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Résumé

Depuis un laps de temps non négligeable, les institutions financiéres, en particulier les
banques centrales, se sont penchées sur la question de I'utilité d’'une monnaie numérique
de banque centrale dans leur économie. L’émission de cette monnaie nécessite de
prendre en compte plusieurs exigences, afin de ne pas perturber le circuit économique
existant, stimuler la croissance et répondre a la demande croissante d’'une monnaie
numérique. Pour se faire, des études sont actuellement menées pour évaluer comment
une éventuelle émission d’'une MNBC dites de gros pourrait coexister avec la monnaie

traditionnelle, tout en modernisant 'économie dans cette ére du numérique.

Ce travail contient 3 parties distinctes axées sur des themes centraux : les mécanismes
des monnaies numériques, l'utilité d’introduire une monnaie numérique de banque
centrale en Suisse, et 'harmonisation d’'une monnaie traditionnelle et numérique dans

I’économie suisse.

La premiere partie aborde le mécanisme de la monnaie en distinguant la monnaie de
I'argent, tout en examinant I’évolution des différentes formes de monnaies qui ont précédé
la monnaie fiduciaire. De plus, une analyse approfondie des réles de chaque agent
contribuera a une meilleure compréhension de la monnaie dans I'économie. Cette
réflexion nous permettra de différencier les nombreuses monnaies numériques

existantes, qu’elles soient publiques ou privées, en fonction de leurs caractéristiques.

La deuxieme partie examine I'utilité¢ potentielle d’'une monnaie numériques de banque
centrale dites de gros et de détail pour la Suisse, ainsi que les risques auxquels la BNS
pourrait étre confrontée lors de son introduction. Pour étudier les réglementations
nécessaires a la mise en place d’'une MNBC, il nous sera important de faire un bref point
sur les méthodes de paiement actuelles afin de comprendre les enjeux liés a une telle

implémentation.

La troisieme partie se concentre sur 'harmonisation de la monnaie numérique avec la
monnaie traditionnelle existante dans I'économie. A l'avenir, il nous sera intéressant
d’analyser les roles de la BNS et des banques commerciales, ainsi que les interactions
entre les banques centrales a échelle internationale en matiére d’émission de MNBC de

gros.
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1. Introduction

Depuis un laps de temps considérable, plusieurs Etats, banques et entreprises
technologiques travaillent sur la conception de monnaies numériques qui pourront étre
utilisées comme moyen de paiement dans une ou plusieurs nations autour du monde. Cet
objectif est un défi majeur, car celui-ci remet en cause les systémes modernes sur les
modes de paiement actuel. A I'heure actuelle, on peut retrouver plusieurs projets qui se
trouvent soit en phase d’études ou en phase de test. A titre d’exemple, la zone euro
travaille depuis le 21 octobre 2021 sur un e-euro qui aura pour but de viser la stabilité de

la monnaie dans cette nouvelle ére du numérique (Bank 2022).

Sur le plan national, la Suisse étudie également la possibilité d’introduire une nouvelle
monnaie numérique par la BNS. En effet, l'introduction du telle monnaie implique un
investissement marginal pour I'ensemble de I'économie pour garantir sa réussite. Ainsi,
aux vues de l'avancee technologique, on peut noter que le progrés n’a pas été aussi
significatif dans tous les autres domaines d’activités clés. En effet, les moyens de
paiements, ne disposant pas de solution a la pointe de la technologie, fonctionnent
toujours selon un systéme traditionnel ou I'émission de la monnaie est contrblée par la
BNS qui fonctionne avec des régles et des lois strictes en matiére d’émission de monnaie.
« Les transactions transfrontaliéres ou multidevises sont actuellement codlteuses,

longues et lourdes. Dans ce domaine, la demande d’alternatives modernes est
particuliérement forte et urgente, ... »

(Dr. Martin Hess 2021)

Ce travail de bachelor est le résultat des nhombreuses questions d’études menées sur
I'avenir de la monnaie nationale qui a permis de couvrir la problématique sur I'avenir de
la monnaie numérique de la Banque nationale suisse en termes de son utilité dans une

économie moderne et numeérique.

Dans un premier temps, hous commencerons par donner une définition de la monnaie
numeérique et expliquerons dans quelles catégories auxquelles elles appartiennent, ainsi
gue leur différence. Par la suite, nous développerons sur les types de monnaie digitale,
soit entre les monnaies numériques d’Etat, dite de banque centrale, et les monnaies
numériques privées. Nous analyserons les principales différences entre ces deux types

de monnaies numériques.
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Dans un second temps, nous aborderons la question sur l'utilité des monnaies digitales.
Nous regarderons la situation actuelle des stablecoins de banque centrale, le
fonctionnement en matiere de leur régulation, ainsi que son application dans les

commerces en « Gros » et dans les commerces de « Retail ».

Ensuite, nous examinerons I'utilité d’'une introduction d’une nouvelle monnaies digitale
privées. Pour cela, nous parlerons de plusieurs aspects comme la base de valeur, la
notion de confiance et les nouvelles possibilités qu’un tel type de paiement pourrait offrir
dans I'économie notamment sur les avantages et les inconvénients. Ce qui nous ménera
au dernier point a aborder, dans cette partie, ou nous étudierons les nombreux risques
qui pourraient surgir a lintroduction d’'une nouvelle monnaie numeérique qu’elle soit

publique ou privée.

En troisieme temps, nous explorerons les pistes d’avenirs a exploiter pour que les
monnaies digitales deviennent une solution viable et sGre pour 'ensemble des agents
dans le systéme économique actuelle et futur. En effet, en matiere de monnaie numérique
privée et publique, nous examinerons les éléments sur lesquels une attention particuliére
devrait étre portée pour permettre a des institutions privées d’émettre en circulation une
telle monnaie. Et nous déterminerons les aspects a considérer a l'introduction d’'une

monnaie digitale en plus de la monnaie scripturale.
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2. Les monnaies numériques et leurs mécanismes

Préalablement a tous propos, il nous semble nécessaire d’apporter un éclaircissement
entre la monnaie et 'argent, afin de placer un premier contexte dans l'univers dans lequel
nous allons entrer dans le cadre de ce travail de Bachelor. En effet, la distinction entre
ces deux outils mettra en avant le coté instrumental et utilitaire pour la monnaie et le coté

institutionnelle pour I'argent.

De ce fait, dans cette premiéere part, nous allons nous intéresser aux mécanismes de la
monnaie. Nous procéderons dans un premier temps a définir la monnaie traditionnelle en
analysant ses attributs et ses composants. Par la suite, analyserons les caractéristiques
d’'une monnaie numérique, ainsi que d'étudier les différences entre les monnaies
numériqgues publigues et privées. Finalement, nous ferons la distinction entre les
monnaies numeériques de banque centrale et les autres monnaies numériques en faisant

ressortir leurs caractéristiques clés et leur utilité dans I'économie.

2.1 Les monnaies numeériques
2.2 Qu’est-ce qu’une monnaie numérique ?
2.2.1 Contexte

« La monnaie » est 'un des instruments les plus utilisée dans notre vie quotidienne en
plus d’étre caractérisée comme un moyen de paiement légal et reconnu dans un ou
plusieurs Etats. En effet, Celle-ci rempli 3 fonctions principales dans notre économie.
Dans un premier temps, la monnaie est une « unité de compte » qui détermine la valeur
des biens hétérogénes. Elle permet de synthétiser les multiples évaluations d’un bien par
I'utilisation d’'une monnaie qui déterminera, par une valeur absolue ou relative, la valeur
finale du bien en question. Dans un deuxiéme temps, la monnaie est un « instrument de
paiement » qui permet d’acquérir des biens et services!. Cet instrument, universel,
impligue au moment d’une transaction I'extinction totale de la dette de l'acheteur.
Cependant, pour qu’un tel systéme fonctionne dans une économie, il faut que la confiance

soit établie pour 'ensemble des parties prenantes.

Finalement, la monnaie est une « réserve de valeur » qui confére un certain pouvoir pour
la personne qui la détient. Considérée comme une forme de richesse, un actif du
patrimoine, peut étre utilisée en tout temps pour acquérir un bien ou un service. (Plihon
2022)

1Y compris le travail humain.
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De plus, la nature de la monnaie a évolué au cours du temps et elle a pris plusieurs formes
tels que (Bank 2023) :

e La monnaie marchande
¢ La monnaie représentative

e La monnaie fiduciaire

La monnaie marchandise repose sur la valeur intrinseque que posséde une
marchandise, satisfaisant un besoin essentiel, et qui servira de méthode d’échange entre
I'acheteur et le vendeur. Notamment, les métaux précieux tels que I'argent, I'or et le cuivre
sont des exemples des monnaies marchandises qui avaient été utilisées dans le passé.
Cette solution de paiement était trés répandue dans le passé et reste toutefois utilisée,
jusqu’a ce jour, dans certains pays ou institution ou la monnaie fiduciaire reste

indisponible ou interdite.

La monnaie représentative est constituée de billets qui servent de papier valeur. Cette
monnaie peut étre échangée contre une certaine quantité d’or ou d’argent. Cet instrument
est dissocié de sa valeur intrinséque et repose sur le principe de confiance. Contrairement
a la monnaie marchandise, les billets sont émis par une banque qui détient une certaine
quantité d’or ou d’autres métaux précieux. Ce systéme implique dés lors une certaine
régulation, afin d’éviter une émission excessive de billets qui provoquerait une inflation
dans I'économie. Cette monnaie conserve toutefois une particularité qui lui est propre. En
effet, elle a la capacité d’étre échangée ou convertie en I'actif sous-jacent auquel elle est

adossée.

La monnaie fiduciaire est une évolution de la monnaie représentative ou celle-ci n’offre
plus la possibilité d’échanger des billets contre une certaine quantité de métaux précieux
tel que I'or par exemple. La monnaie fiduciaire est donc une monnaie créée et gérée par
les banques centrales et les Etats qui agissent en tant que régulateur de la monnaie mise
en circulation. Leur rGle principal est d’éviter tout soucis financiers et maintenir la
confiance qu’a la population envers celle-ci dans l'utilisation de la monnaie dans

I’économie.

« L’argent », quant a lui, est un terme plus générique réunissant tous les actifs ou biens
qui peuvent étre utilisés comme moyen de paiement pour acheter d’autres biens ou
services. Du point de vue des sociologues, I'argent est étudié sous un angle institutionnel

ou I'on cherche a connaitre ses effets, soit ce qu’elle produit. (Grosgeorge 2015)
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Ainsi, ayant fait cette distinction entre la monnaie et I'argent, il incombe d’expliquer le
mécanisme de création de la monnaie pour un Etat. Toutefois, il est important de préciser
gue la monnaie appartient aux ménages et aux entreprises. En effet, ce sont eux les
acteurs clés dans le circuit économique. De fait, les ménages vont consommer en
dépensant de I'argent, tandis que les entreprises, quant a elles, vont utiliser cet argent
pour investir et produire des biens et services qui vont par la suite étre redistribués dans

le marché dans les marchés de biens et services.

En d’autres termes, dans un circuit économigue, on retrouve plusieurs agents
économiques qui vont contribuer au bon fonctionnement et a la productivité de
I'économie. En effet, dans un premier temps nous retrouverons les ménages qui vont
avoir la possibilité de consommer d’acquérir des biens ou services aupres d’entreprises,
d’offrir leur capital humain en termes de travail contre un salaire ou bien d’épargner une
partie de leur revenu sur des marchés financiers, ainsi que le versement d'imp6ts & I'Etat

en échange de revenus de transfert de I'Etat. (Guillaumin, Cyriac 2020)

En deuxieme temps, les entreprises vont quant a elles produire des biens et services avec
le PIB découlant des dépenses des ménages dans les marchés de biens et services, elles
vont également pouvoir contracter d’actions ou des emprunts dans le but d’investir dans
la firme, afin d’augmenter la production en bien et service de sorte a les mettre en vente

dans les marchés de biens et services. (Guillaumin, Cyriac 2020)

Finalement, on retrouve I'Etat qui va principalement procéder & l'achat de biens et
services dans les marchés de biens et services tout comme les ménages. Elle va émettre
des obligations ou des préts étatiques que d’autres entités comme les entreprises
pourront emprunter. Ainsi, I'Etat pourra procéder & des paiements de revenus de transfert

de I'Etat en faveur des ménages. (Guillaumin, Cyriac 2020)

Selon la banque d’Angleterre, la création de la monnaie par la banque centrale se fait par
le processus d’achat d’actifs qui est souvent appelé « assouplissement quantitatif ». Ce
processus, utilisé par une banque centrale, a pour but principal d’injecter de I'argent, ainsi

que de stimuler la croissance économique dans un Etat. (McLeay 2014)

Pour illustrer le mécanisme de création de la monnaie, prenons I'exemple d’'une personne
qui souhaite emprunter une certaine somme d’argent d’'une banque commerciale. En
effet, pour que le consommateur puisse emprunter ledit montant auprés d’une banque
commerciale. L’institution financiére, en question, va procéder a des vérifications pour

valider la solvabilité de 'emprunteur de fonds.
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A la suite de ces contrbéles de sécurité sur le profil risque de I'emprunteur, la banque
pourra accorder les fonds demandés par celui-ci seulement si son profil risque est
accepté. Apres cette validation, la banque commerciale procédera au virement de la
somme demandée sur le compte du débiteur. Ce montant va étre créé et crédité sur le
compte en question sous forme de monnaie électronique et pourra étre retirée en tant

gue monnaie fiduciaire pour étre utilisée dans I'économie.

De cet exemple, on pourrait en déduire que le mécanisme de création de la monnaie est
un processus simple et succinct. Cependant, la réalité prouve le contraire. En effet, ce
mecanisme est trés complexe, car pour qu’un consommateur puisse avoir de la monnaie
a disposition pour effectuer ses différents achats en biens et services, la banque centrale
doit dans un premier temps créer de la monnaie en achetant des actifs, tels que des
obligations d’entreprise ou des actions, sur le marché ou voire effectuer des préts a des

banques commerciales. (Voir figure 1)

Before loans are made After loans are made
Central bank(b)
Assets Liabilities Assets Liabilities
™ ™
Reserves Reserves
Non-money > Base Non-money > Base
money money
—_—
Currency Currency
_ /

Figure 1 : Création de la monnaie par la Banque centrale et Zotero (McLeay 2014)

De telles mesures donne la possibilité a la banque centrale d’utiliser des politiques
monétaires pour influencer 'offre de la monnaie dans I'’économie. En effectuant des préts
aux banques commerciales, la banque centrale utilise 'un de ses leviers pour créer de la
monnaie. De plus, la monnaie prétée aux banques commerciales sera soumise a un
intérét remboursable par ces banques, a un taux déterminé?, a l'institution émettrice de

cette monnaie.

2 Fait référence au taux directeur de la BNS
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Dans un deuxiéme temps, les réserves des banques commerciales vont accroitre aprés
avoir recu ces fonds de la banque centrale. Cette augmentation va permettre a ces
institutions financieres d’utiliser cette argent pour la préter aux consommateurs a un taux
d’intérét supérieur a celle imposée par la banque centrale, afin de générer du profit. (Voir

figure 2)

Before loans are made After loans are made

Commercial banks(©)
Assets Liabilities

New
deposits

New loans

Assets Liabilities

Reserves

Reserves Deposits Deposits

Currency Currency

Figure 2 : Création de la monnaie par la Banque centrale et Zotero (McLeay 2014)

Néanmoins, les banques commerciales restent toutefois limitées dans la quantité de
monnaie qu’elles créent. En effet, ceux-ci peuvent créer de la monnaie et la mettre a
disposition pour des potentiels emprunteurs & condition que la masse monétaire créée ne

dépasse pas le montant qui se trouve dans leur réserve.

Ainsi, lorsque les banques commerciales procédent a des préts pour les consommateurs,
cette somme est créée et mise a disposition sur des comptes en format électronique.
Cette action aura pour but d'amplifier la masse monétaire en circulation dans I'économie
en permettant aux emprunteurs de retirer cet argent sous forme de monnaie fiduciaire et

de l'utiliser pour acheter et consommer des biens et services. (Voir figure 3)
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Before loans are made After loans are made

Consumers(d)

’

Assets Liabilities

New New loans
deposits
Assets Liabilities Broad
maney
—_—
Broad Deposits Non-money Deposits Non-money
money
Currency \ Currency

Figure 3 : Création de la monnaie par la Banque centrale et Zotero (McLeay 2014)

En conséquence, une telle politigue monétaire implique que les banques centrales
doivent maintenir une certaine quantité de réserve de fonds, afin de répondre a la
demande de retraits de leurs clients. En effet, a chaque retrait que pourraient effectuer

leurs clients, la quantité de leur réserve diminue proportionnellement aux retraits.

2.2.2 Les stablecoins

Les stablecoins peuvent se définir comme des cryptoactifs® qui vise a apporter de la
stabilité dans le maché volatile des cryptomonnaies. Ces monnaies numeériques dites
stables tentent de réunir le meilleur des deux mondes tel que les avantages d’une

cryptomonnaie avec la stabilité des prix d'une monnaie fiat traditionnelle.

En toute généralité, ces monnaies numeériques stables sont souvent associées a une vraie
monnaie qui servira de base de valeur, comme le dollar américain ou I'euro par exemple,

ou par une matiére premiére ou d’autres cryptoactifs. (Melachrinos, Pfister 2020)

La valeur d’'un stablecoin doit en principe avoir la méme valeur que l'actif a laquelle il est
adossé. Si nous prenons I'exemple d’'une monnaie numérique stable qui suit le franc
suisse, la valeur de celui-ci devrait toujours se situer a 1 franc suisse pour le stablecoin
en question. Cependant dans cette partie, nous nous baserons essentiellement sur le
dollar américain, car celui-ci représente la monnaie fiat sur lequel une majorité des

stablecoins sont basés.

3 Des actifs créés et utilisés via des technologies de cryptages (Canada 2016)
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On peut, dés lors, se pencher sur les caractéristiques de ces monnaies numériques et
comprendre la vraie utilité de ces stablecoins. En effet, il existe de nombreuses
cryptomonnaies qui se considére comme étant des stablecoins. Pour cela, nous allons

distinguer les 3 catégories principales de ces stablecoins (Jessy Aouali 2022) :

Dans un premier temps, on parlera des stablecoins centralisés. Aussi appelé « stablecoin
off chain », le stablecoin centralisé est la forme la plus standard des monnaies
numériques stable dans I'univers digital. Ces jetons, comme mentionné au début de cette
partie, sont des stablecoins dont la valeur est collatéralisée* par des actifs « off chain ».
Et par conséquent, pour garantir la stabilité et leur valeur, ceux-ci sont garantis par un
taux de 1 token ®pour un dollar. Ces tokens représentent ainsi une dette couverte par

I'actif a laquelle ils sont adossés.

Afin d’illustrer le principe du stablecoin « off chain », nous pouvons prendre I'exemple du
stablecoin « Tether ». Cette monnaie numérigue stable, créée en 2014, a été I'une des
monnaies pionniéres dans ce marché des stablecoins. Le Tether a pour objectif de
répliquer la valeur de la monnaie fiat a laquelle il est adossé, qui est le dollar américain.
En utilisant le principe de collatéralisation par réserve, ce token va générer un USDT (le
sigle boursier du Tether) a I'encaissement de chaque dollar américain sur le compte en

banque de la société « Tether Limited ».

Ce procédé permettra de garder un certain équilibre entre I'offre est la demande dans le

marché des cryptomonnaies et plus particulierement celui des stablecoins.

Par la suite, nous retrouvons dans la deuxiéme catégorie les stablecoins décentralisés,
ou également appelé « stablecoins on chain ». Cette classe de monnaie nhumérique stable
se démarque du fait qu’elle est garantie par d’autres cryptomonnaies. En d’autres termes,
la valeur de ces stablecoins décentralisés est collatéralisée par des actifs « on chain ».
Cela signifie que contrairement a un stablecoin centralisé, ces jetons ne sont pas gérés
par une entité ou un fond de valeur physique et centralisé comme la réserve d’or des
Etats-Unis par exemple. De plus, d0 au fait que ces jetons ne sont pas gérés par un
organisme centralisé, cela implique que la gouvernance de ces stablecoins décentralisés

est gérée par un organisme autonome décentralisé.

4 Un collatéral est une réserve ou garantie adossée a son stablecoin lors de son
emprunt. (Ichbiah 2023)

5 Un actif numérique non duplicable qui peut étre émis ou échangé sur un réseau de
blockchain (Valente 2023)
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Afin d’illustrer ce deuxiéme concept, nous prendrons I'exemple du DAI®. Issue d'une
organisation autonome décentralisée (DAO) nommée « Maker DAO », cette entité
gouverne ce stablecoin. Le principe sur lequel repose le DAI est qu’il est principalement

garanti par d’autres cryptomonnaies (voir figure 4).

Dai Generated by Collateral

Figure 4 : Réserve du DAI et Zotero (Jessy Aouali 2022)

Ce stablecoin décentralisé conserve le méme objectif que 'USDT. En effet, son but est
de suivre le méme cours d’'une monnaie fiat tel que le dollar américain. En revanche, ce
token (DAI) ne s’appuie pas sur des dollars stockés sur un compte en banque, mais a des
garanties qui se trouve sur la plateforme Maker’. En effet, le DAI fonctionne sur un
principe de surcollatérisation. Ce principe repose sur le fait que pour créer un token DA,
il faut mettre a disposition un collatéral supérieur, en cryptomonnaie, a celui du token.
Cette action est nécessaire, car elle permet de protéger le stablecoin d’'une éventuelle
baisse de valeur par les actifs qui lui servent de garanties. En effet, contrairement a une
monnaie fiat, les stablecoins décentralisés sont plus vulnérables a une évolution de cours

étant donné qu’ils sont garantis par des cryptomonnaies volatiles.

6 Stablecoin créé par la plateforme « Maker DAO »
7 La plateforme Maker
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Finalement, en troisieme temps, il y a les stablecoins décentralisés algorithmiques. Ces
monnaies fonctionnent différemment des deux autres types de stablecoins mentionnés
précédemment. Cette monnaie numérique stable opere sous le principe de banque
centrale. En effet, tout comme cette institution, elle va émettre ou réduire l'offre en
circulation des jetons afin de réguler le cours du stablecoin. Ce procédé a pour objectif de
manipuler la stabilité de I'offre du jeton pour ainsi garder un certain équilibre sur le cours
de la monnaie. Ce type de monnaie numérique stable est complétement différent des
autres stablecoins, car elle repose uniquement sur son algorithme. C’est donc pour cette
raison que le stablecoin algorithmique est considéré comme étant I'actif le plus

décentralisé des stablecoins. (Jessy Aouali 2022)

Les actions d’émettre (ou « mint » en anglais) et de réduire (ou « burn » en anglais) les
token d’'un stablecoin décentralisé algorithmique repose entiérement sur des régles
prédéfinis dans des « smart contracts » par la gouvernance du protocole. Ainsi, pour que
ce genre de stablecoin repose donc sur une base algorithmique, sa structure est basée
sur un systéme a deux cryptomonnaies. La premiére aura pour réle de maintenir le taux
de change avec une monnaie fiat comme le dollar américain par exemple. Tandis que la

deuxiéme est utilisée pour absorber la volatilité du marché.

Dans le but d’étayer le principe de base des stablecoins décentralisés algorithmiques,
nous pouvons prendre I'exemple du « Decentralized USD » (ou USDD). Ce stablecoin a
été créé afin de proposer une alternative décentralisée aux monnaies numériques stables
centralisées. De plus, il estinteropérable et peut donc étre utilisé a la fois sur la blockchain
de I'Ethereum et sur la blockchain du Bitcoin. Ainsi, comme le nom l'indique, 'USDD suit
le cours du dollar américain et obtient sa parité avec cette monnaie fiat grace a une

politique monétaire élastique.

La politique monétaire élastique de 'USDD repose sur le principe de I'offre et la demande.
En effet, quand le protocole détecte un écart dans sa parité avec le dollar, celui-ci
entreprend soit une contraction de I'offre en circulation de 'USDD lorsque I'écart est a la
baisse ou soit une expansion de I'offre en circulation lorsque I'écart est a la hausse. En
d’autres termes, un mécanisme d’arbitrage avec le token « TRX » est sensé réguler

toutes variations du cours de la monnaie.

A la suite de I'approche de la garantie de valeurs des différents types de stablecoins, il
convient également d’analyser les stablecoins sous une autre approche telle que le risque
gue ceux-ci peuvent générer dans le marché des cryptomonnaies. En matiére de monnaie
numérique stable, on peut ainsi catégoriser les risques en deux sections principales.
(Melachrinos, Pfister 2020)
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Dans la premiére section, nous pouvons retrouver tous les risques qui englobent les
stablecoins et de maniére plus générale les cryptoactifs. On retrouve notamment des
risques liés a la sécurité juridique, de gouvernance, d’intégrité financiére, d’'intégrité de
marché, de protection des données, de protection des consommateurs et des
investisseurs et de conformité aux exigences fiscales. Dans la deuxieme section, nous
retrouvons ainsi les mémes caractéristiques, cependant appliquées aux GSC (global
stablecoins). Toutefois, les GSC présentent des risques plus conséquents que ce que I'on

retrouve dans les stablecoins classiques.

En effet, ces risques spécifiques peuvent étre classées sous trois catégories telles que ;
les conditions de la concurrence, qui pourraient empécher les consommateurs de profiter
pleinement de [linnovation qu’apportent les stablecoins en cas d’absence de
concurrence ; les implications de la stabilité financiére, qui serait impactée par la stabilité
des stablecoins a la suite d’'une hausse du levier financier et de 'asymétrie de liquidités
dans la finance décentralisée ; les implications de politigues monétaires, qui remettent en
cause la souveraineté de la monnaie traditionnelle et crée une masse monétaire hors du

contr6le des banques centrales. (MacDonald, Zhao 2022)

2.2.3 Autres cryptomonnaies

Par autres cryptomonnaies, nous parlons des cryptomonnaies pures qui ne sont
adossées a aucun autre actif et qui ne possédent aucune valeur intrinséque. En d’autres
termes, on parle d’actifs virtuels qui détiennent une valeur provenant d’'une blockchain et
ne sont donc pas liées a un actif financier ou objet de valeur tel que les métaux précieux.
(Thévenoz, Bacharach, Hirsch 2022)

Si nous prenons I'exemple des deux plus importantes monnaies numeériques privées, qui
sont le Bitcoin et 'Ethereum, nous pouvons dés lors constater que la valeur de ces jetons
sont régis par leur protocole distinctif. Ces cryptoactifs dépendent uniquement de I'offre

et de la demande relatif au marché trés volatile des cryptomonnaies.

Le Bitcoin est une cryptomonnaie dont le mécanisme et la régulation de cette monnaie
repose sur un processus de « minage » avec un réseau décentralisé appelé
« Blockchain ». En matiére de création, le Bitcoin est basé sur un principe de probléemes
mathématiques liés a la validation, ainsi qu’a la vérification des transactions effectuées
avec cette monnaie. De plus, les participants de ce réseau appelé des « mineurs »,
utilisent des ordinateurs puissants pour résoudre ces problémes mathématiques. Dans
ce procédé, quand un mineur résout un probléme, il est récompensé par une certaine

somme de Bitcoin nouvellement créés. (Nakamoto 2008)
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Sur le plan de son mécanisme, le Bitcoin utilise un consensus appelé « preuve de

travail »® pour sécuriser le réseau et valider les transactions.

Ainsi, les mineurs, dans le cadre de leur travail, doivent fournir des preuves pour certifier
gu’un travail a bien été fait et qu'il est validé. Outre cela, ces preuves sont également
utilisées pour vérifier et ajouter des nouveaux blocs de transactions a la blockchain.
(Nakamoto 2008)

Comment le prix du bitcoin a évolué depuis 2015

en dollars américains

Price

10 févr. 2018
8 697

Tableau 1 : Comment le prix du Bitcoin a évolué depuis 2015 et Zotero (Matthew
Allen 2022)

En somme, le Bitcoin est congu pour avoir une offre limitée, contrairement aux monnaies
traditionnelles. Selon des prévisions, il n'y aura pas plus de 21 millions de Bitcoins en
circulation. De plus, la création de nouveaux Bitcoins diminue au fil du temps, notamment
avec les « halving °», la récompense des mineurs est divisée par 2 tous les 210'000
blocks minés. (Vincent 2023)

A titre d’exemple (voir tableau 1), il serait intéressant d’observer le cours du Bitcoin sur la
période 2015-2023 dans le graphigue qui suit. La premiére constatation est que son prix
a été multiplié par plus de 10 entre la mi-2020 et la fin de 2022. Une deuxiéme
constatation peut se porter sur la chute que le Bitcoin a subi ces derniers mois. On parle

d’une chute de 30% du prix qu’il affichait a la fin de 'année derniére. (Matthew Allen 2022)

8 Proof-of-work en anglais
% Processus qui consiste a diviser la prime de minage de nouveaux blocs en deux. (IG
Bank 2022)
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La volatilité de cette cryptomonnaie s’explique par plusieurs facteurs. Premiérement, son
offre reste toutefois limitée et cela s’explique par le fait que seulement 2,25 millions de
Bitcoins sont échangeables sur les places de marchés. Dans un deuxieme temps,
I'histoire de cette cryptomonnaie est jeune et elle n’est pas largement adoptée dans le

monde entier.

En troisiéme lieu, la valeur du Bitcoin est régulée par 'offre et la demande. De plus, cette
cryptomonnaie, contrairement aux monnaies traditionnelles, elle n’est pas réglementée
par une autorité centrale comme une banque centrale. Finalement, il existe a I'heure
actuelle de nombreuses cryptomonnaie dans ce marché. Ces facteurs ne font que
confirmer les craintes liées a cette cryptomonnaie, ainsi que le manque de confiance que

les différents utilisateurs pourraient avoir a son égard. (StackinSat 2023)

2.3 Types de monnaies numeériques

Dans la suite de ce travalil, il nous sera intéressant d’analyser plus en détail le mécanisme
des monnaies numériques. Les monnaies numériques est un termes générigue englobant
plusieurs types de monnaie et qui se différencient des monnaies fiduciaires d’'une part de
leur valeur en tant qu’actifs numériques. Cela implique, dés lors, que ces monnaies ne
correspondent a aucune reconnaissance de dettes, ainsi qu’a aucun engagement de la
part de I'émetteur. En revanche, 'engagement de 'émetteur repose sur I'exécution d’'un
protocole sur lequel il va devoir place sa confiance dessus. Ce qui n’est pas le cas pour

les institutions financiéres telle que les banques commerciales.

De plus, ces monnaies numériques disposent, dans un premier temps, d’'un mécanisme
d’échange décentralisé ou chaque utilisateur du protocole peut se concerter avec d’autres
utilisateurs sans l'intermédiaire d’une entité centralisée qui assure la bonne gestion du
protocole. Et dans un deuxiéme temps, cette catégorie de monnaies permet d’effectuer
des paiements et d’autres types de transactions en utilisant un registre distribué (DL). Ce
registre est un livre de compte qui a 'avantage de pouvoir étre distribué et mis a jour en

temps réel de maniére sécurisée grace a un réseau d’ordinateurs. (Pfister 2019)

En ayant pris connaissance de cet aspect, il convient dans un premier de comprendre le
réle des banques centrales. La mission de ces institutions dont la création monétaire ainsi
gue la gestion du trafic des paiements consiste principalement & (Thévenoz, Bacharach,
Hirsch 2022) :

o Emettre de I'argent sous la forme de piéces de monnaie et de billets de

banques, ainsi que d’avoir a vue a destination d’'un groupe limité
d’institutions financiéres éligibles

e Exploiter un ou plusieurs systémes de paiement
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Toutefois, la numérisation des solutions de paiement ainsi que I'apparition des nouvelles
tendances monétaires ont remis en question la vision traditionnelle sur le réle de la
banque centrale. C’est pourquoi une grande majorité de ces institutions recherchent
activement a développer des MNBC (ou monnaie numérique de banque centrale), afin de
maintenir leur role en tant que régulateur de I'économie et privilégier son bon
fonctionnement. De ce fait, les monnaies digitales présentent des caractéristiqgues qui
leurs sont propres et leur utilité dans I'économie peuvent varier d’'un besoin a un autre.

Ces monnaies digitales peuvent étre classées sous deux catégories :

2.3.1 La monnaie numérique d’Etat

La monnaie numérique d’Etat est émise par une banque centrale et celle-ci est
communément appelée MNBC. Elle a pour caractéristiques d’étre créée et détruite
uniguement par la banque centrale. Cet MNBC est un instrument numérique de paiement,
enregistré dans un livre comptable national, qui est sous la responsabilité de la banque

centrale du pays en question.

De plus, cette forme de monnaie fiduciaire digitalisée a deux domaines d’application. La
premiére est 'accés a cette monnaie pour I'ensemble de la population sous la forme
d’argent liquide, on parle dés lors commerce de « Détail/Retail » ou de MNBCD?. La
deuxiéme est exclusivement accessible pour les banques et autres acteurs financiers du

marché, on parle ainsi de commerce de « Gros » ou MNBCG*!,

Pourtant, on retrouve un troisieme domaine d’application qui englobe I'argent privé stocké
et disponible au moyen de dépbts bancaires commerciaux électroniquement entierement
accessible a tous. Ce domaine d’application ne fait pas partie a part entiére dans ce
champ d’application appliqué par les banques centrales, cependant ces institutions
financiéres disposent des infrastructures nécessaires pour supporter ces trois domaines.

(Central bank digital currencies: foundational principles and core features 2020)

La MNBCD est une monnaie numérigue congue pour la population au sens large, soit des
particuliers aux entreprises et intermédiaires financiers. Cette monnaie est accessible par
le biais de portefeuilles électroniques rattachés a des comptes bancaires qui sont
directement gérés par des banques commerciales ou une banque centrale. La MNBCG,
guant a elle, est une monnaie numérique aussi appelée MNBC interbancaire qui est
entierement destinée et réservée pour les transactions financiéres entre les banques.
Ainsi, faisant parti d’'un systéme fermé, ces institutions doivent respecter un ensemble de

régles prudentielles en matiére de gestions des risques telles que les limites de découvert,

10 MNBCD : monnaie numérigue de banque centrale dites de Détail
11 MNBCG : monnaie numérique de banque centrale dites de Gros
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les déficits envers les chambres de compensation et les réserves obligatoires pour en

citer quelgues-unes. (Rochet, Verdier 2021)

2.3.2 Les monnaies numériques privées

On ce qui concerne les monnaies numériques privées, les souverainetés étatiques n’ont
en principe pas d’autorité sur l'utilisation ces monnaies. Ces moyens de paiements
réunissent les solutions de paiement privé qui incluent les cryptomonnaies et les
stablecoins. Ces monnaies numériques créent un écosystéme de cryptoactifs offrant une

multitude de nouvelles possibilités pour les dits clients finaux.

En effet, ceux-ci donnent acces a des paiements faciles et rapides. lls donnent également
la possibilité d’accéder a des services financiers novateurs dans des régions du monde

non bancarisée jusqu’a ce jour. (Dimitris Drakopoulos 2021)

Les cryptomonnaies, telles que le Bitcoin, proviennent de technologies issues de
blockchain et de TRD?!2. Cependant, il est nécessaire de savoir que ces deux
technologies, bien qu’elles fonctionnent sous un principe de degré de permission
(publique, privé ou par consortium), elles ne sont pas assimilables. De plus, la blockchain
est un outil public, qui en plus des cryptomonnaies, est exclue par les banques centrales.
(Chehade 2022)

Dans le cas de la blockchain, celle-ci peut étre une plaque tournante pour le secteur
bancaire en élargissant le champ des opportunités futures. En effet, la suppression de
certains intermédiaires tels que les courtiers et les chambres de compensation vont
permettre a ces institutions financiéres de pouvoir bénéficier de réductions des colts
d’infrastructures, de réduire les risques d’erreurs et augmentation la vitesse d’exécution
et de vérifications des opérations bancaires. De plus, cette technologie donne la
possibilité aux banques de pouvoir enregistrer les transactions de maniéres

cryptographiques au lieu de transmettre cette tache a un tier.

Quant a la TRD aussi appelé DLT (Distributed Ledger Technologies), elle peut étre
assimilée a une base de données distribuée, tenue et mise a jour de maniere automatique
sur un réseau. Cette base a également la particularité d’étre gérée par aucune autorité
centrale. Toutefois, il faut noter que les blockchains peuvent étre considérées comme une

forme de TRD, bien que toutes les TRD ne soient pas des blockchains. En effet, on peut

12 Technologie de registre distribué, qui est une base de données distribuée, tenue et
mise a jour indépendamment par chaque nceud participant a un réseau. (Nicole
Wettstein 2020)
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la diviser la TRD en 4 sous catégories tels que ; la « blockchain », le « DAG »,

I'« hashgraph » et I'« holochain ». (Nicole Wettstein 2020)

2.4 Comparaisons entre les deux monnaies numeriques

De ce fait, nous aborderons sous I'approche de I'utilité des stablecoins dans I'économie
et nous analyserons les différences entre les monnaies de banques centrales avec ceux-
ci. En effet, d’'un point de vue global, les monnaies numériques privées visent a accomplir

le méme but.

Cependant, les politiques d’émission de ces monnaies peuvent différer d’'un acteur a un
autre et d'une forme de technologie a une autre. De fait, les principales distinctions qui
séparent ces deux types de monnaies numériques sont essentiellement basées sur leurs
caractéristiques. Sur le plan de I'’émission, les MNBC sont uniquement émises par la
banque centrale qui détient la responsabilité de garantir la stabilité financiére et la sécurité

de la monnaie nationale.

De plus, ces monnaies servent d’outils de contrble et permettent ainsi a la banque centrale
d’appliquer des politiques monétaires, afin de privilégier la croissance dans I'économie.
Sur le plan de la sécurité et de la confidentialité, les MNBC sont garanties par la caution
déposée par la banque centrale et elles peuvent également étre émises de sorte a garantir

l'intégrité et la confidentialité des utilisateurs de ces monnaies. (Burkhard Balz 2021)

Contrairement aux MNBC, les monnaies privées sont émises par des entités privées qui
ont pour but principal de maximiser leur profit. Ainsi pour y arriver, ces monnaies sont en
principe contr6lées par plusieurs entités et peuvent étre compliquées a réglementer étant
donné qu’elles sont décentralisées. De plus, sur les aspects de sécurité et de
confidentialité, ces monnaies numériques sont considérées comme étant plus vulnérables
gue les MNBC pour leurs capacités a étre plus exposées aux piratages et cyberattaques.
Toutefois, sur ces monnaies ont la particularité d’avoir un niveau de confidentialité plus
élevé que les MNBC di au fait que celles-ci nécessitent I'identification de I'utilisateur pour

étre utilisées. (Perkins 2018)

Subséquemment, sur le plan de I'utilité de ces monnaies numériques, on retrouve deux
fonctions bien distinctes de l'une de lautre. De fait, MNBC peuvent contribuer a
I'amélioration du systéme financier national et sur son efficacité. En effet, les transactions
peuvent étre faites en tant réelle et sans l'intervention d’intermédiaire dans le processus
d’achat. Cette solution permet de réduire les colts de transactions pour 'ensemble des

utilisateurs dans le circuit économique.
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Dans un deuxieme temps, la technologie des MNBC peut faciliter les paiements
récurrents et les transactions complexes en prédéfinissant I'exécution automatique de
certains paiements sous certaines conditions. Dans un troisieme temps, les MNBC
pourraient faciliter les transferts transfrontaliers en diminuant ainsi les codts en termes
financiers et temporels notamment pour les pays en voie de développement ou les

services financiers sont limités.

De plus, ces monnaies pourraient contribuer a la réduction des co(ts liés aux taux de
change et la conversion de devises étrangeéres. Et finalement, les MNBC peuvent
favoriser l'inclusion financiére en proposant des accés facile et abordable a des services
financiers basiques pour des personnes qui ne disposeraient pas de compte bancaire ou
un accés a des services financiers. En d’autres termes, les inégalités financiéres pourront
étre résolues en introduisant une monnaie numérique d’Etat qui servira a garantir la
stabilité financiere en permettant aux personnes non bancarisées ou mal desservies par
les services financiers traditionnels a bénéficier de transactions a faible codt. (Burkhard
Balz 2021)

En ce qui concerne I'utilité des monnaies numériques privées, ces devises électroniques
sont généralement créées et échangées par des entités privées que par des autorités
gouvernementales. L’exemple le plus connu est le Bitcoin. Contrairement aux MNBC, les
monnaies numériques privées ont la particularité de favoriser I'anonymat dans les
transactions effectuées par l'utilisateur et par conséquent, les informations personnelles

de ceux-ci n’y sont pas rattachées.

Dans un deuxiéme temps, tout comme pour les monnaies numériques d’Etat, ces devises
électroniques privées peuvent étre exemptées des frais bancaires et faciliter les
transactions tels que les transferts d’argent internationaux. En somme, les monnaies
numériques privées permettent de faire des économies en termes de temps et d’argent.
En effet, ces devises peuvent étre avantageuses sur le plan financier pour leur capacité
a diminuer la nécessité de convertir des devises pour effectuer des paiements a
l'international, ainsi que de gagner du temps en réduisant le nombre d’intermédiaires liés

a ces processus de conversion. (Hyun Song Shin 2018)

Toutefois, ces monnaies numériques privées représentent des grands défis pour les
risques qu’elles engendrent a I’heure actuelle. De fait, leur volatilité, le manquement des
réglementation et la sécurité des transactions peuvent limiter la confiance des utilisateurs

dans l'utilisation de ces monnaies dans le circuit économique actuelle.
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3. Les monnaies numériques et leur utilité en Suisse

La premiere partie de ce travail nous a permis de comprendre les concepts et les types
de monnaies, ainsi que déterminer qui sont les agents économiques et leur réle dans le
circuit économique. Comme vu précédemment également, les monnaies numériques

peuvent avoir plusieurs utilités en fonction du type de monnaie et l'institution qui les émet.

D’'un point de vue étatique, les monnaies numériques de banque centrale peuvent
contribuer a I'amélioration du systéme monétaire actuel en résolvant les éventuelles
failles qui s’y trouvent. En revanche, les monnaies privées, telles que les stablecoins et
les cryptomonnaies, pourraient remplir les mémes fonctions que sa monnaie rivale.
Cependant, elle se retrouveraient fortement pénalisées contrairement aux MNBC sur le

point de l'utilisation dans I'’économie avec le systéme actuel.

Dans cette deuxiéme partie de ce travail, nous allons voir que les monnaies numériques
de banque centrale détiennent non seulement des caractéristigues positives pour
I’économie actuelle, mais également des risques qui pourraient avoir un impact significatif
pour I'ensemble du circuit économique en Suisse. A présent, nous développerons de
maniere ordonnée, tout en gardant comme ligne directrice la monnaie numérique de

banque centrale, I'utilité de cette monnaie numérique pour I'économie suisse.

Cette approche nous permettra ainsi de répondre au mieux a notre problématique. En
effet, nous analyserons si une monnaie numeérique de banque centrale contribuerait a la
croissance de I'économie sans nuire au fonctionnement du systéme financier actuel et du

systeme bancaire a deux étapes.

3.1 L’utilité d’introduire un nouveau mode de paiement

3.1.1 Contexte actuel avec les monnaies digitales d’Etat

Avant d’approfondir la question de I'utilité d’'une monnaie numérique de banque centrale,
il nous faudra dans premier temps bien comprendre I'enjeu qui se cache derriére le circuit
économigue. Plus tdt dans ce travail, nous avons introduit les agents clés de ce circuit et
développé leur réle dans les activités économique. En effet, les ménages vont contribuer
au fonctionnement du circuit en consommant des biens et services avec le salaire qu’ils

auront acquis apres avoir mis a disposition leur main-d’ceuvre au service des entreprises.

Les entreprises quant a elles seront les agents qui vont produire ces biens et services qui
seront vendus dans les marchés de biens et services. Finalement I'Etat, disposant des
mémes acceés que les ménages en termes d’achats de biens et services dans les marchés
des biens et services, il va également rémunérer les ménages par des revenus de

transferts. Il sera également en mesure d’émettre des obligations ou des préts étatiques
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que les entreprises pourront détenir pour procéder a des investissements. A présent, il
serait intéressant d’aborder dans un premier temps I'importance que joue les ménages et
les entreprises dans le circuits économique. Pour ce faire, nous étudierons les
changements relatifs au comportement d’achat des consommateurs et des entreprises

au cours de ces dernieres années.

En effet, on a relevé les différents rles des agents économiques. On a également
démontré les composantes pour le progrés économiques qui se trouvent étre la
consommation de biens et services, la production de biens et services et la redistribution
I'argent utilisé. Ainsi, on peut en déduire que l'introduction d’'une monnaie numérique ne
devrait qu’améliorer le circuit économique actuel et offrir de nouvelles perspectives de
consommations pour les ménages et 'Etat, ainsi que de permettre aux entreprises d’étre
plus flexibles dans leurs investissements stimulant par la suite, une croissance dans

I’économie.
3.1.1.1 Situation actuelle sur les méthodes de paiements

Une étude menée par la BNS, le BIS et I'[MF sur I'accessibilité d’'une monnaie numérique
d’Etat, a fait ressortir plusieurs facteurs démontrant la nécessité d’une adaptation de la

monnaie dans le circuit économique actuel en Suisse. (Baeriswyl, Reynard, Samuel 2021)

Le premier de ces facteurs impliqgue une baisse dans l'utilisation du numéraire (voir
tableau 2). En effet, ceci peut étre expliqué par l'arrivée des paiements sans numéraire
tel que les cartes de débit et de crédit. (BNS 2021)

PARTS DES MOYENS DE PAIEMENT DANS LES TRANSACTIONS: VARIATION DURANT L'ENQUETE
En % de la base concernée; selon les journaux des paiements

MNuméraire

Carte de débit

Carte de credit

Applications de paiement

0 10 20 30 40 50
B Transactions avant le 19.10.2020 B Transactions a partir du 19.10.2020

Base: 19 152 transactions avant le 19 octobre 2020, 2 700 transactions & partir du 19 octobre 2020
Source. BNS

Tableau 2 : Parts des moyens de paiement dans les transaction et Zotero (BNS 2021)
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Selon cette étude de marché menée par la BNS, les principales raisons pour la baisse en
détention de numéraire étaient liées a un achat qui aurait été fait dans 'immédiat, soit
pour accroitre la somme détenue dans le porte-monnaie pour un achat potentiel ou
encore pour le réglement de factures a un guichet de poste. De plus, I'arrivée des banques
numeériques et des fintechs dans le trafic des paiements sans numéraire a également

contribué a cette baisse.

Dans un deuxiéme temps, la dépendance croissante de I'’économie pour les paiements
électroniques. Ce phénoméne impliqgue une réponse de la part des régulateurs de
I’économie a moderniser les solutions de paiements, notamment avec I'introduction d’'un

MNBC de détail qui pourrait palier a ce probléeme.

Finalement, la baisse sur l'utilisation de la monnaie scripturale peut suggérer le besoin
d’introduction et de mettre a disposition pour la population une nouvelle forme de monnaie

légale.

3.1.1.2 Reégulation de la BNS en matiére de création de la monnaie

Ayant ainsi étudié le rble joué par les ménages et les entreprises dans le circuit
économique, ainsi que d’avoir fait un point sur la situation actuelle sur I'utilisation de la
monnaie dans I'’économie. Il convient d’aborder le point sur la régulation et de différencier
les différents types de monnaies numériques de banque centrale qui pourraient étre
émise par cette institution financiére. En effet, il existerait deux types de monnaies
numeériques qui seraient créées par ces institutions dont le champ d’application pourrait

étre adapté a deux niveaux.

Bien que ces deux types de monnaies existent d’ores et déja, des modifications devraient
étre entreprises afin d’adapter ces monnaies a étre utilisée aprés une éventuelle émission
dans I'’économie. On retrouverait par conséquent les MNBC de comptes et les MNBC par
jetons ou qui seraient basées sur la valeur découlant d'une monnaie numérique de

banque centrale dite de détail. (Chaum 2021)

La premiére version de cette monnaie existerait sur la base de comptes. Ces MNBC
auraient la particularité d’étre détenues dans les réserves de la banque centrale. Cette
option qui donnerait 'opportunité au public de détenir des comptes de dép6t a la banque

centrale (voir figure 5).
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Intermédiaires

Public financiers Banque centrale
Numéraire
Dépots Dépots
avue avue
-
Numéraire

Figure 5 : Bilan stylisé sans MNBC de détail et Zotero (BNS 2020)

Tout comme la monnaie traditionnelle, lorsque la banque centrale va émettre des MNBC
dites de détail, ces monnaies numériques vont étre détenues dans les passifs du compte
de la banque centrale sous la forme de MNBC de gros. En contrepartie, les banques
commerciales vont quant a elles détenir ces monnaies dans ses actifs, qui va augmenter
le total de son bilan a l'actif du c6té des banques commerciales et au passif dans les

comptes de la banque centrale. (BNS 2020)

L’émission d’'une telle monnaie peut impliquer la responsabilité de la banque centrale a

deux échelons :

Dans un premier temps, celle-ci devra procéder a des vérification liées a la connaissance
du client « Know your customer ». En effet, ce principe garanti une institution financiére,
par le biais d’'une norme, de pouvoir vérifier I'identité d’un client et les connaissances en
matiére d’investissement, ainsi que du profil financier dudit client. Autrement appelé sous
'acronyme « KYC », cette norme est formée par trois composantes qui sont le
programme d’identification des clients, la diligence raisonnable des clients et la
surveillance continue ou la diligence raisonnable améliorée du compte d’un client une fois
déterminé. (JAMES CHEN 2023)

Et dans un deuxiéme temps, la banque centrale devra s’assurer que des mesures de
luttes contre le blanchissement et le financement du terrorisme soient mises en place et
gu’elles soient efficaces. C’est ainsi la raison pour laquelle, il est important de connaitre
le client et ses intentions, afin de s’assurer que les fonds déposés sont issus de sources
légales. (WILL KENTON 2022)
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De fait, une telle responsabilité de la part d’'une banque centrale impliquerait que celle-ci
gére le processus initial de connaissance du client. Mais également I'authentification des
clients des transactions bancaires, ainsi que la gestion de la fraude et des faux positifs ou
négatifs d’authentification. Une telle implication ménerait a améliorer la structure de
financement de la monnaie en substituant les financement via des dépots a vue avec des
financement via les banques centrales. De plus, les monnaies humériques de banque
centrale pourraient contribuer a diminuer le risque de désintermédiation en limitant ou en

décourageant l'utilisation de ces monnaies comme une réserve de valeur.

Pour qu’une telle pratique soit efficace, deux hypothéses peuvent étre appliquées. La
premiére théorie engagerait un plafonnement de la monnaie numérique de bangque
centrale. Une telle mesure aurait pour objectif principal d’atténuer les risques liés a des
conflits d’intéréts que les banques centrales pourraient faire face. En effet, une MNBC
serait émises pour faciliter son utilisation pour ses consommateurs en bénéficiant
pleinement des avantages que celles-ci procurent. Et de cela, elle ne devrait pas
promouvoir une attractivité excessive qui pourrait provoquer une instabilité dans le

systeme financier. (Jens Weidmann 2021)

La seconde théorie impliquerait l'introduction d’'un taux d’intérét variable qui serait
appligué aux comptes MNBC. Cette mesure menerait inciter les utilisateurs a ne pas
détenir ces monnaies comme réserve sur des comptes aupres de la banque centrale. En
effet, la rémunération des taux d’intéréts variables serait nettement inférieure a celle des
comptes dans les banques commerciales avec des taux qui pourraient atteindre des
valeurs négatives, afin de neutraliser I'attractivité qu’elles pourraient générer. (Chaum
2021)

La deuxieme version des MNBC subsisterait sur le principe des jetons matériels. Ce
type de procédé sous-entendrait qu’au lieu d’'une émission de MNBC par des comptes, la
bangue centrale émettrait ces monnaies sous la forme de jetons électroniques. En
principe, ce systeme devrait prévenir des tentative de copie de ces jetons électroniques,
en mettant en place deux technologies pour afin de se prémunir de cette menace. L'une
de ces technologies serait d'intégrer des caractéristiques distincts a ces jetons pour
gu’elles soient physiquement non clonables et la seconde sur les zones sécurisées dans

le matériel. (Chaum 2021)
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Ce modéle de monnaie numérigue de banque centrale présente des avantages et des
inconvénients finalement. De fait, les fonctions physiques de « non clonables »
déemontrent une contradiction entre I'utilitt des MNBC avec ce type de service. De plus,
les fonctions physiques « non clonables » ne peuvent pas étre utiliser pour des échanges
sur Internet éliminant ainsi I'utilité principal d’'une monnaie numérique de banque centrale.
Il faut toutefois noter que ces monnaies présentent des avantages clés tels qu'un échange
de pair a pair. En effet, ce systtme de monnaie par jeton donne la possibilité aux
utilisateurs de procéder a des transactions par échange de jetons sans l'intervention de
la banque centrale. Cela représente un élément clé sur lequel la protection de la vie

privée, ainsi que sur les libertés fondamentales sont sécurisées. (Chaum 2021)

C’est la raison pour laquelle les institutions financiéres telles que les banques,
contrairement aux entités privées, sont contraintes a respecter des réglementations. En
effet, le maintien de la stabilité ainsi que la sécurité dans I'utilisation de la monnaie en tant
gue moyen de paiement sont des facteurs essentiels devant étre maitrisés par ces
organismes. De plus, les progrés technologiques ainsi que l'arrivée des fintechs ont
permis a aux institutions financiéres de pouvoir simplifier les processus bancaires et

'accés aux plateformes financiéres.

En revanche, en matiére de monnaie numérique privée, on retrouve également d’acteurs
dans ce secteur d’activité. Ces entités appelées Bigtechs?'®, elles offrent aussi des
services de paiements associés aux services de base qu’elles proposent. De plus, au vue
de la place gu’elles occupent dans certains marchés ou elles se trouvent, ces géants
peuvent facilement concurrencer les banques ainsi que d’autres institutions financiéres

en matiére de mode de paiement.

En raison de la présence de nombreux systémes dits fermés, on pourrait se poser la
question sur la facilité d’accés et d’interopérabilité entre les moyens de paiement. En effet,
ces circuits financiers fermes donnent 'avantage de construire ainsi que d’accéder a des
mécanismes de gouvernance important en matiere de gestions des risques et des
transactions. En contrepartie, ce systeme fermé peut potentiellement favoriser une forme

de restriction pour la concurrence dans ce secteur. (Rochet, Verdier 2021)

13 Des multinationales qui fournissent des plateformes de services digitaux a des
centaines de millions d'utilisateurs. (Maldonato 2020)
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3.1.1.3 Une monnaie numérique de banque centrale dites de Détail

En matiére de MNBC de détail, la création et I'émission d’'une monnaie par jetons
remplirait ce réle en matiére de régulation. En effet, ce jeton serait purement proposé

sous forme de logicielle ot cette MNBC s’appuierais sur eCash* et GNU Taler.

Les MNBC de détails se distinguent du nombre conséquent des parties prenantes. En
effet, la banque centrale, le secteur financier, les commercants et clients, ainsi que
I'envergure critique des infrastructures sont tous impliqués dans le bon fonctionnement
d’'une telle monnaie. Il est par conséquent nécessaire que cette monnaie soit basée sur
un logiciel libre et ouvert a tous. Donnant ainsi la possibilité aux utilisateurs de pouvoir
avoir un acces aux détails de la solution et le droit de pouvoir adapter le logiciel en fonction
de leur besoin. (Chaum, Grothoff, Moser 2021)

Un tel procédé serait bénéfique pour tout I'écosysteme de la MNBC de détail, car il
permettrait ainsi de faciliter l'intégration, d’améliorer I'interopérabilité et la concurrence
entre les fournisseurs. Cela donnerait également I'occasion a la banque centrale de
pouvoir répondre aux exigences de transparences et de responsabilité en matiére de
vérification liée a la connaissance des clients. Il est toutefois important de noter que ce
type de monnaie aurait pour objectif de défendre la souveraineté en matiere de politique

monétaire. (Dr. Martin Hess 2021)

3.1.1.4 Une monnaie numérique de banque centrale de Gros

En matiére de MNBC de gros, celle-ci se baserait sur un modele tout a fait différent. En
effet, dans ce principe, hormis la banque centrale, cette monnaie serait uniquement
accessible pour les banques commerciales et les institutions financiéres, on parlerait des

lors d’'un marché interbancaire.

L’introduction d’'une MNBC de gros permettrait d’améliorer l'efficacité du systéme
financier actuel en améliorant le traitement interbancaire, améliorer les systémes de
livraison contre paiement (DvP) dans les opérations de titres, ainsi que d’améliorer les
paiements transfrontaliers et multidevises. D’un point de vue technologique, une MNBC
de gros rendrait le systeme actuel plus efficace et plus rapide en apportant un point de

sécurité supplémentaire. A termes, la confiance qui serait générée avec cette monnaie

14 Une cryptomonnaie provenant d’une version rebrandée du Bitcoin qui est congu pour
servir d’argent numérique pour le paiement de biens et services. (CoinMarket
2023)

15 Un systéeme de paiement respectant la privée de ses utilisateurs, luttant contre la
fraude fiscale et le blanchissement d’argent dont 'usage repose uniquement sur
des paiements. (Taler 2023)
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apporterait par conséquent un gain ou le risque lié aux crédit et aux liquidités lors de

réglements serait maitrisé voire supprimé. (Dr. Martin Hess 2021)

Contrairement aux MNBC de détail ou l'efficacité de cette monnaie dépendrait d’'une
modification des responsabilités de la banque centrale, la monnaie de gros impacterait
uniquement les infrastructures existantes. En d’autres termes, la stabilité financiére serait
renforcée d'une part et les missions fondamentales de la BNS seraient également
préservées dans le systéme financier ou le systéme bancaire a deux étapes.

3.1.2 Quelle est I'utilité d’introduire une monnaie numérique de banque
centrale dans le systeme économique actuel ?

En ayant analysé les principes clés sur l'utilisation d’'une monnaie numérique de banque
centrale dites de retail ou de gros, nous pouvons dés lors nous intéresser sur les
avantages qu’apporte l'introduction d’'une telle monnaie dans I'économie. En effet, a
I'heure actuelle, le Conseil Fédéral et la Banque nationale suisse (BNS) ont émis une
opinion négative a l'introduction d’'une MNBC de détail. De fait, une telle monnaie ne
répondrait a aucun besoin bien que celle-ci soit un moteur d’'une potentielle innovation

dans le domaine des moyens de paiements numériques. (Confédération Suisse 2019)

En revanche, la BNS accompagné du BIS Innovation Hub se penchent sur I'idée d’'une
émission de MNBC dites de gros ou interbancaires pour les nombreux avantages qu’elle
pourrait apporter. D’autre part, il est également du ressort de la Suisse de se mettre a
niveau en termes de régulation. En effet, a I'échelon international, les travaux sur les
paiement instantanés!® sont trés avancés. Cela implique pour les grandes banques
suisses devraient devenir IP-compatible d’ici 2024. De fait, ce systéme IP permettra de
traiter de maniére instantanée les paiements et de profiter des mémes modéles d’affaires
gue les monnaies numérigues sur le plan de la rapidité et de la disponibilité. (Dr. Martin
Hess 2023)

De plus, avec le nombre croissant des portefeuilles numériques permettant de stocker
des actifs numériques, il devient de plus en plus nécessaire de mettre en circulation une
monnaie numeérique stable, fiable et sire avec toutes les agitations générées par
certaines stablecoins. La transition vers la tokenisation témoigne de I'évolution de
I’économie actuelle. En effet, les avantages découlant d’un passage de moyens de
paiement (cash leg'’) pour I'acquisition ou la vente d’actifs tokenisés (asset leg*®) pourrait

offrir des échanges plus fluides. Une telle monnaie pourrait avoir plus champ d’application

16 Ou Instant Payments (IP) en anglais
17 Fait référence aux moyens de paiement en cash (Dr. Martin Hess 2023)
18 Fait référence a des actifs tokenisés (Dr. Martin Hess 2023)
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dans I'’économie actuelle. Dans un premier cas de figure, une monnaie numérigue comme
les « cash leg » pour les opérations sur des actifs numériques permettrait de garantir des

reglements simultanés et de maniéres automatisées.

Ce procédé aurait comme avantage de limiter les risques lors des réglements, ainsi que
de réduire les besoins de contingent capital par rapport a la chambre de compensation
centrale. Par la suite, une monnaie numérique pourrait servir de moyen de paiement pour
le futur. En effet, en combinant des fonctionnalités de « smart contract"'® » cette monnaie

serait utilisée pour le réglement des paiements de détail basés sur un « wallet?® ».

Elle pourrait également contribuer a réduire les colts et les frictions liés aux paiements
qu’il s’agisse de montant conséquent ou non. Finalement, une telle monnaie contribuerait
a simplifier les paiements interentreprises en garantissant une grande transparence et un

meilleur contrdle tout en libérant les capitaux liés.

Un troisiéeme champ d’application serait de créer un écosystéme financier TRD en CHF.
Un tel environnement permettrait d’intégrer et de traiter dans la blockchain des produits
financiers traditionnels et innovants par le biais de smart contracts (ou contrat intelligent).
Comme le systeme financier traditionnel, les solutions TRD permettent aux utilisateurs de

pouvoir emprunter et préter de I'argent, ainsi que de négocier des actifs et leurs dérivés.

3.1.2.1 Interaction entre toutes les parties prenantes dans I’économie

En s’intéressant a I'architecture de ce systéme, on peut supposer que le réle de la banque
centrale serait de préserver une liste de pieces dépensées entre les différents acteurs
dans I'économie et non d’interagir avec eux ou de garder un certain nombre d’information
les concernant. Les banques commerciales quant a elles, procéderaient a I'identification
des clients étant donné que ces institutions disposent déja de ces infrastructures et
gu’elles sont opérationnelles. Ainsi, cela permettrait d’avoir une premiére interaction entre
la banque centrale et les banques commerciales. En effet, les protocoles de retraits et de
dépbts parviendraient a la banque centrale par lintermédiaire des banques
commerciales. Du point de vue du client, le mécanisme est similaire au retrait d’espéces
a un distributeur de billets ou la transaction entre la banque commerciale d'un client et la

bangue centrale se fait simultanément en arriére-plan. (Chaum 2021)

19 Un smart contract est un accord contractuel transcrit en code informatique, ce qui
permet de le mettre en ceuvre de maniére automatique, instantané et sans
manipulation possible (Dr. Martin Hess 2023)

20 Qu portefeuille numérique en frangais
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Figure 6 : Retrait de MNBC de détail et Zotero (Chaum 2021)

On peut prendre I'exemple avec sur le retrait d’'une MNBC aprés sa création. Le procédé

s’effectue en étape clé (Figure 6). (Chaum 2021)

Au départ, le client sera a lorigine de la création de cette monnaie numérique.
Premiérement, le client devra d’abord s’authentifier auprés de sa banque commerciale en
utilisant les procédures d’authentification et d’autorisation que cette institution aura
prédéfinie. Par la suite, le client recevra une clé de la valeur fournie par la banque
centrale. Ainsi, la banque centrale va calculer une paire de clés pour la piéce en question
en utilisant une clé publique et privée et procédera a codifier cette clé avec les valeurs s’y

trouvant.

En deuxiéme temps, l'appareil du client va envoyer cette clé codifiée avec une
autorisation de retrait pour la piece et de débit du compte du client a la banque
commerciale par un canal sécurisé. Par la suite, la banque du client va débiter le montant
du compte de dépbt du client et autorise la requéte par la voie d’'une signature propre a
son groupe bancaire pour ensuite transmettre la requéte avec la piéce masquée pour

avoir I'approbation de la banque centrale et sa signature.
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En troisiéme lieu, la banque centrale va quant a elle déduire la valeur de la piéce du
compte de banque centrale de la banque commerciale, signer avec leur propre clé et la
renvoyer a la banque commerciale. Celle-ci va par la suite transmettre la signature de la
banque centrale au portefeuille électronique du client. Ainsi, le client, par le biais de son
appareil connecté, va décoder la signature et enregistrer la piece créée dans son

portefeuille.

D’un autre cété, pour dépenser ces MNBC, le mécanisme est également similaire a celui
des paiements a un commerc¢ant en espéce. Toutefois, le commerc¢ant doit lui de son c6té

déposer la monnaie numérique de banque centrale pour valider la transaction (Figure 7).

On retrouve également des étapes clés a ce niveau-la. En revanche, bien que I'opération
puisse prendre des millisecondes pour étre effectuée, le nombre d’acteurs est plus

conséguent que dans le cas du retrait des MNBC. (Chaum 2021)

dépenser et déposer de la MNBC
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Figure 7 : Dépenser et déposer de la MNBC de détail et Zotero (Chaum 2021)
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Dans ce genre de situation, le client et le commercant vont dans un premier temps
négocier les termes du contrat. Dans le processus, le client va utiliiser un certain nombre
de piéces pour signer et valider le contrat de vente, puis avec sa clé privée il va
transmettre la signature au commercant. Le commercant va quant a lui valider la signature
de la transaction et celle de la banque centrale et transmettra ces informations a sa

bangue commerciale.

Dans un deuxiéme temps, la banque commerciale va tout d’abord confirmer le statut du
commercgant en tant que client de la banque et va par la suite, transmettre la piéce a la
bangue centrale pour des vérifications. Aprés que la banque centrale a vérifié I'exactitude
des informations et que ces éléments figurent bien dans sa base de données pour

s’assurer que cette piéce n’a pas déja été dépenseée.

En troisieme lieu, si toutes les vérifications s’avérent étre concluantes, la banque centrale
va ajouter la piéce a sa liste de piéces dépensées, elle va par la suite créditer le compte
de la banque commerciale a la banque centrale et envoyer une confirmation de la
transaction a la banque commerciale du commercant. A la réception de la preuve de
transaction, la banque commerciale va créditer le compte du commergant et I'informer de
I'évolution de son compte. ainsi, au termes de cette opération, le commergant pourra

délivrer le produit au client.

Ainsi, en termes d’utilité, on peut constater qu’'une MNBC aurait globalement les mémes
procédés que la monnaie fiduciaire et plus spécifiguement, la monnaie en espéce. On
pourrait noter la différence entre les espéces et les MNBC se trouvent au niveau de la
gestion supplémentaire que la banque centrale opérera. En effet, elle devra tenir un livre
sur les transactions et confirmer 'exécution ou non des accords entre les différents clients
et commercants. De plus, on peut également noter que les banques centrales
conserveraient le méme rble qu’elles occupent actuellement et permettrait de limiter la
charge de responsabilité que la banque centrale devrait assumer dans le cas d’une

émission de MNBC dans I'économie.

3.1.2.2 Les nouvelles possibilités d’utilisation

En ayant globalement les mémes caractéristiques qu’'une monnaie traditionnelle, les
MNBC apporteraient tout de méme des nouvelles possibilités d’utilisation en raison des

nombreux avantages qu’elles pourraient apporter dans I’économie.
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En effet, l'introduction d'une telle monnaie de la banque centrale favoriserait I'inclusion
financiére en garantissant aux ménages, ainsi qu’aux entreprises d’avoir acces a la
monnaie de la banque centrale sans devoir posséder des espéces. Cela offrirait
également la possibilitt aux personnes non-bancarisées de pouvoir effectuer des
paiements numériques et ainsi améliorer I'accessibilité des services de paiements et

financiers pour le grand public. (Confédération Suisse 2019)

Dans un deuxiéeme temps, les monnaies numériques de banque centrale pourraient
éliminer les risques de défauts dans le systeme monétaire actuel. En effet, a la suite de
la crise de 2008, la demande d’'une monnaie dites slre et exceptée de défauts n’a fait
que de croitre. De ce fait, les MNBC répondraient également a ce critére, car
contrairement a son homologue, la monnaie scripturale, les ménages et les entreprises
pourraient bénéficier des avantages pratiques de cette monnaie numérique sans étre
contraint a détenir du numéraire. De plus, I'argent scriptural représente une obligation
contractuelle de la banque commerciale détentrice du compte a verser a la demande du
client a verser le solde créditeur sur son compte. Ce procédé peut donc étre une source
de difficultés et que la banque commerciale devienne insolvable en raison de l'argent

scriptural qui pourrait étre soumis a un risque de défaut. (Confédération Suisse 2019)

Finalement, une MNBC pourrait étre bénéfique pour I'économie en apportant plusieurs
points d’amélioration et de renforcement. Notamment sur I'efficacité des paiements, ces
monnaies numériques devraient permettre de procéder a des paiements plus rapides,
plus sécurisés et moins colteux, ainsi que d’avoir des particularité des transfrontaliéres
et indépendantes du temps et du lieu d'utilisation. On retrouverait également un
renforcement sur I'efficacité de la politique monétaire ou les MNBC pourraient renforcer
le ciblage des taux d’intérét en tant que politique monétaire. Ces monnaies numériques
contribueraient aussi a renforcer la stabilité financiere de leur nature a ne pas étre
soumises au risque de défaut, comme pour I'argent scriptural, et seraient attractives aux

clients bancaire en période de crise. (Confédération Suisse 2019)

3.1.3 Quels sont les risques que posent I'introduction des monnaies
numériques de banque centrale ?

Bien que lintroduction d’'une monnaie numérique de banque centrale vise & améliorer le
systeme financier actuel en améliorant son efficacité, il est toutefois important de noter

gu’un tel changement dans I'économie comportent des risques.
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Du point de vue des monnaies numériques basées sur des comptes, ce type de monnaie
présenterait des risques dans plusieurs aspects de sa conception et de sa régulation.
Premierement, compte tenu de la faible présence des banques centrales dans la société
et qu’elles ne soient pas prétes a effectuer une authentification a trés large échelle, cela
impliquerait que ces institutions sous-traitent ces services de veérifications. Une telle
situation pourrait sous-entendre une perte de contréle et un risque qu’une entité privée

externe profite de cette situation a son avantage au détriment de la sécurité des citoyens.

Dans un second temps, une telle monnaie pourrait potentiellement donner I'opportunité
au gouvernement d’accéder a des données supplémentaires générées par la banque
centrale. Cela pourrait facilement impliquer une surveillance de masse et ainsi exécuter

des sanctions sur les détenteurs individuels de comptes.

De plus, une telle opportunité pourrait remettre en question l'indépendance de la banque
centrale en raison des pressions politiques qu’elle pourrait subir dans un cas ou elle ne
voudrait pas divulguer certaines informations. Dans un troisieme temps, les informations
supplémentaires qui seraient sous la supervision de la banque centrale pourraient la
transformer en cible de premier choix en raison de la gravité du risque si les données

venaient a étre exposées.

En matiere de MNBC par jetons matériel, bien que cette solution présente des avantages
différents que les MNBC de comptes, celle-ci sont également confrontées a des risques

qui pourraient remettre en question leur usage et leur utilité dans I'économie.

Dans un premier temps, la banque centrale pourrait se retrouver confrontée a un risque
de copie des jetons étant donné que ceux-ci peuvent étre échangés sans ['utilisation
d’Internet. Par conséquent, il serait compliqué de garder une tracabilité de cette monnaie

si les utilisateurs venaient a abuser sur son utilisation.

De plus, les nombreuses tentatives pour la mise en place de verrous matériels, afin de
prévenir de ce risque et éviter les copies des jetons ont été compromises de facon

répétées dans le passé.

Dans un deuxiéme temps, en matiére de verrou matériel potentiel le plus répandu, on
retrouverait la carte SIM qui servirait pour déployer un systeme avec sécurisation
matérielle. Ce mécanisme comporte des risques de fraude ou un individu pourrait

procéder a un vol par clonage des informations dans le but de créer des contrefacons.
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3.1.3.1 Lesrisques d’abandon

Du point de vue de l'utilisateur, notamment des clients, l'introduction d’'une monnaie
numeérigue de bangue centrale peut impliquer un risque dans une perte de vie privée. En
effet, en ayant des comptes ouverts a la banque centrale, I'émission d’'une MNBC dites
de détail exposerait des informations délicates a I'égard des clients. En effet, on pourrait
se retrouver dans une situation ou un abus et un non-respect des droits humains
viendraient a se réaliser par le gouvernement en utilisant les banques comme
intermédiaires. (Allen 2020)

De tels actes pourraient remettre la confiance que les individus placeraient envers ces
institutions financiéres, comme la banque centrale et les inciteraient par conséquent a ne

pas utiliser une monnaie remettant en cause leur liberté et leur vie privée.

De cela, on pourrait également inclure un risque d’abandon au niveau des MNBC pour
les clients et commergants. En effet, tres peu de revenu et de prix sont exprimés en
monnaie numérique et par conséquent, on pourrait présumer que peu de commergants
seraient préts a accepter cet instrument d’échange pour I'achat de biens et services. De
plus, a I'heure actuelle, ces monnaies ne pourraient pas remplacer totalement la monnaie
traditionnelle pour des raisons d’infrastructures et de la confiance qui serait portée a
'égard des monnaies numériques.

3.1.3.2 Les risques de concurrence entre la banque centrale et les banques
commerciales

Finalement, la banque centrale pourrait se retrouver a faire de la concurrence aux
banques commerciales en fournissant des comptes bancaires au public. Une telle

concurrence impliquerait des risques a deux niveaux.

Premierement, le secteur financier et plus spécifiguement les banques commerciales
pourraient se retrouver dans une situation de désintermédiation du secteur bancaire en
raison des dépbts a vue des banques qui se verraient menacer. Une telle situation pourrait
avoir un impact sur la disponibilité du crédit pour le secteur privé, puis sur I'activité
économique. De plus, une désintermédiation des banques peut mener a la centralisation
de l'allocation de crédit au sein de la banque centrale ce qui aurait un impact négatif sur

la croissance et la productivité de 'économie.

Deuxiemement, la possibilit¢ de détenir des comptes de dépdts au sein de la banque
centrale pourrait inciter les personnes a transférer leurs dépéts, afin de bénéficier de la
sécurité qu'offre les dépdts de banque centrale. Un tel transfert accélérerait les
mouvements de paniques pour les banques commerciales et créerait par la suite des

paniques lors de crises économiqgues.
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Du point de vue des MNBC de jetons matériels, la désintermédiation ne ferait que de
s’accélérer au vue des échanges qui auraient lieu entre les différents utilisateurs. Ce
probléme meénerait a un autre soucis tout aussi important que celui-la. En effet, en se
passant des services et des contrdles effectués par les banques commerciales en matiére
de vérification de connaissance du client (KYC) et des procédures liees (AML/CFT), la
désintermédiation pourrait devenir une cause pour les abus criminels qui surgirait a

I'introduction d’'une MNBC de jetons matériels.

4. Les monnaies numériques et les pistes d’avenir pour
la Suisse

La deuxiéme partie de ce travail nous a éclairé sur la viabilité d’'une monnaie numérique
de banque centrale, qu’elle soit dite de détail ou de gros. D’un point de vue sur les moyens
de paiements utilisés en Suisse, il a également démontré une évolution dans les modes
paiements ou de plus en plus de personnes privilégiaient les paiement sans numéraire et
sans contact. Outre cela, selon I'étude menée par la Confédération et la BNS sur I'utilité
d’introduire une MNBC dite de détalil, il en est ressorti qu'a I'’heure actuelle une telle
monnaie ne remplis pas de besoin particulier étant donné que la population est satisfaite
avec la diversité des moyens de paiement numérique. De plus, on a pu constater que ces
monnaies pouvaient avoir plus fonctions et utilité dans I'économie. Il a toutefois été
important de noter que ces monnaies comportaient certains risques pour I'économie
actuelle, ainsi que des risques dans le cas d'une émission de telles monnaies

numériques.

Subséquemment, ayant développé le mécanisme de la monnaie fiduciaire et numérique,
ainsi que d’expliquer I'utilité de la monnaie dans une économie dite « moderne », il faudra
se pencher sur 'aspect d’avenir de ces deux monnaies. En ayant déterminé qu’a I'heure
actuelle, une monnaie numérique de banque centrale dites de retail ne remplis pas de
besoin spécifique dans I'’économie, il nous sera intéressant d’examiner les perspectives
gu’'une MNBC dites de gros pourrait fonctionner si elle venait a voir le jour dans le circuit

économigue suisse.

Dans cette partie, nous répondrons aux questions de cohabitations et d’avenir de la
monnaie fiduciaire et de la monnaie digitale en Suisse. Pour cela, nous nous
intéresserons aux réflexions et aux études menées a ce jour sur la viabilité d’'une monnaie
numériqgue de banque centrale avec son homologue la monnaie fiat. Il nous sera

également nécessaire de développer I'aspect de cette monnaie a I'international, ainsi de
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voir comment une telle monnaie numérique de banque centrale pourrait s'implanter dans

un milieu international ou les recherches sur les monnaies numériques sont nombreuses.

4.1 Quelles sont les pistes d’avenir possibles ?

4.1.1 Une harmonisation entre monnaie traditionnelle et MNBC de gros
dans le circuit économique

A ce jour, I'utilisation d'une monnaie numérique de banque centrale en tant que seul
moyen de paiement reste une option trés peu viable. En effet, en raison de I'adaptation
des infrastructures actuelles, du niveau de confiance que les clients devront établir a
I'égard de cette monnaie, ainsi que des risques qu'une MNBC pourrait apporter pour le

secteur financier, ces raisons ne font que confirmer le caractére juvénile d’un tel projet.

Toutefois, en matiére de conception de monnaie numérique de banque centrale dites de
gros, plusieurs institutions financieres dont la BNS, le BISIH Swiss Centre et SIX se sont
regroupés sous le projet « Helvetia ». Ce projet a pour but de concevoir une monnaie qui
servirait d’alternative aux stablecoins et qui améliorerait le systeme financier actuel, tout
en respectant les différentes réglementations, ainsi que la demande croissante du marché

au niveau des monnaies numérigues.

Etant arrivé dans la « Phase Il » du projet, ces acteurs se focalisent actuellement sur le
mécanisme des paiements en MNBC qui inclurait également les banques commerciales
telles que : CITI, Credit Suisse, Goldman Sachs, Hypothekarbank Lenzburg et UBS. (BNS
2022)

Il sera donc intéressant d’analyser et de regarder comment une banque centrale sera en
mesure de gérer deux monnaies qui auraient pour objectif commun de se compléter, afin
de répondre a la demande croissante des monnaies numériques dans I'économie

actuelle.

41.1.1 ROle des acteurs a I’émission des MNBC

Les premiéres étapes de ce projet étaient des spécifier les différents roles que chacun
des acteurs allaient jouer dans un ce nouveau univers économique en matiére de
monnaie traditionnelle et de monnaie numérique. Pour se faire, 4 groupes clés ont été

définis. (Figure 8)
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& 2 et Zotero (BNS 2022)

Dans un premier temps, on retrouve la banque centrale qui détiendrait un double rble
dans ce circuit économique. En effet, elle s’occupe d’ores et déja de I'’émission de I'argent
sous forme d’espéce, la gestion d’accés des dépdts a vue détenue a la banque centrale
ainsi que I'exploitation de systémes de paiement. De cela, elle détiendrait la responsabilité
de superviser et de contrdler les différentes transactions en matiére de monnaie
numérique de banque centrale. De ce fait, on retrouve les 3 composantes principales de
ce projet : (BNS 2022)

La plateforme SIC?! est un systéme de test qui regroupe les comptes de paiements des
banques commerciales et de la banque centrale. Ces comptes de paiement sont
essentiellement des réserves qui sont détenues par le systéme afin de s’assurer que les
paiements qui seraient effectués, sont garantis par ces réserves. D'un point de vue
réglementaire, pour étre admis dans le systéme SIC, les participants doivent apporter une
contribution significative a 'accomplissement des missions légales de la BNS et leur

admission ne doit pas apporter de risques majeurs. Ce qui peux impliquer des

21 Swiss Interbank Clearing, c’est le systéme de paiement de la Suisse par lequel les
établissements financiers réglent leurs paiements interbancaires. (BNS 2023)
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transactions peuvent soit étre opérées en Suisse dans le systéeme SIC, soit par des

opérations transfrontaliéres ou par des opérations offshores. (BNS 2022)

Du point de vue de I'émission et du rachat des MNBC de gros, celles-ci seraient
effectuées via un compte technigue de la banque centrale servant d’intermédiaire entre
la plateforme et la banque centrale numérique qui se trouverait dans la plateforme SDX.
Par conséquent, le solde de ce compte technique devrait refléter 'ensemble des MNBC

se trouvant dans la plateforme de test SDX?2.

La plateforme de test SDX est un systeme qui regroupe la banque centrale et les banques
commerciales de fagon numérique. La banque centrale numérique a le role d’émettre les
MNBC dites de gros, d’initier les transactions financiéres et les avoirs en MNBC de gros
et d’actifs tokenisés. Les banques commerciales quant a elles peuvent également initier

des transactions financiéres et stocker des MNBC de gros et des actifs tokenisés.

Afin de contréler au mieux cette plateforme, plusieurs nceuds sont mis en place sur un

cloud dans le but de pouvoir garantir une supervision des transactions numérigues entre

les différents acteurs utilisant des monnaies numériques de banque centrale. En effet, on
retrouve deux nceuds qui détiennent ce rdle de contréle :

¢ Notaire : Le nceud du notaire qui va signer et approuver par le biais d’'un

tampon mentionnant I'heure de la transaction, afin de garder un suivi

sur les différentes dépenses sur la plateforme. Cette action permet

d’éviter les doubles dépenses et de garantir |a finalité des actions. Il est

important de noter que le réle du notaire n’est pas en mesure de voir le
contenu des transactions.

e Observateur : le nceud d’observateur va quant a lui, collecter toutes les
données pertinentes liées a un transaction et les analyser, afin de la
légalité de ces transactions.

Finalement, le coeur du systéme de test bancaire. Les banques commerciales devront
développer des comptes miroir, en plus des comptes qu’ils possédent déja, pour garder
un suivi des MNBC de gros. Ces comptes miroirs se chargeraient des différents
mouvements liés aux MNBC, ainsi que de I'évolution du solde de leur réserve détenue

auprés de la banque centrale tout en gardant un suivi de la monnaie traditionnelle.

4.1.1.2 Régulation des monnaies numériques de banque centrale

Aprés avoir identifiés le role des différents acteurs de ce nouveau circuit économique, il

nous sera intéressant d’examiner les interactions entre ces agents. En matiére de

22 Six Digital Exchange, c’est une plateforme de marché financier agréé opérant en
Suisse. (BNS 2022)
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régulation, on peut déja déduire que la responsabilité et la réussite d’'une monnaie
numérique de banque centrale ne dépendra pas uniquement de la banque centrale, mais
de 'ensemble des parties prenantes qui auront tous un réle clé dans la réussite de cette
monnaie. En prenant comme base d’exemple (Figure 9), une plateforme type DLT serait

implémentée dans le systtme RTGS? et dans le coeur du systéme bancaire.

Pour qu’un tel systéme soit opérationnel et respecte les réglementations mises en place,
il faut dans un premier temps qu’une conversion déterminer le cadre d’émission et de
rachat des MNBC dites de gros. Pour cela, une conversion entre les réserves du systeme
RTGS et du systéme DLT devrait prendre place.

Par la suite, il sera important de déterminer la fonction des paiements des transactions
financiéres sur la nouvelle plateforme DLT. En d’autres termes, un échange entre les
paiement en MNBC de gros avec des actifs Tokenisés devra avoir lieu. Par la suite, un
processus Back Office s’effectuera pour s’assurer de la conformité des transactions

financieres entre les deux plateformes qui ont eu lieu.
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Figure 9 : Design de la solution pour le projet Helvetia phase 2 et Zotero (BNS 2022)

2 Real Time Gross Settlement Systéme
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Finalement, la banque centrale détiendrait un role de supervision ou elle contrblerait les
MNBC dites de gros en paralléle des monnaies traditionnelles. Dans cette fonction, elle
devra surveiller les transactions financieres de paiements, ainsi que les réserves entre

chaque banque détenant un compte auprés de la banque centrale.

4.1.2 Supervision des MNBC a la suite de leur introduction dans le circuit
économique actuel

A présent, en ayant développé les composantes principales avec le réle joué par chacune
d’entre elles, ainsi que les régulations a mettre en place afin de pouvoir contréler la
circulation de la monnaie numérique de banque centrale dites de gros en parallele de la
monnaie traditionnelle. Nous pouvons de ce fait, regarder comment 'ensemble de ce

nouveau circuit économique s’harmonisera avec le circuit actuel.

De fait, la banque centrale, au travers des comptes de dépét qui seraient détenus par les
banques commerciales, gérera par le biais d’interfaces et de communications basées sur
des messages standards ISO. Cette plateforme permettra a la banque centrale de faciliter
I'envoi de 'augmentation des données de maniere plus structurée et plus dense. Ces
messages vont par conséquent privilégier une interopérabilité entre les différents
systemes, ainsi entre les plateformes DLT et le systeme bancaire traditionnel. (Bank of
England 2023)

4.1.2.1 Entant que monnaie numeérique de banque centrale

En prenant la figure 9 comme illustration pour notre exemple, on peut constater que les
interactions et communications entre chaque acteur sont multiples dans ce circuit
économique. En effet, durant une journée économique, on peut observer 7 interactions

majeures sur I'émission, le contrdle et le rachat des MNBC dites de gros. (BNS 2022)

Dans un premier temps, on retrouve les soldes de réserve qui sont détenus dans les
comptes a la banque centrale qui peuvent soit étre utilisés pour des paiements sur la
plateforme RTGS ou pour convertir ces avoirs en WMNBC?* Par la suite, un transfert est
initié depuis le compte d’'une banque commerciale sur la plateforme RTGS vers le compte
technique de la banque centrale. Cette action va par conséquent déclencher un message
ISO 20022 dans la plateforme SIC vers le nceud de la banque centrale sur la plateforme
SDX. (BNS 2022)

24 MNBC tokenisée
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A la réception du message 1SO 20022 traduit, le noceud de la banque centrale va ainsi
émettre la quantité équivalente de wMNBC vers le nceuds bancaires respectifs sur la
plateforme SDX avec la signature du noeud notaire pour approuver la transaction
financiere et. Ensuite, des que ces tokens sont disponibles, les banques commerciales,
via un portail web, peuvent initier des requétes de réglements des DvP, de paiement et
de rachat de WMNBC sur la plateforme SDX. A la suite de ces actions, la banque centrale
par I'intermédiaire du noeud observateur, va pouvoir surveiller les soldes intra journaliers

et les transaction que les utilisateurs feraient avec les WMNBC. (BNS 2022)

Ainsi, au termes de chaque période journaliére, la banque centrale va procéder a des
vérifications sur la quantité totale de la monnaie émise, afin de s’assurer qu’aucune
monnaie de banque centrale n’a été créée ou détruite accidentellement. Pour y parvenir
la banque centrale devra effectuer deux séries de rapprochements. Dans un premier
temps, la banque centrale va vérifier que le solde du compte technique dans le systeme
SIC et le montant total des WMNBC en circulation soient égaux. Et dans un deuxiéme
temps, sur la base des messages ISO de la plateforme SIC, la banque centrale vérifiera
également que les entrées et sorties nets des soldes sur l'intégralité des comptes de

paiement s’annulent. (BNS 2022)

D’une autre part, les banques commerciales procedent également a des vérifications de
rapprochement des avoir en WMNBC et les soldes de réserves miroirs détenus a la
banque centrale qui soient basés sur des messages ISO 20022 analogue ou des
réservations manuelles. Cette vérification a pour objectif de contrdler la cohérence entre
des réservations des transactions en wWMNBC et de réserves des soldes avec les soldes
pertinents en début et en fin de journée, ainsi qu’avec les relevés de compte de SDX et
de SIC. (BNS 2022)

4.1.3 Les paiements instantanés en Suisse

En matiére de paiement numérique, les « Instant Payments »%° est un progrés
technologique remarquable. En effet, le trafic de paiement connaitrait une plus grand
rapidité en matiére de paiements. Avec des déclenchements de paiements d’une durée
de moins de 10 secondes d’un compte a un autre, ainsi que des paiements exécutés tout
au long de la journée et 'année sans exception. Ce nouveau rythme de paiement sera

bénéfique sur plusieurs niveaux tels que : (SIX Group 2022)

e La partie payante regoit immédiation une confirmation de paiement

% paiements instantanés en francgais
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¢ La partie bénéficiaire dispose immédiatement des fonds

e Aucune des parties n’est soumis a des risques de crédit étant donné
que le débit, ainsi que le crédit sont effectués simultanément et de
maniére définitive

e Les deux parties ont des états de comptes constamment a jour

4.1.3.1 Les transformations dans le trafic des paiements en Suisse

L'introduction des paiements instantanés, avec l'arrivée du SIC5% en 2024, serait
bénéfique pour les MNBC dites de gros. En effet, sur le plan de I'interopérabilité, cette
monnaie pourrait facilement compatible avec des devises étrangeres, ainsi impliquant des
nombreuses banques commerciales et diverses banques centrales. Une telle
transformation permettra aussi de renforcer la stabilité financiére sans forcément modifier
les missions fondamentales que la BNS détient dans le systéme financier ou le systeme

bancaire a deux vitesses. (Dr. Martin Hess 2021)

4.1.4 Régulation des MNBC de gros sur le plan international

De part des nombreuses perspectives qu’offrent les monnaies numériques de banque
centrale, il nous sera intéressant de se projeter sur le plan a I'international et de regarder
comment ces monnaies s’intégrais dans une économie mondiale. De leur facilité a
s’étendre sur la plan international, les actifs tokenisés pourront étre accessibles pour les
banque résidents sur le territoire, ainsi que celles qui ne le seraient pas. Une telle
approche permettrait de surmonter les problémes d’inefficience dans les paiements a
I'international. Ainsi, pour qu’'une MNBC dites de gros soit également efficace a I'échelle
internationale, sans devoir nuire au systéme sur un plan national, une collaboration entre

plusieurs banques centrales est nécessaire pour y parvenir.

% e SIC5 permet la connexion de I'account provider, directement ou via un Processing
de Hub en utilisant des solutions neutres et standardisées. (Hildebrandt 2021)
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4.1.4.1 Utilisation d’une monnaie numérique a l'international

Dans un projet d’utilisation de MNBC dites de gros, la BNS et la Banque de France, ainsi
que d’autres institutions financiéres de régulation se sont penchés sur la faisabilité d'une
monnaie numérique de banque centrale qui aurait la particularité d’étre transfrontaliére.
Dans le cadre de ce projet appelé « Jura », ces institutions explorent la possibilité
d’introduire le réglement transfrontalier avec des wMNBC en euros et en francs suisses,
ainsi que qu’instrument financier tokenisé frangais sur une plateforme de registre distribué
(DLT) tierce. Cette nouvelle architecture aurait pour objectif de permettre les reglements
de paiement contre paiement (PvP) et de livraison contre paiement (DvP) entre les
banques francgaises et suisses, ainsi que d’explorer les mesures a mettre en place afin de
garantir la sécurité de la monnaie des banques centrales que ce soit dans le territoire et

voire au-dela des frontiéres. (BIS 2021)
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Figure 10 : Architecture expérimentale et Zotero

En se basant sur la plateforme SDX dont les banques commerciales ont acces, 3 sous-
réseaux seront déployés (voir figure 10). 2 de ces réseaux se chargera de la monnaie
numérique de banque centrale de gros de chaque institution, tandis que la derniére
s’occuperait des transactions sous la forme de papiers tokenisées entre chaque acteur.
Toutefois, chaque réseau détiendra son nceud unique d’émetteur et de notaire qui
donnera préservera le contrdle dont chaque banque centrale détiendra sur son MNBC
dites de gros. (BIS 2021)
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Une telle architecture offrira la possibilité aux banques centrales de s’échanger des
MNBC de gros, ainsi que le papier commerciale entre elle sur la plateforme SDX. Ce type
de transfert favorise a la fois les paiements de maniére instantanées et atomiques pour

le paiement contre paiement (PvP) et la livraison contre paiement (DvP). (BIS 2021)

En somme, ce projet serait bénéfique, car il ouvrirait une nouvelle facon de régler des
instruments financiers tokenisés et les devises transfrontaliéres tout en fonctionnant dans
des conditions réalistiques. Dans un deuxiéme temps, en émettant des MNBC de gros a
des institutions financiéres résidentes, ainsi qu’aux non-résidentes éligibles, la sécurité
de la monnaie des banques centrales est étendue au-dela des frontiéres pour les
réglements transfrontaliers. Enfin, les banques centrales pourront contrler de maniére
indépendante leur monnaie numérique de banque centrale de gros émise sur une
plateforme unique. (BIS 2021)

4.1.4.2 L’harmonisation entre une plateforme transfrontaliére et une plateforme
nationale

En revenant dans le cadre du projet Helvetia, on peut supposer que ce nouveau circuit
interbancaire peut intégrer des perspectives internationale. En effet, bien que le projet soit
toujours en phase de test, on pourrait présumer deux approches permettant a la banque
centrale de fournir les banques commerciales en wMNBC (voir tableau 3). Cela
impliquerait que la banque centrale d’autoriser et de sélectionner des banques
commerciales non-résidentes a détenir cette monnaie numérique (WMNBC). Cette
approche les donneraient la possibilitt de procéder des réglements internationaux en

monnaie de banque centrale. (BNS 2022)
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—

Tested as part of
Project Helvetia Phase II.

Tableau 3 : Taxonomie des canaux d’émission de la Banque centrale pour les
WMNBC et Zotero (BNS 2022)

La premiére approche reposerait sur des critéres d’accés au systtme RTGS suisse en
octroyant le droit aux banques commerciales non-résidentes de détenir des comptes de
reglements dans la plateforme SIC. Cette autorisation permettrait & ces institutions
étrangéres a déclencher I'émission de ces wMNBC via leur compte pour ensuite les
utiliser, afin de procéder a de régler des paiements transfrontaliers et des transactions de
DvP transfrontaliéres. (BNS 2022)

En 2020, plus de 728 millions de transactions pour une valeur de 45 milliards de francs
suisse a été traité par le systéme SIC. De plus, un quart des 321 participants du systéme
SIC étaient des banques commerciales non-résidentes. Ceux-ci représentaient 1.6% des
transactions internationales en termes de volume et 29.4% en termes de valeur (voir
tableau 4).
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Volume Value

(number of transactions) | (CHF turnover of transactions)

Domestic (onshore) transactions 98.4% 70.6%
International transactions 1.6% 29.4%
- cross-border 1.5% 28.9%
- offshore 0.1% 0.5%

Tableau 4 : Transaction SIC par volume en 2020 et Zotero (BNS 2022)

En s’intéressant plus en détail sur ces transactions a I'international. On constate que 91%
des transactions en termes de volume concernaient des opérations transfrontaliéres avec
d’avantage d’institutions non-résidentes en tant que payeur plutét que bénéficiaire (voir
figure 11). Le solde de ces transactions, soit les 9%, sont représentés par des opérations

dites offshores ou ces institutions non-résidentes interagissent entre elles.

Volume

N

' 35%

1 56%

Figure 11 : Transactions internationales par volume dans le SIC et
Zotero (BNS 2022)

Sur le plan de la valeur, les paiements entrants et sortant entre les institutions résidentes
et non-résidentes sont ressemblants (voir figure 12). Cependant, les opérations offshores

ne représentent que 2% des transactions effectuées au-dela des frontieres.
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Figure 12 : Transactions internationales par valeur dans le SIC et Zotero
(BNS 2022)

La deuxiéme approche se baserait sur le principe ol la banque centrale émettrait des
MNBC aux banques commerciales en échange d’actifs tokenisés contre des monnaies
numériques de banque centrale nouvellement créées. Ce procédé permettrait aux
banques non-résidentes éligibles sans accés a la plateforme RTGS de pouvoir d’acquérir
et de détenir des WMNBC. Ces monnaies numériques seraient ainsi utilisées pour régler

des transactions a l'internationale en wMNBC.

Pour conclure cette partie, nous pouvons constater que I'introduction d’'une MNBD dites
de gros n’'impacterait pas significativement les infrastructures actuelles dans I'économie
ainsi gue dans le systéme bancaire a deux étapes. Avec I'utilisation d’'une technologie de
registre distribué, la banque centrale serait en mesure de surveiller non seulement la
monnaie traditionnelle présentement en circulation, mais aussi de veiller que I'émission
et la réegulation des MNBC répondent aux mémes standards en permettant a ces deux
monnaies de coexister dans une économie identiqgue. Sur le plan transfrontalier,
I'introduction d’'une telle plateforme rendrait 'ouverture et les réglements possibles aux
bangues non-résidentes a exécuter des paiements sur la plateforme a condition que

celles-ci détiennent une autorisation préalable de la part de la banque centrale.
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5. Conclusion

Afin de conclure ce travail, nous récapitulerons les informations et analyses abordés.

Les MNBC présentent de nombreux avantages pour I'’économie et contribueraient a
stimuler la croissance en répondant a la demande croissante de monnaies slres et
exemptées de défaut aprés la crise de 2008. De plus, elles favoriseraient I'inclusion
financiere en permettant aux personnes non-bancarisées d’effectuer des paiements
numeériques et amélioreraient I'accessibilité des services de paiements et financiers pour

le grand public.

Premiérement, en tant que monnaie d’Etat, les MNBC, cette monnaie numérique émise
par une banque centrale se distinguent de ses concurrents par ses caractéristiques et
son utilité dans I'économie. De fait, cette monnaie numérique servirait d’outils de contréle
pour appliguer des politiques monétaires visant a stimuler la croissance économique, tout

en garantissant I'intégrité et la confidentialité des utilisateurs de cette monnaie numérique.

Deuxiémement, nous nous sommes focalisés sur ['utilité de I'introduction d’'une monnaie
numérique de banque centrale dans I'économie suisse, qu’ils s’agissent de monnaies
détail ou de gros. Pour cela, nous avons examiné la situation des méthodes de paiement
actuelles. Nous avons constaté une baisse de l'utilisation des espéces au profit des

paiements par carte de débit, de crédit et d’application de paiement.

Cependant, l'introduction d’'une MNBC peut comporter des risques pour I’économie dans
son ensemble. Une mauvaise réglementation d’'une monnaie numérique de banque
centrale pourrait entrainer la désintermédiation des banques, avec une banque centrale
jouant a la fois le réle de régulateur et de fournisseur de comptes bancaires au public
dans le cadre d'une MNBC de détail, faisant ainsi concurrence aux banques

commerciales.

En fin de compte, malgré les nombreuses caractéristiqgues des MNBC de détalil, il est peu
probable qu’elles voient le jour pour le moment. En effet, selon I'étude menée par la BNS
et la Confédération, la population suisse est pleinement satisfaite des solutions de
paiement qu’elle posséde a I'heure actuelle. Par conséquent, I'attention la BNS s’est
portée vers une MNBC dites de gros qui nécessite uniquement une adaptation des
infrastructures pour son introduction. De plus, les réles de la banque centrale et des
bangues commerciales resteraient inchangés avec la modification du circuit économique
aprés lintroduction de la technologie de registre distribué (TRD) dans les différentes

plateformes.
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A l'échelle internationale, une MNBC de gros faciliterait la communication entre les
bangues centrales. En effet, dans les transactions transfrontalieres, chaque institution
gérerait sa propre monnaie numérique de gros et détiendrait ses propres nceuds
d’émission et de notarisation. Le troisieme réseau serait responsable de la gestion des

transactions sous forme de token papier entre chaque acteur.

En somme, malgré les défis liés a son introduction, a sa réglementation et a sa gestion,
'avenir d’'une MNBC reste trés prometteur pour 'économie dans son ensemble, en
favorisant une transition vers une économie numérique. De plus, I’émission d’'une MNBC
serait le choix préférable aux monnaies numériques privées, en raison de la stabilité

financiére et de l'intégrité des utilisateurs de la monnaie qu’elle procure.
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7. Annexe 1 : image de couverture
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