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Un socle de confiance
Les banques centrales devraient exploiter le génie technique des cryptoactifs  

pour établir un écosystème monétaire florissant
Agustín Carstens, Jon Frost et Hyun Song Shin
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L orsqu’ils e� ectuent un paiement, les particu-
liers ou les entreprises font con� ance à deux 
éléments : la monnaie elle-même et le système 
permettant d’exécuter la transaction. Souvent 

jugés comme allant de soi, ces deux éléments forment 
une base essentielle de toute économie. Chaque jour, 
pour des milliards de transactions, les ménages et les 
entreprises font con� ance à ce système et aux institutions 
qui le sous-tendent.

L’innovation numérique révolutionne à la fois la mon-
naie et les paiements. Les cryptoactifs et la � nance décen-
tralisée (DeFi) reposent sur le principe de la décentrali-
sation et visent à remplacer les intermédiaires � nanciers 
traditionnels (banquiers, courtiers, dépositaires) par des 
solutions technologiques. L’essor remarquable des cryp-
toactifs captive l’imagination populaire et laisse entrevoir 
de nouvelles capacités techniques. Il s’agit notamment de 
la possibilité de programmer les paiements (programmabi-
lité), de combiner di� érentes opérations en une seule tran-
saction (composabilité) et de générer une représentation 
numérique de l’argent et des actifs (conversion en jetons). 

Pourtant, les récents développements ont montré que les 
cryptoactifs ne remplissent pas les exigences pour un sys-
tème monétaire pleinement au service de la société. Leurs 
insu�  sances ne sont pas simplement dues à des anoma-
lies, mais à des défauts structurels. Par conséquent, nous 
soutenons que le système monétaire du futur devrait ex-
ploiter les nouvelles capacités techniques démontrées par 
les cryptoactifs, mais devrait être fondé sur la con� ance 
apportée par les banques centrales (BRI, 2022).

En d’autres termes, toute transaction légitime réalisable 
avec des cryptoactifs peut être mieux e� ectuée avec de la 
monnaie de banque centrale. Les monnaies numériques 
de banque centrale (MNBC) et d’autres infrastructures 
publiques peuvent servir de fondation à un écosystème 
monétaire riche et diversi� é, qui soutient l’innovation 
dans l’intérêt général.

Les défauts structurels 
des cryptoactifs
Commençons par examiner les conditions requises pour 
qu’un système monétaire puisse être pleinement au ser-
vice de la société. Ce système doit être sûr et stable, avec 
des participants (publics et privés) qui ont une responsa-
bilité envers le public. Il doit être e�  cace et inclusif. Les 
utilisateurs doivent avoir le contrôle de leurs données, et 
la fraude et les abus doivent être évités. Le système doit 
également s’adapter à l’évolution des demandes. En� n, 
il doit être ouvert au-delà des frontières, a� n d’appuyer 
l’intégration économique internationale. Le système 
monétaire actuel est généralement sûr et stable, mais il 

peut être amélioré dans de nombreux domaines (voir le 
tableau, page 13). 

Les cryptoactifs et la DeFi visent à reproduire la mon-
naie, les paiements et une gamme de services � nanciers. 
Ils s’appuient sur une technologie de registres distribués 
sans autorisation, comme la chaîne de blocs. Cette techno-
logie inclut des fonctions techniques capables de s’adapter 
aux nouvelles demandes au fur et à mesure qu’elles se 
présentent, ainsi qu’une ouverture au-delà des frontières. 
Pourtant, les cryptoactifs présentent de graves défauts 
structurels qui ne leur permettent pas de constituer une 
base solide pour le système monétaire. 

Premièrement, les cryptoactifs n’ont pas d’ancrage no-
minal solide. Le système repose sur des cryptomonnaies 
volatiles et ce qu’on appelle des cryptomonnaies stables  
(ou aussi jetons indexés), qui recherchent un tel ancrage 
en maintenant une valeur � xe par rapport à une mon-
naie souveraine, telle que le dollar américain. Mais les 
cryptomonnaies ne sont pas des monnaies, et les crypto-
monnaies stables ne sont pas stables. Ce constat a été mis 
en évidence par l’implosion du TerraUSD en mai 2022 
et par les doutes persistants sur les actifs réels qui sou-
tiennent le principal jeton indexé, émis par Tether. En 
d’autres termes, les cryptomonnaies stables cherchent à 
« emprunter » la crédibilité de la monnaie réelle émise 
par les banques centrales. Cela montre que, si la monnaie 
des banques centrales n’existait pas, il faudrait l’inventer. 

Deuxièmement, les cryptomonnaies induisent une frag-
mentation. La monnaie est une convention sociale, ca-
ractérisée par des e� ets de réseau : plus le nombre d’indi-
vidus qui utilisent un type de monnaie donné augmente, 
plus celui-ci devient attrayant pour les autres. Ces e� ets 
de réseau sont fondés sur une institution de con� ance, 
la banque centrale, qui garantit la stabilité de la monnaie 
ainsi que la sécurité et la � nalité (règlement et irréversi-
bilité) des transactions.

En raison de leur nature décentralisée, les cryptoactifs 
s’appuient sur des incitations à des validateurs anonymes 
pour con� rmer les transactions, sous forme de frais et de 
rentes. Ce système provoque une congestion et empêche 

Toute transaction légitime 
réalisable avec des 
cryptoactifs peut être mieux 
effectuée avec de la monnaie 
de banque centrale.  
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toute extensibilité. Par exemple, lorsque le réseau Ethereum 
(une chaîne de blocs largement utilisée pour les applications 
de DeFi) se rapproche de sa limite de transaction, les frais aug-
mentent de manière exponentielle. Par conséquent, au cours 
des deux dernières années, les utilisateurs se sont déplacés 
vers d’autres chaînes de blocs, ce qui a entraîné une fragmen-
tation croissante du paysage de la DeFi (graphique 1). Cette 
caractéristique inhérente empêche une utilisation généralisée 
(Boissay et al., 2022).

En raison de ces défauts, les cryptomonnaies ne sont ni stables 
ni efficaces. Ce secteur échappe en grande partie à toute régle-
mentation, et ses acteurs ne sont soumis à aucune responsabilité 

vis-à-vis de la société. La fréquence des fraudes, des 
vols et des escroqueries suscite de vives inquiétudes 
quant à l’intégrité du marché. 

Les cryptoactifs nous ouvrent des perspectives en 
matière d’innovation. Cependant, les éléments les 
plus utiles doivent reposer sur des bases plus solides. 
En adoptant de nouvelles capacités techniques, tout 
en s’appuyant sur un socle de confiance, la monnaie 
de banque centrale peut servir de base à un écosys-
tème monétaire riche et diversifié, évolutif et conçu 
dans l’intérêt général.

Les arbres et la forêt
Les banques centrales sont particulièrement bien 
placées pour établir ce socle de confiance, compte 
tenu de leurs rôles clés dans le système monétaire. Le 
premier rôle est celui d’émetteurs de monnaie sou-
veraine. Le second rôle consiste à fournir les moyens 
de garantir le caractère définitif des paiements. Les 
banques centrales sont également responsables du 
bon fonctionnement des systèmes de paiement et 
de la préservation de leur intégrité par la réglemen-
tation et la surveillance des services privés.

Si le système monétaire était un arbre, la banque 
centrale en serait le tronc solide. Les branches se-
raient les banques et les autres prestataires privés, en 
concurrence pour offrir des services aux ménages et 
aux entreprises. Les biens publics de la banque cen-
trale appuieront des services innovants pour soutenir 
l’économie numérique. Le système repose sur les 
règlements figurant au bilan de la banque centrale. 

En agrandissant l’image, nous pouvons voir 
le système monétaire mondial comme une forêt 
saine (graphique 2). Dans la canopée des arbres, les 
branches se rejoignent et permettent une intégration 
économique au-delà des frontières. 

Comment cette vision peut-elle être réalisée ? De 
nouvelles infrastructures publiques seront requises 
aux niveaux des transactions de gros, de détail et 

transfrontalières. 
Tout d’abord, les MNBC de gros, une représentation supé-

rieure de la monnaie de la banque centrale à l’usage exclusif 
des banques et autres institutions de confiance, peuvent offrir 
de nouvelles capacités techniques. Ces capacités comprennent 
la programmabilité, la composabilité et la conversion en jetons 
mentionnées ci-dessus. Les MNBC de gros pourraient stimuler 
des innovations majeures qui profiteraient aux utilisateurs fi-
naux. Par exemple, l’acheteur et le vendeur d’une maison pour-
raient convenir dès le départ que le paiement par jeton et le 
transfert du titre de propriété par jeton doivent être simultanés. 
En arrière-plan, les MNBC de gros régleraient ces transferts 

Graphique 2

Flore monétaire
Les banques centrales peuvent être considérées comme les troncs d’arbres solides 
de l’écosystème monétaire mondial.

Source : Banque des règlements internationaux.
Note : API = interface de programmation d’application ; MNBC = monnaie numérique 
de banque centrale ; mMNBC = multi-MNBC ; M0 = base monétaire ; PSP = prestataire 
de services de paiement.
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Un paysage morcelé
La congestion d’Ethereum a poussé les utilisateurs de DeFi vers d’autres chaînes de blocs.
(en pourcentage du total des actifs bloqués)

Sources :  Boissay et al. (2022) ; DeFi Llama ; Banque des règlements internationaux.
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en une seule transaction. Le travail concret des banques cen-
trales met en évidence cette application et bien d’autres (voir 
«  L’intérêt des cryptomonnaies » dans ce numéro de F&D). 

Deuxièmement, au niveau des transactions de détail, les 
MNBC ont un grand potentiel, tout comme leurs cousins 
germains, les systèmes de paiement rapide. Les MNBC de 
détail fonctionneraient comme une monnaie numérique à la 
disposition des ménages et des entreprises, les services étant 
fournis par des entreprises privées. Les systèmes de paiement 
rapide de détail gérés par les banques centrales sont similaires 
aux MNBC de détail, en ce sens qu’ils o� rent cette plateforme 
commune tout en garantissant que les services sont entièrement 
connectés. Les deux systèmes promettent de réduire les coûts 
de paiement et de permettre l’inclusion � nancière. Le système 
Pix du Brésil a été adopté par deux tiers des Brésiliens adultes 
en un an seulement. Les commerçants ne paient en moyenne 
que 0,2 % de la valeur d’une transaction, soit un dixième du 
coût d’un paiement par carte de crédit. Plusieurs banques cen-
trales travaillent actuellement sur des modèles inclusifs pour 
les MNBC de détail a� n d’améliorer les services aux personnes 
non bancarisées (Carstens et Queen Máxima, 2022). 

En conclusion, au niveau mondial, les banques centrales 
peuvent relier leurs MNBC de gros entre elles pour permettre 
aux banques et aux prestataires de services de paiement d’ef-
fectuer des transactions directement en monnaie de banque 
centrale en plusieurs devises. Cela est possible grâce à la tech-
nologie de registres distribués avec autorisation, réservée aux 
parties � ables. Les travaux menés par le Centre d’innovation 
de la Banque des règlements internationaux avec dix banques 

centrales montrent que de tels accords peuvent permettre d’ef-
fectuer des paiements transfrontaliers plus rapides, moins chers 
et plus transparents (Bech et al., 2022). Cette approche peut 
aider les migrants à payer moins cher leurs envois de fonds, à 
développer le commerce électronique transfrontalier et à sou-
tenir des chaînes de valeur mondiales complexes. 

Les technologies numériques o� rent un avenir prometteur 
au système monétaire. En adhérant au socle de con� ance que 
constitue la monnaie de banque centrale, le secteur privé peut 
adopter les nouvelles technologies les plus performantes pour 
favoriser un écosystème monétaire riche et diversi� é. Par-dessus 
tout, les besoins des utilisateurs doivent être la priorité de l’in-
novation privée, et l’intérêt public le � l conducteur des banques 
centrales. 
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Obtenir une bonne note
Le futur système monétaire peut surpasser à la fois le système actuel et les cryptomonnaies.

Objectifs de haut niveau pour 
la monnaie et les paiements 

Système monétaire
actuel 

Univers des cryptomonnaies
(à ce jour) 

Système monétaire futur
(vision)

1. Sécurité et stabilité

2. Responsabilité

3. E�  cacité

4. Inclusion

5. Contrôle des données par les utilisateurs

6. Intégrité

7. Adaptabilité

8. Ouverture

Statut : Objectif largement atteint Une marge de progression Objectif généralement  non atteint

Source : Banque des règlements internationaux.




