoir étatique n’est pas
en elle-méme radicalement nouvelle, et le

1. « Since we introduced Credits in 2009, most games on Facebook have implemented their own virtual currencies, re-
ducing the need for a platform-wide virtual currency. As a result, we are updating our payments product to support pri-

cing in local currency (ex : US dollar,

British pound and Japanese yen)

instead of Credits »,

https://developers.facebook.com/blog/post/2012/06/19/introducing-subscriptions-and-local-currency-pricing/.
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contréle des pouvoirs publics sur I'émission
de monnaie est en réalité un phénomeéne as-
sez récent. Dans le cas frangais, le mono-
pole de I'’émission de la monnaie attribué a
une institution est I'objet d’un long débat au
XIXe siecle apres une période de free ban-
king entre 1796 (annulation du décret de
1792 interdisant la création de banques
émettrices de monnaie) et 1803 (« loi du
14 avril 1803 qui donne le monopole d’émis-
sion a la Banque de France et qui interdit les
banques de province sauf avec une déro-
gation du gouvernement?®»). En Ecosse,
entre 1716 et 1845, les banques créaient li-
brement la monnaie. De 1836 a 1866, aux
Etats-Unis, sept cent douze State Banks
pouvaient émettre des billets, dont le prix re-
flétait la qualite de I'institution d’émission.
La situation de contrdle de I'Etat (et main-
tenant de la BCE pour I'Union européenne) sur
I'émission de la monnaie ne va donc pas de soi
et refliete le degré de son intervention dans I'éco-
nomie : jusque dans les annees 1970, la po-
litique monétaire des Etats est trés volontariste.
Les Etats se servent volontiers de la « planche
a billets » (création monétaire pour tenter de
relancer la croissance), induisant des phé-
nomenes inflationnistes. Les années 1980
voient I'amorce d’'un mouvement de reflux
de cette intervention (la politique monétaire
est contestée par la pensée monétariste d’un
Hayek inspirant les theses néolibérales de ré-
gulation de la monnaie par le marché),
dont les dérives déflationnistes créent des
perturbations dans I’économie. Cela conduit
a l'autonomisation des banques centrales.

Aujourd’hui, 'usage d’Internet par un tiers
de la population mondiale et les consé-
quences inévitables de ces usages sur la fi-
nance, tout comme I'économie réelle
conduisent a reposer la question des diffé-
rents acteurs dans la régulation monétaire.
Dans ce contexte, le caractere inédit des
monnaies virtuelles, tant qu’elles sont as-
sociées a I'usage du Web, leur donne une
résonance particuliere.

Le Bitcoin, un systéme de paiement
virtuel

La BCE dégage plusieurs caractéristiques
des paiements engagés dans le cadre des
schémas de monnaie virtuelle. Les agents
concernés se situent souvent en dehors des
canaux bancaires traditionnels et I'institution
réalisant les opérations de paiement (le ré-
seau lui-méme) échappe aux circuits finan-
ciers. Les comptes débités et crédités

durant les échanges relévent d’une organi-
sation propre a la communauté virtuelle qui
se substitue aux opérateurs financiers clas-
siques et fonctionne selon le principe de
transferts de fonds internes a I'organisation
(« on-us » transactions, qui dans le systeme
bancaire classique correspondent a des
transactions intrabancaires). Ces échanges
sont ouverts a quiconque crée un portefeuille
le faisant intégrer I'organisation. Les paie-
ments sont des paiements de détail (des
sommes nombreuses et d’un faible montant)
et leur reglement est continu. On a donc des
schémas ou I'organisation qui émet la mon-
naie est également celle qui procede au re-
glement des paiements entre utilisateurs,
sans qu’une organisation tierce n’héberge
de comptes a I'image des comptes ban-
caires ou de services liés au paiement. Les
monnaies virtuelles, utilisées dans le cadre
d’organisations situées en dehors des cir-
cuits classiques de la création monétaire et
des paiements, fonctionnent par conséquent
de maniere indépendante face aux régula-
tions de ces circuits ou aux politiques mo-
nétaires menées par les banques centrales.
[’exemple le plus éminent de ces monnaies
tendant a se définir a la marge, voire en op-
position aux schémas monétaires clas-
siques, est évidemment Bitcoin, qui a
récemment fait I'objet de nombreux rapports
et colloques et a acquis une certaine noto-
riété dans les médias pour ses usages
parfois controversés et les fluctuations im-
portantes de sa valeur. Le passage hors-ligne
du site Mt Gox, principale place de marché
dédiée a I'échange de Bitcoins, pour des rai-
sons encore inconnues (Mais qui pour-
raient étre liées a une faille de sécurité ayant
conduit a la perte en valeur de millions de
dollars), a conduit a la chute du cours de la
monnaie virtuelle. Le Bitcoin, qui s’échan-
geait contre pres de 1 000 dollars en janvier,
avait ainsi perdu la moitié de sa valeur fin fé-
vrier 2014,

Créé par un développeur se présentant sous
le pseudonyme de Satoshi Nakamoto® en
2009, Bitcoin est une monnaie virtuelle opé-
rant sur une échelle mondiale et servant a
toutes sortes de transactions (virtuelles et
réelles) : elle est de fait dans une situation de
compétition avec les monnaies officielles
que sont I'euro ou le dollar. Bitcoin est selon
ses promoteurs (par exemple le site Internet
Bitcoin.org) un systeme de paiement per-
mettant de contourner les institutions ban-
caires et les frais et conditions arbitraires

2. Jean-Paul Domin, « La question du monopole d’émission de la monnaie : le débat banque centrale contre banque li-
bre chez les économistes frangais (1860-1875) », Revue européenne des sciences sociales [Online], XLV-137, 2007.
3. Les informations sur le créateur de Bitcoin sont peu vérifiables.
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qu’elles imposent a leurs utilisateurs et of-
frant un acces universel a un support de
paiement transparent et ouvert (le logiciel Bit-
coin étant en open source, d’acces libre, cha-
cun peut vérifier son code et approcher son
fonctionnement « de I'intérieur » —a condition
qu’il en ait la capacité technique !). La vidéo
de présentation de Bitcoin du site Bit-
coin.org affirme que « Bitcoin change la fi-
nance de la méme facon que le Web
change I'édition » et permet grace a un mar-
ché global et libre de la circulation monétaire
I’'apparition d’innovations. Bitcoin est ainsi
une manifestation radicalement nouvelle
d’une pensée de la libre circulation mondiale,
du réseau ouvert. Ce réseau est concu
comme distribué : il n’a pas de centre qui soit
I'impulsion du systeme, pas d’autorité. En
ce sens, Bitcoin n’est qu’une des concré-
tisations techniques (une crypto-monnaie re-
posant sur un encodage particulier) d’une
forme de vision coopérative et participative
portée par les défenseurs du caractere
« égalitaire » d’Internet (Bitcoin.org définit Bit-
coin comme « un réseau de consensus dis-
tribué »). Il est particulierement intéressant
en ce qu'il s’affrme comme une sorte de
prise du pouvoir des utilisateurs sur leurs
moyens de paiement : en échappant aux
contraintes et frais des établissements ban-
caires, ceux-ci se soustraient aux régulations
imposées a ces établissements par les au-
torités centrales, mais ils refusent également
de les enrichir. La volonté de contourner les
systemes financiers traditionnels pourrait
ainsi participer au succes de Bitcoin.

Des visions concurrentes de Bitcoin peuvent
coexister (instrument de liberté et de progres
pour certains, il permet de poursuivre des
buts illégaux pour d’autres), mais le consen-
sus minimal repose sur I’'adhésion au prin-
cipe de décentralisation du réseau et d’'open
source.

Bitcoin repose en effet sur un réseau peer-to-
peer (d'utilisateur a utilisateur, comme les ré-
seaux d’échange de fichiers tel Bittorent)
fortement décentralisé : les procédures de cer-
tification des transactions sont assurées par les
utilisateurs eux-mémes et la création monétaire
ne dépend pas d’une autorité centrale.

L’émission de monnaie Bitcoin releve d’une
activité assurée par les acteurs du réseau
dans la résolution informatique de pro-
blemes mathématiques complexes, le mining
(terme jouant sur le double sens d’extraction
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comme celle des métaux ou ressources —
gold mining, coal mining — et de traitement
des données informatiques — data mining).
Comme I'explique la Banque de France dans
son dernier Focus 2, le Bitcoin est créé « au
sein d’'une communauté d’internautes, aussi
appelés “mineurs” (miners), qui ont installé
sur leurs unités informatiques connectées a
Internet un logiciel libre. Celui-ci va créer, se-
lon un algorithme, les unités de compte Bit-
coin qui seront ensuite allouées a chaque
mineur en récompense de sa participation
au fonctionnement du systeme ». Car la ré-
solution de ces problemes fait partie inté-
grante du systeme de paiement et permet
de modérer les codts de transaction. De fait,
le mining permet de valider les transactions
par la vérification des codes utilisés pour ces
échanges sécurisés. Le site Bitcoin.org ex-
plique ainsi : « le réseau Bitcoin partage un
grand livre de comptes nommmé “chaine de
blocs”. Celle-ci contient chaque transaction
traitée par le réseau depuis le commence-
ment, permettant aux ordinateurs du réseau
de Vvérifier la validité de chaque transaction.
’authenticité des transactions est protégée
par des signatures numeériques correspon-
dant aux adresses émettant les transactions,
permettant a chaque utilisateur d’étre plei-
nement en contréle de I'envoi de Bitcoins a
partir de leurs adresses. Toute personne peut
également traiter des transactions en utilisant
la puissance de calcul de matériel spécialisé
et gagner une récompense en Bitcoins en
retour de ce service ».

L’émission de monnaie consiste donc es-
sentiellement en la rémunération de cette ac-
tivité de minage et ne repose plus sur une
politique monétaire décidée par une autorité
centrale, mais plutdt sur le design technique
spécifique du systeme Bitcoin, censé garantir
une évolution a un rythme prévisible dés lors
que les problemes posés (qui doivent étre
résolus pour obtenir de nouveaux Bitcoins)
sont de plus en plus complexes. L’émission
est passée de 50 Bitcoins toutes les 10 mi-
nutes en 2009 a 25 Bitcoins toutes les
10 minutes depuis janvier 2013. Le pro-
gramme prévoit une limite a I’émission de
21 millions de Bitcoins vers 2040 gréace a
une diminution géométrique des nou-
veaux blocs d’émission de 50 % tous les
quatre ans. Pour utiliser les Bitcoins, il faut
télécharger un logiciel gratuit permettant
de les stocker sur un portefeuille numé-
rigue. Ce portefeuille possede une clé pu-
blique pour les transactions avec d’autres
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utilisateurs et une clé privée afin que I'uti-
lisateur accede au portefeuille.

Les dangers du Bitcoin

L'usage d'un tel portefeuille stockeé sur un or-
dinateur est soumis a des aléas de sécurité
(virus, hacking) souvent mis en exergue par
les autorités financieres et peut apparaitre
comme un premier risque car en cas de
perte ou de vol, aucune garantie n’est offerte
aux propriétaires des Bitcoins. Néanmoins,
le schéma de paiement possede des ca-
racteres attractifs qui expliquent son succes.
Les échanges réalisés au moyen des Bitcoins
sont a la fois transparents et anonymes : trans-
parents car diffusés de facon ouverte sur le
réseau, anonymes car ces flux n’impliquent
aaucun moment de révéler des informations
personnelles sur les parties prenantes. Les
comptes ne sont pas enregistrés par une au-
torité centrale et les échanges sont faits di-
rectement par le réseau d’un ordinateur a
lautre. Ces transactions sont rapides et
peu colteuses (les intermédiaires financiers
étant éliminés au profit des utilisateurs eux-
mémes, rémunérés pour la sécurisation des
transferts par le mining).

Le caractere anonyme des transactions
pose probleme car il ferait du Bitcoin un ins-
trument propice a des « fins criminelles » se-
lon la Banque de France, Tracfin, le Groupe
d’action financiere ou I'Autorité bancaire eu-
ropéenne, entre autres. Le Bitcoin pourrait
ainsi étre utilisé pour financer des activités
terroristes, alimenter des échanges illégaux
et le blanchiment d’argent. Les utilisateurs
« normaux » seraient en outre exposés a la
perte de leur actif qui pourrait résulter de la
cléture des plates-formes d’échanges par les
autorités en cas de procédures judiciaires.
La fermeture du site Internet The Silk Road
par le FBI est 'un des exemples les plus vi-
sibles de ces risques. The Silk Road, site
d’acquisition en ligne de produits narcotiques
et autres produits ilégaux, n’acceptait en ef-
fet que les reglements en Bitcoin, monnaie
dont l'avantage était d’étre anonyme et
presque intragable. Un mois aprés sa fer-
meture par les autorités judiciaires améri-
caines, le site a ressurgi, montrant les
limites des moyens d’action pénale tradi-
tionnelle face a la dématérialisation des in-
fractions, et Bitcoin y reste la monnaie
exclusive.

Il est a noter que ces deux premiers types
de risques rapprochent le Bitcoin de I'argent
liquide, dont les échanges possedent aussi
un caractére possiblement anonyme, intra-
cable, irréversible et parfois frauduleux.
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Cette proximité est assumée par le site
Bitcoin.org, sur lequel on peut lire dans la
présentation de la monnaie virtuelle : « Pour
ses utilisateurs, Bitcoin est comparable a de
I'argent liquide pour Internet. » Mais I'usage
de I'argent liquide et sa détention n’échap-
pent pas a toute réglementation. En contour-
nant le systeme bancaire, I'argent liquide est
également soustrait au contréle des autori-
tés : les institutions financieres sont en ef-
fet soumises en France a des obligations de
signalement aupres de I'organisme Tracfin
en cas de mouvements suspects sur les
comptes de leurs clients. La liquidité de la
monnaie la fait échapper a ces controles, ce
que les autorités cherchent a limiter en en-
cadrant les possibilités de son usage. Le
paiement de professionnels (commergants,
artisans) est possible jusqu’a un montant de
3 000 euros (mais ce plafond ne concerne
pas les paiements entre particuliers ou les
achats réalisés par des non-résidents par
exemple), les transactions immobilieres
pouvant aller jusqu’a 10 000 euros, et les sa-
laires peuvent étre versés jusqu’a 1 500 eu-
ros. En dessous de ces plafonds, les
espéeces ne peuvent étre refusées. La cir-
culation de I'argent liquide est, elle aussi,
soumise a des regles puisque tout transfert
de liquide en provenance ou a destination de
I'étranger doit &tre déclaré a I'administration
des douanes au-dela de 10 000 euros. Dans
le cadre de la lutte contre le blanchiment d’ar-
gent, ces seuils pourraient d’ailleurs étre
abaissés.

D’un point de vue plus strictement moné-
taire, il existe un débat quant a la volatilité du
Bitcoin, son caractére spéculatif et la pos-
sible « spirale déflationniste » qu’il pourrait
entrainer. La volatilité avérée et importante
du Bitcoin par rapport au dollar depuis 2009
en fait un support d’investissement risqué,
peu corrélé a la plupart des actifs tradition-
nels et particulierement sensible au niveau
de confiance des utilisateurs (donc propice
aux phénoménes moutonniers des mar-
chés). Cette volatilité est souvent attribuée
a des mouvements de spéculation, qui ex-
pliqueraient les mouvements brutaux de
hausse et de baisse du cours depuis la créa-
tion du Bitcoin. Toutefois, selon la page of-
ficielle du Bitcoin, « la volatilité n’affecte pas
les bénéfices principaux du Bitcoin en tant
que systeme de paiement pour transférer de
I'argent du point A au point B. Il est possible
pour des entreprises de convertir leurs paie-
ments en Bitcoins dans leurs devises locales
de fagon instantanée, leur permettant de pro-
fiter des avantages du Bitcoin sans étre ex-
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posées aux fluctuations de son prix ».

Quant a I'argument de la spirale déflation-
niste, il consiste a affirmer qu’étant donné
I’'augmentation géomeétrique du nombre de
Bitcoin jusqu’a une limite fixée a 21 millions
d’unité, et dans I'hypothése d’une aug-
mentation du nombre d’utilisateurs sans aug-
mentation proportionnelle de la vitesse de
circulation de la monnaie, le Bitcoin tendrait
a s’apprécier (dépréciant la valeur des biens
et services en Bitcoins). Les utilisateurs se-
raient alors encouragés a reporter leur dé-
cision de consommation, contribuant ainsi
a la création d’une spirale déflationniste.
Cette hypothése semble pour I'instant
considérée comme peu probable par la BCE
et rejetée par Bitcoin.org, qui évoque le cas
du marché des biens informatiques comme
exemple de marché ou les prix baissent
constamment sans pour autant entrainer de
crise.

Réponses institutionnelles

L'intérét suscité par le Bitcoin, sa nou-
veauté et ses krachs a répétition qui ne par-
viennent pas a enrayer son développement
(et son appréciation tendancielle) provoquent
des réactions variées. Pour certains, comme
Alan Greenspan, ancien gouverneur de la
Réserve fédérale américaine, le Bitcoin est
un pur phénomene spéculatif, une bulle, et
son instabilité intrinseque ne lui permet pas
de remplir les fonctions d’unité de compte
ni une réserve de valeur. Tout au plus serait-
il en mesure de constituer un moyen de paie-
ment. Certaines institutions mettent I'accent
sur les risques importants portés par le Bit-
coin pour les consommateurs, comme la
Banque de France ou I'Autorité européenne
de contrble bancaire. Le Bitcoin a été in-
terdit en Thailande ou par le gouvernement
chinois pour les banques (restant autorisé
pour les particuliers). Il reste tres difficile aux
autorités de développer des lignes de
conduite claires a adopter pour plusieurs rai-
sons. D’abord, parce que I'information sur
les schemes de paiement tels que Bitcoin est
tres parcellaire. Cela tient a la nature inédite
d’un tel systeme et a son opacité technique
pour les non-initiés. Non seulement le pan
technique de Bitcoin est complexe, mais le
systeme repose sur une compréhension re-
nouvelée de la monnaie comme moyen
d’échange, compréhension qui vise a pen-
ser celle-ci hors du cadre souverain na-
tional et des tentatives de mise en ordre
du systeme monétaire international qui se
sont développées au sein des institutions
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de Bretton Wood aprés la Seconde Guerre
mondiale. A cet égard, Bitcoin est le pendant
des transformations sociales opérées par les
développements techniques permis par les
nouvelles technologies, contournant de
plus en plus (ou se surimposant a) un cadre
national étatique mis en question. Il n’existe
pas encore de véritable littérature écono-
migque sur le Bitcoin, aussi les institutions mo-
nétaires doivent-elles pour I'instant admettre
cette imperfection de I'information. La diffi-
culté tient notamment pour les banques cen-
trales a appréhender un phénomeéne
remettant en cause leur monopole : les mon-
naies virtuelles doivent-elles étre considérées
comme des concurrentes ? Peuvent-elles
étre ramenées dans un giron réglementaire,
alors qu’elles promeuvent précisément la li-
berté totale de I'’échange ?

Les avis demeurent ainsi tres partagés, et un
pays comme I’Allemagne, pourtant réputé
pour sa grande orthodoxie monétaire, a ac-
cordé au Bitcoin le statut de monnaie privée.
Les conclusions du rapport de 2012 de la
BCE fournissent un bon exemple d’une po-
sition modérée visant a la fois a relativiser les
risques portés par le Bitcoin, au nombre li-
mité d’utilisateurs et a la création stable et
assez faible, et a souligner la nécessité d’'une
attention constante aux développements fu-
turs a prévoir (diffusion des nouvelles tech-
nologies, du commerce €lectronique, faibles
colts de transaction) et la responsabilité des
banques centrales dans ce contrdle. Les
monnaies virtuelles pourraient en effet avoir
a terme une influence sur la quantité de mon-
naie en circulation et sur les canaux de trans-
mission des politiques monétaires des
banques centrales (en particulier les taux
d’intérét). Si, selon la BCE, elles ne posent
pas pour I'instant de menace pour la stabi-
lité des prix, des évolutions pourraient étre
utilement anticipées. De méme, si la stabi-
lité financiere n’est aujourd’hui pas réellement
menacée par les variations récentes des taux
de change (buy and sell) du Bitcoin face a
I'euro ou au dollar (les pertes restant concen-
trées sur un nombre limité d’investisseurs),
un nombre croissant d’utilisateurs et une plus
grande interpénétration des spheres virtuelles
et réelles pourraient changer la donne.

La régulation en retard sur les pratiques
Le Bitcoin ne dispose pour I'instant d’aucun
statut précis dans I'Union européenne, des
lors qu'il ne satisfait a pas tous les criteres
d’une monnaie électronique (échappant a la
directive sur les monnaies électroniques de
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2007) et qu'il ne peut lui étre appliqué la di-
rective sur les moyens de paiement de 2007
(les fonds concernés par cette directive re-
levant de la monnaie électronique). Aux
Etats-Unis regne également un certain flou
juridique, certaines agences commengant a
publier des recommandations d’usage. Le
Financial Crimes Enforcement Network (ré-
seau de poursuite des crimes financiers),
agence du Trésor américain, a ainsi élaboré
un cadre définissant les circonstances ren-
dant Iégal 'usage de Bitcoin en mars 2013
et celles caractérisant les utilisateurs comme
des opérateurs de services financiers (sta-
tut emportant des obligations réglementaires
contre le blanchiment notamment). Mais les
législations apparaissent en retard face a ces
développements.

Les autorités semblent donc pour I'heure en-
core relativement hésitantes sur la voie de
la régulation qui leur permettrait de repren-
dre en partie la main sur ces nouveaux sché-
mas monétaires et feraient entrer ceux-ci
dans des cadres mieux maitrisés (avec les
contreparties fiscales que cela signifie éga-
lement). Aucune doctrine ne parait stabilisée

face a ce phénomene tres nouveau. La ré-
gulation des monnaies virtuelles est souvent
réclamée pour lutter contre leurs usages frau-
duleux, protéger les investisseurs et les
échanges, mais le volume des échanges
n’en fait pas encore une priorité, tandis que
les innovations financiéres que permettent
ces nouvelles monnaies virtuelles présentent
aussi un intérét quant au financement de
I’économie réelle, notamment en supprimant
l'intermédiation bancaire et les frais réels oc-
casionnés, et en réduisant peut-étre les
risques systémiques liés a ces institutions.

*Julie De Clerck est une ancienne éleve de I'Ecole normale

supérieure et de Sciences Po Paris. Avant de rejoindre Conventions, Julie
De Clerck a notamment été assistante parlementaire au Sénat, puis
attachée de direction a la Fondation Jean-Jaures.
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