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          Introduction
        

        
          
            
              « La monnaie est aux humains ce que l’eau est aux poissons. L’Humanité baigne dans un incessant tourbillon de transactions monétaires, qui nous semble tout aussi naturel qu’inscrutable,
à la façon dont on imagine qu’un poisson comprend son environnement aqueux : il le tient entièrement pour acquis1. »
            

            Bernard Lietaer

          

        

        
          La monnaie n’est pas un instrument neutre. La façon dont on crée ou détruit l’argent a un impact majeur sur les citoyens, sur leurs motivations et leurs possibilités. La structure du système monétaire a donc une forte influence sur la société. Pourtant, ce système nous apparaît comme sacré et inaltérable. Nous oublions que la monnaie n’est qu’une construction sociale, dont l’architecture pourrait être totalement différente.

          Alors que notre civilisation vit dans une abondance inédite, nous ne parvenons pas à nous organiser : la finance est déconnectée de l’économie, les inégalités augmentent et nous détruisons nos lieux de vie. Pourquoi sommes-nous incapables de construire des systèmes économiques efficients et éthiques, qui protègent la liberté de tous ?

          Au fil de l’Histoire, de nombreuses innovations monétaires sont restées des phénomènes marginaux, cantonnées dans les cercles activistes. Ce n’est pas le cas de Bitcoin. Cette monnaie digitale sans dieu ni maître a été acceptée par la société au point de lui conférer une valeur unitaire supérieure à celle de l’or ! Pourtant, sa politique monétaire est digne d’un film de science-fiction.

          Puisque Bitcoin a réussi cette prouesse, les monnaies citoyennes peuvent-elles suivre cette voie ? En toute liberté, des communautés de valeurs pourraient créer leurs propres politiques monétaires automatisées, en accord avec leur éthique et leurs objectifs.

          Grâce aux crypto-monnaies, nous disposons de véritables laboratoires monétaires. Les utopies économiques des siècles passés peuvent être ressuscitées et mises en pratique, à petite échelle, sans menacer l’équilibre fragile de notre économie. Pourquoi ne pas essayer ?

          Peut-être même que, si ces expériences fonctionnent, les monnaies officielles pourraient s’en inspirer. Grâce aux aventuriers monétaires d’aujourd’hui, les banques centrales de demain pourraient élargir leurs « boîtes à outils » de politiques monétaires.

          Nous pourrions ainsi intégrer nos valeurs dans le système monétaire et améliorer les vertus morales de notre argent « qui n’a pas d’odeur », pour l’instant !

        

      

    
  
    
      
      
        Partie I
      

      
        La crypto-économie : comment ça marche et à quoi ça sert ?
      

    
  
    
      
        
          
          Avant de se pencher sur l’impact économique et sociétal des technologies de la décentralisation, il s’agit de les comprendre. Après la lecture de cette première partie, vous serez à l’aise avec les grands concepts de la crypto-économie : de la blockchain à la politique monétaire de Bitcoin, en passant par l’inclusion financière et la gouvernance décentralisée.
        

        
          Ceux qui le souhaitent peuvent parcourir cette partie comme un guide, en consultant uniquement les sections qui les intéressent. Notez cependant que chaque section suppose la compréhension de la précédente.
        

      

    
  
    
      
      
        Chapitre 1
      

      
        Comment fonctionnent Bitcoin et la technologie blockchain ?
      

      
        
          
            Mais d’où sortent les bitcoins ?
          

          Le 31 octobre 2008, le monde découvre la première crypto-monnaie lorsque le créateur de Bitcoin publie son célèbre livre blanc : « Bitcoin : un système de cash électronique pair à pair1 ». Bien que ce livre soit accessible à tous sur la Toile, l’inventeur garde son identité secrète. Il se cache derrière le pseudonyme de « Satoshi Nakamoto ». Si Satoshi porte un masque le 31 octobre, ce n’est pas pour Halloween, mais parce qu’il souhaite créer un réseau qui n’appartient à personne, pas même à son créateur.

          En janvier 2009, Satoshi publie le logiciel Bitcoin, téléchargeable gratuitement et librement. C’est le début de la crypto-monnaie Bitcoin. Les premières transactions ont lieu. Sa particularité ? L’historique des transactions de cette monnaie digitale est conservé sur plusieurs ordinateurs synchronisés. Cet historique de transactions, c’est la blockchain de Bitcoin. Sans devoir recourir à une autorité centrale, cette blockchain permet de connaître le solde des « comptes » Bitcoin de chaque utilisateur et d’éviter qu’un seul bitcoin soit dépensé deux fois. Ce problème, qu’on appelle la « double dépense », était jusqu’ici insoluble dans le contexte des monnaies digitales : un intermédiaire devait tenir un registre pour vérifier les soldes des comptes, opérer les transactions et modifier les soldes. Mais nous reviendrons sur le fonctionnement de la blockchain dans la section suivante. Ici, ce qui nous intéresse, c’est Bitcoin.

          Vous aurez peut-être remarqué que le mot « Bitcoin » prend une majuscule quand il s’agit du système, du concept. En revanche, lorsqu’on parle d’une unité de crypto-monnaie, on utilise une minuscule ou l’abréviation « BTC ». Par exemple : le réseau Bitcoin me permet d’envoyer des bitcoins (BTC) à travers le monde.

          Revenons-en à Satoshi, le mystérieux créateur de Bitcoin. Après avoir publié son invention, il en offre immédiatement les clés aux internautes. Le système se voulait ainsi capable de persister après la disparition de son créateur, et c’est ce qui s’est passé. En décembre 2010, Satoshi publie son dernier message et disparaît en laissant plus d’un demi-million de bitcoins (BTC) intouchés depuis lors. Oui, vous avez bien lu : on peut estimer la fortune de Satoshi et ce, sans connaître son identité ! Dans quelques chapitres, vous découvrirez pourquoi.

          Entre-temps, de nombreuses personnes ont prétendu être Satoshi. Certains ont même construit leur réputation grâce à ces affirmations sensationnelles. L’exemple le plus célèbre est probablement celui de Craig Wright, affectueusement surnommé « Faketoshi ». Ce dernier prétend depuis des années être le créateur de Bitcoin, mais n’a jamais pu le prouver.

          Pourtant, le « vrai » Satoshi aurait pu facilement prouver son identité de façon irréfutable : il lui aurait suffi de déplacer, à la vue de tous, ses BTC inactifs.

          J’espère toutefois que cela n’arrivera jamais : le mystère quasi religieux planant sur l’identité de Satoshi est un élément fascinant du réseau Bitcoin. Puisqu’on ne connaît pas son créateur, il est impossible d’aller frapper à sa porte pour exiger de lui des modifications. Le réseau se veut véritablement décentralisé.

          Plus intéressant encore que l’identité de Satoshi, c’est la politique monétaire « déterministe » de Bitcoin. Par « déterministe », j’entends qu’elle a été déterminée lors de sa création et ancrée dans l’ADN de Bitcoin, dans son code source, depuis le premier jour. Pas besoin de banque centrale : le système Bitcoin applique automatiquement sa politique monétaire calquée sur le modèle de l’or. Cela lui vaut parfois d’être surnommé « l’or digital ». Et l’analogie va encore plus loin : le processus de création monétaire de Bitcoin s’appelle le « minage » et est le fruit du travail des « mineurs ».

          La politique monétaire de Bitcoin est la suivante. Approximativement toutes les dix minutes, des bitcoins sont « minés », c’est-à-dire qu’ils sont créés. De l’an 2020 à l’an 2024, ce sont 6,25 bitcoins (BTC) qui sont minés toutes les dix minutes. Dès 2024, ce nombre sera divisé par deux : seulement 3,125 BTC seront minés dans ce même laps de temps*1. En fait, tous les quatre ans environ, la vitesse d’émission de création monétaire est divisée par deux. C’est-à-dire qu’un jour, aux environs de l’an 2140, on atteindra la quantité maximale de bitcoins qui peut être émise : 21 millions (décision arbitraire de la politique de Bitcoin inscrite par Satoshi). En mai 2021, près de 18,7 millions de bitcoins ont déjà été « minés », c’est-à-dire plus de 89 % de la quantité maximale de 21 millions !

          À l’instar de l’or, le minage des bitcoins devient de plus en plus difficile au fur et à mesure que le temps passe. L’or existe sur Terre en quantité limitée, tout comme Bitcoin. L’objectif de cette rareté numérique est d’offrir un actif qui, comme l’or, ne sera pas dilué par une création monétaire excessive*2, mais qui offrira toutes les facilités des transactions digitales modernes. Certains vont même jusqu’à affirmer que la rareté numérique est supérieure à la rareté physique. Preuve à l’appui : la NASA a découvert, oscillant entre Mars et Jupiter, un astéroïde rempli d’or, de fer et de platine pour une valeur de plus de 700 trillions de dollars*3. C’est environ 80 millions de fois plus que la quantité d’or actuellement disponible sur le marché, estimée, elle, à environ 9 000 milliards de dollars2. Paradoxalement, puisque la valeur de l’or est déterminée par sa rareté, cet astéroïde ne vaudra jamais réellement 700 trillions de dollars. Si l’on inondait le marché d’un métal rare comme l’or, on le rendrait aussi banal que le plomb. Une véritable insulte aux efforts des alchimistes.

          Tout comme l’or, les bitcoins peuvent s’échanger de pair à pair, sans intermédiaire. Leur valeur est déterminée par l’offre et la demande. Mark Cuban, célèbre milliardaire américain, l’a exprimé très simplement :

          
            
              « La valeur d’un bitcoin,
c’est ce que quelqu’un paiera pour l’acheter3. »
            

          

          Lorsque vous voyez dans la presse que le prix d’un bitcoin a atteint un pic de près de 60 000 dollars ou chuté à 3 000 dollars, il s’agit en fait du prix auquel il est échangé sur les bourses de crypto-monnaies. Ces plateformes d’échange en ligne mettent en relation de nombreux internautes souhaitant acheter ou vendre des bitcoins contre des monnaies comme l’euro ou le dollar, ou contre d’autres monnaies digitales. Même en français, les bourses de crypto-monnaies sont communément appelées « crypto-exchanges » ou « exchanges ».

          Cela dit, il n’y a pas que les bourses qui comptent. Si vous disposez d’un bitcoin et que vous parvenez à trouver un acheteur intéressé, vous êtes libre de le vendre en dehors d’une plateforme d’échange… et ce, au prix que vous souhaitez. Rien ne vous empêche non plus, par exemple, d’offrir un dixième de bitcoin (0,10 BTC) à un ami sans rien lui demander en retour. Lisez ici que le réseau Bitcoin fonctionne de pair à pair et indépendamment de toute contrepartie en monnaie fiduciaire.

          Toutefois, si l’on veut spéculer sur le prix auquel l’or digital est échangé sur les marchés, les aficionados de Bitcoin font le pari suivant.

          
            
              1. Le système Bitcoin bénéficie de l’effet de réseau, sa popularité et son utilité augmentent avec le temps. Dès lors, la demande de bitcoins augmente de plus en plus rapidement.

            

            
              2. À l’inverse, la vitesse de création des bitcoins diminue de plus en plus, jusqu’à atteindre une quantité maximale de 21 millions.

            

            
              3. En conclusion, puisque la demande augmente plus vite que l’offre, la valeur des bitcoins devrait s’apprécier au fil des années.

            

          

          C’est effectivement ce que l’on a constaté lors de la dizaine d’années d’existence de Bitcoin. La première transaction connue a eu lieu en mai 2010, lorsqu’un internaute a mis deux semaines à trouver une personne acceptant de lui livrer deux pizzas pour la modique somme de 10 000 bitcoins. La monnaie était encore considérée comme un gadget sans valeur.

          Depuis, un grand chemin a été parcouru. La valeur de toutes les crypto-monnaies rassemblées atteint un premier pic à plus de 830 milliards de dollars en janvier 2018, après moins de dix ans d’existence ! En avril 2021, elles atteignent un nouveau pic dépassant 2 200 milliards de dollars. Pour rappel, la valeur de tout l’or du monde, réserve de valeur millénaire, est estimée aux environs de 10 000 milliards de dollars en 20204, c’est-à-dire environ 4,5 fois plus que la totalité des crypto-monnaies à leur pic de 2021, après seulement douze ans d’existence. Bien que cette valeur soit très volatile, ce nombre est un bel exploit de croissance. En 2021, chaque jour, l’équivalent de centaines de milliards de dollars s’échangent sur les bourses en ligne. D’ailleurs, les grands noms de la finance (JP Morgan est le plus emblématique) offrent des produits d’investissement liés aux crypto-monnaies, même ceux qui ont longtemps condamné cette nouvelle technologie financière !

        

        
          
            Comment fonctionne le réseau Bitcoin ?
          

          Dans son livre blanc, Satoshi décrit pour la première fois*4 le fonctionnement de la technologie blockchain. Par la suite, de nombreuses autres blockchains ont été créées pour répertorier différents types d’informations. Nous nous pencherons sur celles-ci dans les chapitres suivants, afin de nous concentrer ici sur celle de Bitcoin.

          La blockchain de Bitcoin est comme un registre, un grand livre comptable, qui contient l’intégralité de toutes les transactions depuis la création du réseau. Cet historique de transactions est hébergé par de nombreux ordinateurs en même temps. Ces ordinateurs sont appelés les « nœuds ». Ils ont pour fonction de diffuser et valider les transactions qui passent par le réseau. Ils se synchronisent pour disposer d’une version commune du registre des transactions. Pour rappel, ce registre des transactions Bitcoin est la blockchain de Bitcoin. N’importe qui peut devenir un nœud du réseau Bitcoin et héberger sa propre copie de cette blockchain : il suffit de télécharger un logiciel gratuit accessible à tous*5.

          Avant d’aller plus loin, trois notions de vocabulaire issues de la cryptographie sont à maîtriser pour comprendre les transactions Bitcoin : la clé privée, la clé publique et l’adresse.

          La clé privée est comparable à votre code PIN : elle est à garder secrète et vous permet de « signer » des transactions et transférer des bitcoins. Voici un exemple de clé privée :

          
            
              « Kzczf8E4oq8MLakhRS479gpZpSe2e6u
2xErKHQNqpeFMPEK4irtc »5
            

          

          Grâce à la clé privée, on peut calculer la clé publique. On peut donc utiliser une fonction cryptographique pour retrouver la clé publique à partir de la clé privée, mais l’inverse n’est pas possible. Voici, par exemple, la clé publique liée à la clé privée ci-dessus :

          
            
              « 02f5e25778dcee9539b25799831277eb8e731
ffcbdcd9e68f79f8ca43c570b94ba »6
            

          

          Grâce à la clé publique, on peut calculer l’adresse. Ces deux notions sont souvent confondues, car le nom « clé publique » laisse entendre qu’on communique la clé au public. Or, lorsque les utilisateurs utilisent leurs portefeuilles digitaux, ils n’interagissent généralement pas avec leur propre clé publique. C’est avec l’adresse Bitcoin qu’ils interagissent. Selon Tilman Schneider, la différence principale entre clé publique et adresse est que cette dernière est construite pour contenir un code de contrôle permettant à des logiciels de la valider et ce, afin d’éviter certains malheurs liés aux fautes de frappe et autres distractions. Votre adresse Bitcoin est ainsi comparable à votre numéro de compte IBAN : vous pouvez la fournir à un tiers souhaitant vous envoyer des bitcoins. Voici, par exemple, une adresse Bitcoin qui appartient probablement à Satoshi Nakamoto :

          
            
              « 1A1zP1eP5QGefi2DMPTfTL5SLmv7DivfNa »*6
            

          

          Pour accéder à vos bitcoins, vous utiliserez donc un « portefeuille digital ». C’est un appareil, un logiciel ou un site web qui vous permet d’interagir avec le réseau et de dépenser vos bitcoins. Pour dresser une analogie entre le système Bitcoin et La Poste, on peut comparer votre adresse Bitcoin à votre adresse postale, tandis que votre clé privée s’apparente à la clé de votre boîte aux lettres. Si vous perdez votre clé, vous ne pourrez plus ouvrir votre boîte aux lettres. De plus, si quelqu’un vous dérobe votre clé, le voleur pourra s’emparer du contenu de votre boîte aux lettres. Dans le cas de Bitcoin, c’est la même chose : si vous perdez votre clé privée, vous n’aurez plus accès à vos bitcoins. De plus, si quelqu’un connaît votre clé privée, il pourra s’emparer de vos bitcoins. Une différence majeure avec La Poste toutefois, c’est que vous pouvez créer autant d’adresses Bitcoin que vous le souhaitez.

          Après avoir découvert comment perdre ses bitcoins, voyons plutôt comment s’en procurer ! Il existe deux façons d’obtenir des bitcoins : les miner ou les recevoir. Dans le premier cas, vous participez au procédé appelé le « minage » qui consiste à faire tourner un logiciel contribuant à l’enregistrement sécurisé des transactions dans la blockchain. Vous pourrez alors être l’heureux bénéficiaire d’une « récompense de minage ». Rappelez-vous, environ toutes les dix minutes, on crée de nouveaux bitcoins (BTC). Ce sont ces nouveaux BTC qui sont distribués dans les portefeuilles des « mineurs » pour les récompenser d’avoir contribué au fonctionnement sécurisé du réseau*7. Si vous avez reçu une récompense de minage, libre à vous d’utiliser vos bitcoins comme bon vous semble. Offrez-les en cadeau à votre famille, échangez-les contre des biens et services, ou vendez-les sur des bourses d’échange de crypto-monnaies contre des monnaies officielles comme l’euro ou le dollar.

          Si vous souhaitez obtenir des bitcoins sans participer au processus de création monétaire, vous devrez alors recevoir des bitcoins déjà minés par d’autres. Pour ce faire, il suffit de vous procurer un logiciel de portefeuille afin d’obtenir une clé privée assortie d’une clé publique et d’une adresse. Contrairement à un compte bancaire, il n’existe aucune restriction pour créer des adresses Bitcoin. Vous pouvez en créer autant que vous le souhaitez, sans devoir fournir de preuve d’identité, ni justifier d’un montant minimal.

          Cependant, de nombreuses personnes préfèrent éviter de gérer leur portefeuille elles-mêmes, notamment parce qu’il suffit de perdre sa clé privée pour perdre ses bitcoins de façon irréversible… Si c’est votre cas, vous pourrez acheter vos bitcoins via un intermédiaire, par exemple auprès d’une banque ou d’une bourse de crypto-monnaies. Ce sera alors l’intermédiaire qui conservera vos bitcoins et lui qui sera en possession de votre clé privée. En d’autres termes, aux yeux du réseau Bitcoin, ce n’est pas vous qui détenez « vos » bitcoins, mais l’intermédiaire.

          Illustrons maintenant le fonctionnement du réseau Bitcoin à l’aide d’un exemple. Imaginez deux personnes : Alice et Bob. Alice est « mineuse » de bitcoins, c’est-à-dire qu’elle fait tourner un logiciel qui sécurise la blockchain en espérant recevoir des récompenses de minage. Elle a récemment reçu une récompense de minage de 6,25 BTC. Bob, lui, veut vendre sa voiture d’occasion et la met en vente sur un site de petites annonces au prix de 0,5 BTC. Alice veut l’acheter. Bob crée alors une adresse Bitcoin spécialement pour cette occasion. Il communique l’adresse à Alice pour qu’elle puisse lui transférer 0,5 BTC. Une fois la transaction inscrite dans la blockchain, Bob dispose de 0,5 BTC qu’il pourra dépenser comme bon lui semble en utilisant sa clé privée. Notez que, dans cette transaction, aucune monnaie étatique n’a été utilisée : le système Bitcoin se suffit à lui-même. Alice et Bob auraient pu régler leur transaction avec des pièces d’or selon le même principe.

          Explorons maintenant cette transaction plus en détail afin de comprendre le fonctionnement de la blockchain de Bitcoin. Par quel procédé technique Alice transfère-t-elle 0,5 BTC à Bob, et comment ce procédé est-il lié à la création monétaire ?

          D’abord, Alice utilise sa clé privée afin de signer la transaction et l’envoyer sur le réseau. Retenez ceci : sans clé privée, impossible de dépenser ses bitcoins car on ne peut pas signer une transaction. La transaction d’Alice devra ensuite être validée par le réseau : il s’agit ici de s’assurer qu’Alice n’a pas essayé de jouer aux faux-monnayeurs et que ses bitcoins ont été acquis selon les règles. De plus, il faudra s’assurer qu’elle n’a pas tenté de dépenser le même bitcoin à deux reprises, ce que l’on appelle la « double-dépense ».

          Une fois vérifiée, la transaction d’Alice devra être enregistrée dans la blockchain. Pour ce faire, elle sera regroupée avec, disons, 2 400 autres transactions en attente, qui ont également été envoyées sur le réseau. Ces 2 400 transactions vont être réunies afin de former un « bloc » de transactions. Ces blocs sont alors assemblés par des mineurs qui cherchent à gagner de nouveaux bitcoins en exécutant des transactions. Les mineurs, après avoir créé un bloc de transactions valide, entrent en compétition les uns avec les autres. Ils souhaitent tous proposer leur bloc au réseau et ainsi remporter la récompense de minage disponible environ toutes les dix minutes pour un seul vainqueur. Voyons quelles étaient les valeurs historiques de ces récompenses et quelle était leur valeur en dollars (prix auquel Bitcoin s’échangeait alors sur les bourses d’échange de crypto-monnaies).

          
            
              • Jusqu’en novembre 2012 : récompense de minage de 50 BTC par bloc.

              
                
                  – En octobre 2012, le prix moyen d’un BTC sur les marchés était de 11,20 dollars. Donc, pour chaque nouveau bloc, une récompense de minage équivalente à 560 dollars était à pourvoir pour le vainqueur.

                

              

            

            
              • Jusqu’en juillet 2016 : récompense de minage de 25 BTC par bloc.

              
                
                  – En juin 2016, le prix moyen d’un BTC sur les marchés était de 672,48 dollars. Donc, pour chaque nouveau bloc, une récompense de minage équivalente à 16 812 dollars était à pourvoir pour le vainqueur.

                

              

            

            
              • Jusqu’en mai 2020 : récompense de minage de 12,5 BTC par bloc.

              
                
                  – En 2019, le prix moyen d’un BTC sur les marchés était de 7 175 dollars. Donc, pour chaque nouveau bloc, une récompense de minage équivalente à 89 687,50 dollars était à pourvoir pour le vainqueur.

                

              

            

            
              • Dès mai 2020 : récompense de minage de 6,25 BTC par bloc.

              
                
                  – Le 2 mai 2021, le prix d’un BTC sur les marchés était de 56 795 dollars. Donc, pour chaque nouveau bloc, une récompense de minage équivalente à 354 968,75 dollars était à pourvoir pour le vainqueur.

                

              

            

            
              • Aux environs de l’an 2024, la récompense de minage passera à 3,125 BTC par bloc.

              
                
                  – Quel sera le prix d’un BTC sur les marchés en 2024 ?

                

              

            

          

          Comme nous l’avons vu, environ tous les quatre ans, les récompenses de minage sont divisées par deux. Elles représentent tout de même des montants alléchants à remporter approximativement toutes les dix minutes. C’est bien l’objectif : mettre de nombreux mineurs en compétition pour proposer un bloc. Et c’est là que les choses se compliquent pour eux*8, car cette compétition n’est pas des plus aisées. Il s’agit de créer un bloc dont le « hash » correspond aux exigences du protocole. En termes simples, le hash du bloc, c’est son empreinte unique. On obtient le hash lorsqu’on fait passer les données du bloc dans une fonction de « hachage ». Le hash du bloc (son empreinte) ressemble à un nombre comme celui-ci :

          
            
              « 00000000000000000005544d6d0e4e
17832519d89d56f44c127c5cc0fb0ec25f »
            

          

          Ce hash est donc la synthèse de toutes les propriétés du bloc, une empreinte unique qui deviendrait radicalement différente si l’on venait à modifier le moindre élément du bloc. Pour proposer un bloc valide, les mineurs devront non seulement y intégrer des transactions valides, mais également structurer le bloc pour qu’il fournisse un hash inférieur ou égal à un certain nombre déterminé par le système Bitcoin. En d’autres termes, le hash devra commencer par un certain nombre de zéros, comme on peut le voir dans l’exemple ci-dessus. Pour ce faire, le mineur arrange les données du bloc et les fait passer dans la fonction de hachage pour trouver le hash du bloc. Si ce hash n’est pas valide, le mineur réarrange des détails du bloc et recommence l’opération pour obtenir un nouveau hash. Il recommencera encore et encore jusqu’à obtenir un hash valide. C’est un vrai jeu de hasard, car les données du bloc ne permettent pas de deviner le hash qui sera généré ! La compétition prend fin dès qu’un mineur propose un bloc dont le hash correspond aux exigences du système. Ce mineur remportera alors la récompense de minage.

          Comme vous le voyez, pour trouver un hash valide, il n’y a pas de formule, ni de fonction ! Il ne peut être deviné que par la méthode de la « force brute », c’est-à-dire qu’il faut utiliser des machines très puissantes pour émettre de nombreuses tentatives jusqu’à tomber sur un hash valide. Vous le savez, l’objectif du système Bitcoin est qu’un nouveau bloc soit miné approximativement toutes les dix minutes. Dès lors, en fonction de la puissance des mineurs, le système Bitcoin ajustera la difficulté de minage tous les 2 016 blocs, soit environ toutes les deux semaines. Cela signifie que les exigences de hash deviendront plus ou moins strictes afin que la durée de dix minutes soit respectée. Par exemple, si de nombreux mineurs utilisent des machines très puissantes, il est probable qu’ils proposent des hash valides en moins de dix minutes, ce qui n’est pas désirable, car la vitesse de création monétaire doit maintenir un rythme stable*9. De fait, après environ deux semaines (et 2 016 blocs), le système rendra la tâche des mineurs plus difficile pour ralentir et ajuster ce rythme trop rapide, ainsi que la création monétaire trop rapide qui lui est assortie.

          Vous l’aurez compris, le processus de minage est une usine à gaz nécessitant énormément d’énergie. Cela a pour effet de rendre la blockchain extrêmement difficile à corrompre. Un aspirant hacker devrait disposer d’un pouvoir de calcul immensément important pour être plus rapide que les autres mineurs et altérer la chaîne. D’ailleurs, si une personne disposait d’un tel pouvoir de calcul, elle aurait plutôt intérêt à utiliser cette puissance pour dominer les autres mineurs et systématiquement remporter la récompense toutes les dix minutes. Une activité bien plus lucrative que de corrompre le réseau… En effet, un dysfonctionnement de la blockchain se ferait à la vue de tous, ce qui annihilerait la confiance portée à Bitcoin et, par la même occasion, à la valeur de la crypto-monnaie. En attaquant la blockchain, le hacker causerait lui-même une chute vertigineuse de la valeur de ses bitcoins obtenus avec malice.

          Ceci étant dit, revenons-en à notre chère Alice. Après avoir signé sa transaction à l’aide de sa clé privée et l’avoir diffusée sur le réseau pour qu’elle soit intégrée au bloc gagnant, il faut maintenant que le bloc soit accepté par une majorité du réseau, c’est-à-dire par les fameux « nœuds*10 » évoqués auparavant, ces ordinateurs qui hébergent et synchronisent la blockchain (pour rappel, la blockchain de Bitcoin est un registre digital partagé qui contient l’historique des transactions Bitcoin). On parle de « nœuds complets » lorsqu’ils conservent tous les blocs depuis le début du réseau Bitcoin. Et ce n’est pas une mince affaire, puisque chaque bloc occupe environ 1 mégaoctet (Mo)*11. Pourtant au 3 juillet 2020, la blockchain de Bitcoin occupait près de 286 gigaoctets (Go)7. C’est plus que les 256 Go d’espace disponible sur un ordinateur de type MacBook Air ! Toutefois, Bitcoin.fr nous fait remarquer que la blockchain de Bitcoin reste stockable par des particuliers, qui peuvent ainsi être un nœud complet avec un simple disque dur externe ou un ordinateur ayant un peu plus de mémoire qu’un MacBook Air.

          Dès lors, pour inciter les particuliers à être des « nœuds », c’est-à-dire à héberger une copie de la blockchain de Bitcoin et la synchroniser avec le reste du réseau, il faut que cela soit chose aisée. Le procédé d’acceptation des blocs et leur ajout dans la blockchain doit donc être le plus simple possible, contrairement au procédé de minage que l’on désire ardu. Justement, l’avantage de la fonction de « hachage » mentionnée plus haut, c’est qu’elle est à sens unique. Alors qu’il est impossible d’utiliser l’empreinte unique d’un bloc (le hash) pour en découvrir les données, il est aisé de déterminer l’empreinte du bloc lorsqu’on dispose de ses données ! (Pour rappel, le hash est l’empreinte unique du bloc, la synthèse de toutes ses propriétés sous forme d’un seul nombre). Il est donc très facile pour les « nœuds » de vérifier que le hash du bloc correspond aux exigences du système : ils n’ont qu’à passer les données du bloc dans la fonction de hachage et, hop, le tour est joué ! Une fois leur vérification effectuée, les nœuds ajoutent le nouveau bloc dans leur copie de la blockchain.

          La transaction d’Alice est maintenant inscrite dans la blockchain de Bitcoin. On conseillera toutefois à Bob d’attendre trente minutes à une heure, c’est-à-dire trois à six blocs, avant de considérer cette transaction comme définitive et de donner les clés de la voiture à Alice. En plus de lui donner une excuse pour prendre un café avec la demoiselle, ce temps de confirmation permettra à Bob d’être certain que le bloc a bien été accepté par tous les nœuds du réseau et que la blockchain continue sans encombre dans la même direction.

          En effet, au plus une transaction est ancienne, au plus il devient difficile de la modifier. Ce qui est très particulier avec la blockchain, c’est que chaque bloc contient le hash (l’empreinte) du bloc précédent. Et vous le savez : la moindre modification d’un bloc change radicalement son hash. De fait, si l’on modifie le hash d’un ancien bloc, cela modifiera également le hash des blocs suivants ! Par exemple, si vous vouliez modifier un bloc de l’année 2009 et y indiquer que Satoshi vous a envoyé 10 000 BTC, il faudrait recalculer le hash de ce bloc, puis le hash du bloc suivant, du suivant, etc., jusqu’à arriver au bloc actuel ! Cette série de hash crée effectivement une chaîne de blocs, en anglais : « blockchain ».

          Après la lecture de ce chapitre, retenez surtout ceci : la création monétaire de Bitcoin est allouée à la sécurisation du réseau. De fait, les acteurs libres d’un système décentralisé, sans hiérarchie, sont incités à adopter des comportements jugés bénéfiques par la communauté.

          Arrivés jusqu’ici, et même si vous n’avez lu que d’un œil, vous avez désormais une très bonne notion du fonctionnement de la politique monétaire de Bitcoin. Pouvez-vous en dire autant des dollars, euros ou francs suisses que vous utilisez tous les jours ? Savez-vous exactement comment ils sont créés et transmis à la population, à quelle vitesse et par qui ? Si c’est le cas, félicitations : vous faites partie d’une infime minorité de la population.

        

        
          
            Les blockchains sont-elles nécessairement polluantes ?
          

          Le système de minage qui vient d’être décrit s’appelle « Proof-of-Work » (preuve de travail). Il base sa sécurité sur l’importante quantité de travail – lisez électricité – demandée pour maintenir l’intégrité de la blockchain.

          Mais ce système a reçu beaucoup de critiques quant à son importante consommation d’énergie. Selon une estimation de l’université de Cambridge8, la consommation annuelle du réseau Bitcoin début 2021 représente entre 100 et 150 TWh (térawatts/heure), c’est-à-dire plus que la consommation nationale d’électricité en Suisse en 2018, celle-ci s’élevant à 57,6 TWh9. Notons que les Émirats Arabes Unis, où se situent Dubaï et sa remarquable piste de ski artificielle au milieu du désert, consomment environ 119 TWh à l’année, tandis que la France consomme environ 450 TWh à l’année, faisant d’elle le dixième pays le plus consommateur d’électricité au monde10.

          Le réseau Bitcoin dépasse les frontières des pays : il permet d’effectuer des transactions à travers le monde. C’est pourquoi, en 2017, Carlos Domingo compare la consommation électrique du réseau Bitcoin à celle du système financier international11. Il estime que, à travers le monde, les serveurs des 60 000 (quasi) banques consomment un total annuel de 26 TWh. À ces chiffres, il faut également ajouter la consommation de plus de 650 000 agences autour du globe pour un total de 58 TWh annuels et de plus de trois millions de distributeurs de billets automatiques qui utilisent plus de 13 TWh par an. Tout cela pour un total de près de 100 TWh annuels, une estimation que Domingo considère très conservatrice. En effet, elle ne tient pas compte des ressources nécessaires et de la pollution générée par l’argent liquide qui doit être imprimé, transporté et détruit. Elle ne tient pas non plus compte de la consommation d’énergie de chaque transaction par carte de débit/crédit. Enfin, un facteur important à prendre en compte est les employés du secteur financier qui utilisent des transports motorisés pour se rendre au travail dans des bâtiments chauffés ou climatisés. Même sans tenir compte de tous ces facteurs, la consommation énergétique du système financier international (100 TWh annuels) équivaut approximativement à la consommation électrique du réseau Bitcoin en janvier 2021.

          Toutefois, il est nécessaire de remettre l’analyse de Carlos Domingo en perspective : 69 % de la population mondiale adulte possède un compte bancaire, tandis qu’une part bien moins importante de la population mondiale utilise Bitcoin. On ne peut le nier, le procédé de minage est inefficient et énergivore.

          Sécuriser un réseau décentralisé est une tâche ardue. En plus de nécessiter une consommation d’énergie importante, la blockchain de Bitcoin pose des problèmes d’évolutivité, c’est-à-dire que le réseau ne peut gérer qu’un nombre limité de transactions à la fois. Le réseau Bitcoin permet un maximum théorique de 500 000 transactions par jour et sept transactions par seconde. Pour comparaison, le réseau de carte de crédit Visa effectue à lui seul en moyenne 1 700 transactions par seconde. L’entreprise vante même une capacité maximale de 24 000 transactions par seconde. Dans l’état actuel des choses, les problèmes d’évolutivité du réseau Bitcoin l’empêchent de devenir un moyen d’échange global largement utilisé pour tout type de transactions.

          Vitalik Buterin*12 décrit ces problèmes comme le « trilemme » de la blockchain, où l’architecture d’une blockchain peut bénéficier de deux caractéristiques sur les trois suivantes :

          
            
              – sécurité ;

            

            
              – décentralisation ;

            

            
              – évolutivité (débit transactionnel).

            

          

          Par exemple, le réseau Visa (qui n’est pas une blockchain) est totalement centralisé, mais il est sécurisé et rapide. En revanche, le réseau Bitcoin est décentralisé et sécurisé, mais le débit transactionnel est insatisfaisant.

          Afin d’augmenter la vitesse des transactions et de diminuer la consommation d’énergie du réseau tout en conservant, voire en augmentant, le niveau de sécurité et de décentralisation, de nombreux chercheurs se penchent sur des « mécanismes de consensus » alternatifs. En effet, contrairement à une organisation centralisée où un chef prend des décisions, une blockchain n’a pas de chef. Pour prendre des décisions, le réseau blockchain doit parvenir à un consensus de la communauté à l’aide d’un « mécanisme de consensus ». En d’autres termes, les utilisateurs doivent parvenir à un accord pour savoir qui peut écrire quoi dans leur registre partagé qu’est la blockchain. Grâce aux mécanismes de consensus, on peut s’assurer que tous les nœuds sont sur la même longueur d’onde et partagent la même version du registre.

          Dans le cas de Bitcoin, le mécanisme de consensus s’appelle le Proof-of-Work : le mineur a le droit d’inscrire les transactions dans la blockchain en prouvant son « travail », c’est-à-dire la puissance informatique déployée à l’aide du hash de son bloc. Ce mécanisme a ensuite été utilisé par de nombreuses autres crypto-monnaies.

          Le deuxième mécanisme de consensus le plus connu est le « Proof-of-Stake ». Dans un système de Proof-of-Stake, on ne parle plus de « mineurs » mais de « validateurs ». Ceux-ci devront déposer des crypto-monnaies en caution afin de vérifier des blocs de transactions. Bien sûr, cette vérification ne se fait pas manuellement, mais est réalisée automatiquement à l’aide d’un logiciel ad hoc. Et plus ils déposent une caution importante, plus ils sont susceptibles d’être sélectionnés pour valider un bloc de transaction. S’ils valident des blocs correctement, ils recevront une récompense de minage. En revanche, ils perdront tout ou partie de leur caution s’ils tentent de faire circuler des transactions frauduleuses. Depuis la création d’Ethereum, la deuxième plus grande crypto-monnaie après Bitcoin, le réseau planifie une transition du Proof-of-Work vers le Proof-of-Stake dans le cadre d’Ethereum 2.0, ce qui permettra au réseau Ethereum de consommer moins d’énergie et de bénéficier d’un débit transactionnel plus élevé.

          Tout comme dans le système de Proof-of-Work, le système de Proof-of-Stake repose sur la théorie des jeux et la compétitivité humaine pour inciter chaque acteur individuel à se comporter dans l’intérêt de la communauté. Chacun contribue alors au bon fonctionnement d’un grand mécanisme, simplement en tentant de maximiser son intérêt personnel. Dans les réseaux décentralisés, tout comme dans la célèbre théorie de la main invisible d’Adam Smith*13, chacun est une petite pièce d’une machine complexe qui fonctionne sans supervision.

          Un autre mécanisme de consensus qui vaut la peine d’être mentionné est le Proof-of-Authority. Diem*14 souhaite utiliser ce mécanisme. Le principe est similaire au Proof-of-Stake, sauf que les validateurs mettent leur réputation en jeu plutôt qu’une caution financière, ou en addition de celle-ci. C’est-à-dire que les validateurs sont des acteurs de confiance sélectionnés selon un processus strict. Leur identité sera connue publiquement. Ils seront véritablement les modérateurs du système. Au vu de ces caractéristiques, il n’est même pas nécessaire d’avoir une crypto-monnaie pour inciter les validateurs à bien se comporter. C’est ainsi que, par exemple, l’entreprise Microsoft utilise le consensus Proof-of-Authority pour des bases de données multi-entreprises12.

          De là, nous sommes en droit de nous demander : s’agit-il vraiment d’une blockchain si la participation au réseau n’est pas ouverte à tous ? Pour reprendre le « trilemme » de la blockchain, le mécanisme de consensus Proof-of-Authority est très rapide, relativement sécurisé, mais faiblement décentralisé. Contrairement à Bitcoin, une crypto-monnaie reposant sur une « blockchain Proof-of-Authority » pourra être censurée ou modifiée en exerçant une pression sur les validateurs, qu’elle soit médiatique, étatique ou autre. On pourrait même comparer une telle base de données à un système comme PayPal, sauf que, dans le Proof-of-Authority, ce n’est pas un seul acteur qui vérifie et enregistre les transactions, mais tous les validateurs. Lors de la création de Diem, lorsque le projet s’appelait encore Libra, l’objectif était de rassembler 100 grandes organisations autour de la table et de leur faire confiance pour valider les transactions.

          Pour résumer, la blockchain de Bitcoin utilise énormément d’électricité et présente un débit transactionnel insatisfaisant car elle est sécurisée à l’aide d’un mécanisme de consensus appelé Proof-of-Work, c’est-à-dire le minage. Hormis ces défauts, cette blockchain a démontré une grande fiabilité en plus de dix ans d’existence et vise un haut niveau de décentralisation. Le Proof-of-Stake, un genre de système de caution, et le Proof-of-Authority, un système de modérateurs préapprouvés, visent à créer des blockchains avec un meilleur débit transactionnel mais posent aussi leurs problèmes spécifiques.

        

        
          
            Bitcoin est-il une monnaie de criminels ?
          

          Outre leur consommation d’énergie débridée, l’autre critique majeure faite aux crypto-monnaies est la facilitation des activités illicites. Par exemple, Barack Obama a tenu les propos suivants en 2016, alors qu’il était président des États-Unis :

          
            
              « Si, technologiquement, il est possible de créer
un appareil ou système impénétrable,
où le cryptage est si fort qu’il n’y a pas de clé,
qu’il n’y a pas de porte du tout,
alors comment appréhende-t-on les producteurs
de pornographie pédophile ?
Comment est-ce que l’on découvre et empêche
une attaque terroriste ? […]
            

            
              Parce que, en fait, si on ne peut pas du tout y pénétrer,
[si] le gouvernement ne peut pas rentrer, alors tout le monde
se balade avec un compte bancaire suisse en poche13. »
            

          

          Effectivement, les crypto-monnaies comme Bitcoin ont hérité d’une réputation des plus sulfureuses, particulièrement à cause de la plateforme Silk Road, en français : la Route de la Soie. Silk Road était la plus grande plateforme en ligne de commerce de produits illégaux, comme la drogue et les armes, ainsi que de services illégaux comme la prostitution*15 et le piratage informatique. Développée par le jeune Ross Ulbricht en 2011 à Austin (Texas), cette célèbre plateforme du « dark web » avait pour monnaie de choix… Bitcoin !

          Après deux ans d’opération, c’est finalement un agent du fisc américain, l’IRS, qui identifie Ross Ulbricht à l’aide d’une recherche Google*16, 14. Les autorités ferment la plateforme en octobre 2013 et saisissent plus de 150 000 bitcoins. À l’époque, un bitcoin vaut environ 200 dollars15, c’est-à-dire que la saisie représente environ 30 millions de dollars. En juin 2014, le FBI organise des enchères pour vendre ces bitcoins saisis. À ce moment-là, Bitcoin s’échange aux environs de 640 dollars sur les bourses d’échange16, c’est-à-dire que 150 000 BTC représentent la coquette somme de 96 millions de dollars ! La couverture médiatique de ces enchères fut importante, notamment car une grande partie des bitcoins fut achetée par le milliardaire américain Tim Draper, pour un prix incertain. Après ces évènements, il est assez naturel que, dans l’imaginaire collectif, Bitcoin ait écopé d’une réputation de monnaie de criminels.

          Voyez-vous toutefois une incohérence entre cet usage « caché » des crypto-monnaies et les propriétés de la blockchain décrites précédemment ? Rappelez-vous, la blockchain de Bitcoin est un historique immuable de toutes les transactions depuis le début du réseau. Cet historique est hébergé par de nombreux nœuds et partagé avec quiconque désire le consulter. Difficile d’imaginer Pablo Escobar inscrire ses manigances illicites dans une base de données publique et immuable !

          C’est là qu’une subtilité entre en jeu : la blockchain de Bitcoin n’est pas anonyme, mais « pseudo-anonyme », c’est-à-dire que ce n’est pas votre nom qui apparaît à côté de vos transactions, mais plutôt votre adresse Bitcoin. Il est ainsi possible de retracer la vie d’un bitcoin sur la blockchain, de déterminer le nombre de bitcoins détenus par adresse et de quelles adresses ils proviennent. Pour citer un policier spécialisé dans la cybercriminalité :

          
            
              « Si vous attrapez un dealer dans la rue avec de la drogue
et du cash, vous pouvez l’inculper pour un crime.
            

            
              Mais si vous attrapez des gens qui utilisent Silk Road,
vous découvrez tout leur historique criminel17. »
            

          

          Car dans le cadre de transactions pseudo-anonymes inscrites dans un registre public, il suffit de découvrir l’identité qui se cache derrière un pseudonyme, une adresse, pour pouvoir étudier ses moindres mouvements financiers sur la blockchain. C’est d’ailleurs ainsi qu’on peut supposer que Satoshi dispose d’au moins 600 000 bitcoins restés inactifs depuis 2010. Puisqu’on suppose que le mineur dominant en 2009 était Satoshi, on a lié ces adresses à « l’identité » de Satoshi. Aujourd’hui encore, on peut consulter le solde disponible sur ses adresses supposées, ainsi que les dates des derniers mouvements*17.

          Pour découvrir un célèbre schéma d’analyse de la blockchain de Bitcoin réalisé en 2013 par sept chercheurs d’universités américaines, rendez-vous sur le site suivant : researchgate.net18. Ce schéma retrace le chemin de nombreux bitcoins qui démarrent des adresses de Satoshi, passent par Silk Road, le tristement célèbre Mt Gox*18 et bien d’autres !

          Ce type d’analyse est également la spécialité de l’entreprise Chainalysis, que Forbes a placée sur sa liste 2019 des « prochaines start-up à un milliard19 ». L’activité de cette start-up est essentiellement concentrée sur deux pôles. D’une part, Chainalysis aide les institutions financières à vérifier l’origine des crypto-monnaies de leurs clients afin de limiter le blanchiment d’argent. D’autre part, elle collabore avec les pouvoirs publics comme Interpol, l’administration fiscale ou encore le FBI afin d’identifier des transactions illicites et enquêter sur des individus ou organisations suspects.

          Chainalysis a, par exemple, collaboré avec les autorités judiciaires pour démanteler le site de pédopornographie Welcome To Video20, où des pédophiles achetaient des vidéos criminelles en envoyant des bitcoins aux propriétaires du site web. En consultant la blockchain, Chainalysis a analysé les transactions de Welcome To Video et le chemin de ses bitcoins. Et certains d’entre eux ont été en contact avec des plateformes d’échange de crypto-monnaies régulées ! Des pédophiles étaient passés par ces bourses de crypto-monnaies pour échanger bitcoins et monnaies officielles. Dès lors, les criminels avaient dû passer un processus de vérification de leur identité (KYC). À la demande des autorités, les plateformes d’échange de crypto-monnaies ont ainsi partagé les profils des clients. Les utilisateurs ont donc pu être arrêtés. Finalement, le propriétaire du site Welcome To Video a été mis sous les verrous en mars 2018 et son site web fermé. Hourra !

          Non seulement les transactions criminelles sur blockchain laissent des traces, mais ces traces sont indélébiles. Certains malfrats l’ont appris à leurs dépens : alors qu’ils s’étaient crus tirés d’affaire, ils ont été arrêtés des années après les faits. C’est le cas de Hugh Haney21. En février 2012, le jeune Hugh vend des stupéfiants via la plateforme Silk Road. Il y collecte un total de près de 4 000 bitcoins ! Six ans plus tard, Haney commet une erreur : il veut convertir ses bitcoins en monnaie sonnante et trébuchante. Il se rend alors sur une bourse d’échange de crypto-monnaies et tente d’y vendre l’équivalent de 19 millions de dollars en bitcoins. Cette transaction inhabituelle alerte immédiatement la plateforme d’échange. Elle bloque alors le compte du dealer peu précautionneux et transmet les informations suspectes à la police. Haney, sommé de justifier l’origine de cette coquette somme, tente d’expliquer qu’il est mineur de bitcoins. Cependant, grâce à l’analyse de la blockchain, les autorités découvrent la vraie origine des fonds : Silk Road. Haney sera arrêté en juillet 2019.

          Bien que la traçabilité de Bitcoin soit un inconvénient majeur pour les malfrats, elle peut s’avérer un avantage non négligeable pour les organismes qui souhaitent faire preuve de plus de transparence. Par exemple, une ONG pourrait décider d’accepter des dons en bitcoins, puis d’effectuer toutes ses transactions dans cette monnaie. Dès lors, la comptabilité de l’ONG serait inscrite sur la blockchain, infalsifiable et visible par tous. N’importe qui pourrait consulter l’historique de ses transactions en temps réel et s’assurer du bon usage de ses fonds. Dans ce cas, l’utilisation de Bitcoin permet une plus grande traçabilité grâce à la blockchain. Il en va de même pour les autorités publiques, qui pourraient afficher leurs finances sur la blockchain. Ainsi, elles pourraient être totalement transparentes avec leurs citoyens et démontrer l’usage qui est fait de l’argent public.

          Le propre de la blockchain étant la traçabilité, on peut se demander si Bitcoin et son pseudo-anonymat détrônent la monnaie qui, historiquement, a été championne du monde des transactions illicites. Voyez plutôt cette citation du livre Dollar : la monnaie internationale :

          
            
              « Le dollar est le no 1 mondial pour les transactions illicites. Chaque année, les États-Unis expédient à l’étranger environ 25 milliards de dollars en argent liquide et ils obtiennent,
en retour, des biens et des services. Il vaut mieux
ne pas se demander lesquels22 ! »
            

          

        

        
          
            Les blockchains se limitent-elles à Bitcoin ?
          

          
            
              C’est quoi la blockchain ?
            

            La technologie blockchain, tout d’abord perçue comme le protocole sous-jacent à Bitcoin, s’est peu à peu imposée comme une technologie au potentiel disruptif immense. Blockchain France la définit comme :

            
              
                « Une technologie de stockage
et de transmission d’informations, transparente, sécurisée,
et fonctionnant sans organe central de contrôle23. »
              

            

            Pour comprendre la technologie blockchain, il est intéressant de la comparer à une feuille de calcul Excel partagée. On peut également parler d’une feuille de calcul partagée Google qui permet à plusieurs utilisateurs de collaborer au sein d’un même document simultanément.

            Toutefois, contrairement à la feuille de calcul Google, une blockchain n’est pas hébergée par les serveurs Google, mais par de nombreux ordinateurs en même temps.

            Vous rappelez-vous du nom des ordinateurs qui hébergent une copie de la blockchain et qui la partagent avec les autres membres du réseau ? Ce sont les « nœuds ». Une des grandes particularités des blockchains est donc la façon d’y inscrire de nouvelles informations. Contrairement à votre feuille Excel où vous pouvez écrire et effacer ce que vous voulez, les blockchains utilisent des « mécanismes de consensus » pour s’assurer que l’on ne puisse pas y insérer des informations unilatéralement sans un accord de la communauté, ni modifier des informations déjà présentes. Ces mécanismes de consensus sont par exemple le Proof-of-Work, le Proof-of-Stake ou le Proof-of-Authority.

            Pour les plus attentifs, vous avez peut-être noté que je parle de « la technologie blockchain », « des blockchains », « de la blockchain de Bitcoin » mais que j’évite d’utiliser le terme « la blockchain » sans autre contexte*19. Malheureusement, l’utilisation du terme « blockchain » est souvent source de confusion. On parle de « la » blockchain comme s’il n’y en avait qu’une, mais ce n’est pas le cas. Il en va de même pour les feuilles de calcul Excel : on peut avoir une feuille Excel pour suivre son budget et une autre pour faire l’inventaire de ses marchandises. En fait, on peut créer autant de feuilles Excel qu’on le souhaite pour y enregistrer tout type de données. C’est la même chose avec les blockchains. Par exemple, la blockchain de Bitcoin contient les transactions Bitcoin, la blockchain d’Ethereum contient les transactions Ethereum. Il y a même un projet de blockchain initié par Carrefour pour y enregistrer le chemin des poulets de la ferme à l’assiette !

            Puisque la technologie blockchain permet de stocker des informations de façon immuable, l’utilisation de cette technologie pour assurer la traçabilité des chaînes d’approvisionnement est un cas d’usage assez prometteur. Autres exemples : l’entreprise Provenance utilise la blockchain pour prouver l’authenticité et l’origine des produits en détaillant chaque étape de leur chemin de façon immuable sur blockchain. Everledger fait de même, d’abord spécifiquement pour garantir l’origine des diamants, puis des œuvres d’art, du vin, etc. Bref, une blockchain, c’est un registre partagé et sécurisé. Et il existe de nombreux registres différents, qui contiennent différents types d’informations.

            Quelles que soient les données contenues par ces blockchains, leur objectif est de permettre à de nombreuses personnes qui ne se font pas forcément confiance de disposer d’une base de données commune et sécurisée. Elle leur permet de se mettre d’accord sur la même version de la vérité. C’est un avantage non négligeable, car cela permet de créer de la confiance, de prendre des décisions importantes en se basant sur des informations vérifiables, d’enregistrer des informations sensibles de façon immuable dans un registre collectif sécurisé. Et tout ça, sans même passer par un intermédiaire. En fait, c’est un peu la même démarche quand vous vous rendez chez le notaire pour acter la vente d’une maison pour l’inscrire dans le registre foncier officiel. Après cette démarche, votre propriété est inscrite dans le registre de façon inaltérable, jusqu’à ce qu’un notaire indique le prochain changement de propriétaire. Le registre foncier est visible publiquement et son « mécanisme de consensus » est que seul un notaire peut écrire dedans selon des règles prédéterminées. On pourrait même dire que c’est un mécanisme de consensus de type Proof-of-Authority, comme celui de la crypto-monnaie Diem. Dans le cas du registre foncier, l’information qui doit être enregistrée et conservée de façon sécurisée, ce sont les transactions immobilières. Dans le cas de la blockchain de Bitcoin, ce sont les transactions Bitcoin. Et c’est ça qui permet de connaître les soldes Bitcoin des utilisateurs. Ainsi, c’est la blockchain qui permet à Bitcoin de surmonter un problème auparavant insoluble dans les transactions en ligne : la « double dépense ». C’est pourquoi, en 2021, pour contourner le problème de la double dépense*20, nous utilisons souvent un intermédiaire comme PayPal ou Visa.

            Claire Balva, directrice de l’entreprise de conseil Blockchain Partner, a illustré ce concept avec brio24. Elle affirme qu’aujourd’hui, nous sommes dans l’ère de « l’Internet de l’information » où l’on duplique l’information que l’on partage. Si vous envoyez une photo via une application de messagerie instantanée, vous n’envoyez pas la photo, mais une copie. Si vous envoyez un document PDF par e-mail, vous envoyez une copie. Dans ces cas, la duplication de l’information est souhaitable : l’expéditeur et le destinataire doivent avoir accès au contenu. En revanche, si vous envoyez 100 francs suisses à quelqu’un, il est important que vous ne puissiez plus les dépenser après le transfert. Lorsque nous échangeons des valeurs, comme de l’argent ou des propriétés, nous avons besoin d’un système qui peut transférer les valeurs d’une personne à l’autre sans les dupliquer. C’est le nouvel « Internet de la valeur », qu’on appelle également le « web 3.0 ».

            Dans l’ère du « web 1.0 », les sites web étaient statiques et n’offraient pas d’interactions avec l’internaute. Aujourd’hui, dans le « web 2.0 », les internautes peuvent désormais interagir avec les contenus et les autres internautes. La promesse de la blockchain est de permettre le passage vers le « web 3.0 », « l’Internet de la valeur » : un espace digital où les internautes peuvent s’échanger des valeurs en toute confiance et sans intermédiaire.

          

          
            
            
              La blockchain peut-elle ressusciter Jésus ?
            

            Comme de nombreuses technologies à leur début, les promesses de la blockchain ont fait toutes les Unes. La blockchain allait sauver la veuve et l’orphelin ! D’ailleurs, si vous fréquentiez le monde de la finance entre 2017 et 2020, vous avez sûrement entendu de nombreux banquiers prononcer une phrase de ce genre :

            
              
                « Bitcoin, je n’y crois pas, c’est comme la bulle des tulipes*21.
Par contre, la blockchain c’est sûr, ça va révolutionner le monde ! »
              

            

            L’enthousiasme était à son paroxysme. Les cas d’usage de la blockchain les plus improbables étaient imaginés par des entreprises tentant de surfer sur la vague de popularité de cette nouvelle technologie prometteuse. Un véritable « tech washing ». C’est pourquoi il est utile de remettre en perspective les usages potentiels de cette technologie. Cyril Lapinte, spécialiste blockchain et créateur du C-Layer (un protocole permettant de faciliter la conformité législative sur blockchain) l’exprime avec humour :

            
              
                « La blockchain, c’est terriblement inefficient
et c’est toujours la pire solution. La seule raison de l’utiliser,
c’est quand il n’y a pas d’autre solution.
              

              
                En fait, la blockchain ne sert qu’à une seule chose :
la gouvernance. C’est-à-dire faire avancer collectivement
un groupe d’individus qui ne se sont jamais rencontrés
et qui ne se connaissent pas. »
              

            

            Le docteur Adrian McCullagh, membre du comité technique sur la blockchain au sein de Standards Australia, propose quant à lui d’utiliser l’acronyme FITS pour déterminer dans quels cas la blockchain peut être utile. Le modèle FITS admet l’utilité d’une base de données de type blockchain pour solutionner des problèmes de Fraude et éviter des Intermédiaires lents et/ou coûteux qui n’ajoutent pas de valeur, mais seulement lorsqu’il ne faut pas exécuter un nombre trop important de Transactions et lorsque nous sommes en présence de données Stables, qui ne devront pas être modifiées une fois écrites dans la blockchain.

          

        

      

    
  
    
      

      
        *1. La politique monétaire de Bitcoin a été déterminée lors de sa création et ancrée dans l’ADN de Bitcoin, dans son code source, depuis le premier jour.

      
      
        *2. Il est intéressant de noter que, en 2020, « l’inflation » de Bitcoin est de 1,8 %. Ce nombre est inférieur à l’objectif d’inflation visé par la majorité des grandes banques centrales, laquelle doit tendre vers 2 %.

      
      
        *3. Ne nous laissons pas duper par les subtilités des grands nombres : le mot anglais « the trillion » (1012) est un faux ami. Il se traduit en français par « le billion », qu’on a plutôt tendance à formuler « mille milliards ». De son côté, le mot anglais « the billion » (109) se traduit en français par « le milliard ». Enfin, le mot anglais « the quintillion » (1018) se traduit par « le trillion » et c’est ce dont on parle ici. En français, 700 trillions sont donc égaux à (7 × 1020) = 700 000 000 000 000 000 000 dollars.

      
      
        *4. Tilman Schneider, architecte de solutions blockchain pour la société Alpine Tech, nous fait remarquer que cette affirmation n’est pas consensuelle. Certains estiment que des systèmes créés dans les années 1990 peuvent être considérés comme des blockchains. Il cite notamment Haber et Stornetta (Journal of Cryptology, vol. 3, no 2, p. 99-111, 1991, consulté sur : www.anf.es).

      
      
        *5. Si vous le souhaitez, vous pouvez, vous aussi, devenir un « nœud complet » en vous rendant sur ce lien : bitcoin.org/en/full-node. Notez toutefois que vous devrez remplir des exigences techniques, notamment avoir un espace suffisant sur votre disque dur, une certaine durée et fréquence de connexion à Internet, et une capacité de téléchargement adéquate.

      
      
        *6. Il s’agit de l’adresse qui a reçu la récompense de minage du tout premier bloc Bitcoin, le « bloc de la genèse » (Genesis Block) le 3 janvier 2009. On peut dès lors supposer que cette adresse appartient à Satoshi Nakamoto.

      
      
        *7. Nous verrons plus loin que la récompense de minage n’est pas la seule rémunération des mineurs. Ces derniers reçoivent aussi des frais de transactions payés par les donneurs d’ordre.

      
      
        *8. Les choses vont également se compliquer pour vous. La partie qui va suivre est un peu technique et elle n’est pas nécessaire à la compréhension du reste du livre. Si vous le souhaitez, vous pouvez la passer et reprendre votre lecture aux deux derniers paragraphes de cette deuxième section, p. 27.

      
      
        *9. Pour rappel, de 2020 à 2024, le système vise une émission de 6,25 nouveaux bitcoins toutes les dix minutes.

      
      
        *10. Notons que les mineurs sont aussi des nœuds. En effet, pour miner, il faut disposer du registre de transactions, donc être un nœud complet. En revanche, tous les nœuds ne sont pas des mineurs, vous pouvez héberger une copie de la blockchain sans miner.

      
      
        *11. Précision terminologique : en anglais, on parle de « megabytes » (MB), terme qu’on traduit en français par « mégaoctets » (Mo).

      
      
        *12. Vitalik Buterin est le créateur d’Ethereum, la deuxième plus grande crypto-monnaie après Bitcoin. Vitalik est l’une des figures les plus influentes de l’industrie, peut-être même la plus influente.

      
      
        *13. Selon Wikipédia, « la main invisible désigne la théorie selon laquelle l’ensemble des actions individuelles des acteurs économiques, guidées […] uniquement par l'intérêt personnel de chacun, contribuent à la richesse et au bien commun ».

      
      
        *14. La crypto-monnaie Diem, anciennement appelée Libra, est parfois abusivement surnommée la « crypto-monnaie de Facebook ». Je me permettrai d’utiliser cet abus de langage entre guillemets dans la suite du livre pour facilement replacer le concept dans votre esprit.

      
      
        *15. Cela peut paraître étrange pour les Suisses et les Belges qui liront cet ouvrage, mais la prostitution est encore totalement illégale aux États-Unis (à part dans quelques comtés ruraux de l’État du Nevada mais, contrairement à ce que l’on pourrait croire, pas à Las Vegas !).

      
      
        *16. Saviez-vous qu’Al Capone avait également été arrêté grâce à l’IRS ? Dans les années 1920, malgré la prohibition, l’insaisissable gangster est à la tête d’un empire de commerce d’alcool, de prostitution et de jeux de hasard. En 1931, c’est finalement le fisc qui récolte assez de preuves pour jeter Al Capone en prison, non pas pour ses activités illicites, mais pour fraude fiscale !

      
      
        *17. Il est d’ailleurs assez amusant de constater que certaines personnes envoient des bitcoins sur les adresses inactives de Satoshi.

      
      
        *18. À l’origine, une plateforme d’échange de cartes de collection (Magic The Gathering Official Exchange), Mt Gox a été repris par Jed McCaleb en juillet 2010 et transformé en plateforme d’échange de bitcoins. En mars 2011, le français Mark Karpeles reprend Mt Gox. Pendant des années, la plateforme est régulièrement « hackée ». Pour compenser ces pertes et satisfaire les demandes de retraits des utilisateurs, un schéma de Ponzi prend place. En 2014, la situation est irrattrapable : Mt Gox cesse ses opérations avec une perte record de 850 000 bitcoins ! À l’époque, alors qu’un bitcoin valait un peu plus de 500 dollars, ce montant représentait déjà 450 millions de dollars. De nombreux clients sont ruinés. Cet évènement a été très dommageable pour Bitcoin, qui hérite de la réputation d’une monnaie « hackée », alors que le système Mt Gox de Karpeles n’a rien à voir avec le système Bitcoin de Satoshi.

      
      
        *19. Je remercie Jonathan Serra de m’avoir proposé cette terminologie.

      
      
        *20. Le problème de la double dépense fait que l’on a besoin d’un intermédiaire de confiance pour contrôler une base de données, où les possessions de chacun sont bien comptabilisées.

      
      
        *21. Selon Wikipédia : « La tulipomanie est le nom donné au soudain engouement pour les tulipes [au milieu du xviie siècle] qui entraîna l’augmentation démesurée puis l’effondrement des cours du bulbe de tulipe : ce qu’on appelle la “crise de la tulipe” en histoire économique. Au plus fort de la tulipomanie, en février 1637, des promesses de vente pour un bulbe se négociaient pour un montant égal à dix fois le salaire annuel d’un artisan spécialisé. Certains historiens ont qualifié cette crise de “première bulle spéculative” de l’Histoire. »

      
    
  
    
      
      
        Chapitre 2
      

      
        Pourquoi la crypto-monnaie ?
      

      
        Après un chapitre très technique, vous méritez bien une petite pause ! Le présent chapitre se veut plus concret et humain.

        Vous connaissez désormais le « comment » de la crypto-monnaie, maintenant, intéressons-nous au « pourquoi ».

        
          
            Inclusion financière : le plus beau des combats ?
          

          Pour beaucoup de partisans de la crypto-monnaie, ces technologies, en permettant de créer un système financier accessible à tous, contribuent à développer une société plus juste, car elles luttent contre l’exclusion financière.

          Selon Andreas Antonopoulos, célèbre évangéliste de la blockchain, ce sont les régulations qui entravent le secteur financier et contribuent à la « sous-bancarisation » de milliards de personnes. En effet, le secteur bancaire est lourdement régulé et préfère ainsi éviter les clients risqués. De plus, ses bases de coût sont tellement importantes que de nombreux clients ne s’avèrent pas assez rentables pour établir une relation bancaire. Ces personnes et entreprises, bien malgré elles, sont alors tout simplement incapables d’obtenir un compte bancaire. Elles sont dès lors exclues du système financier. Ce phénomène d’exclusion financière touche 1,7 milliard de personnes en 2017, c’est-à-dire 31 % des adultes dans le monde1. Mais qu’est-ce que ça veut dire « être exclu du système financier » ?

          
            
              Débarrassons-nous du risque
            

            Prenons l’exemple de Madame Hashem2 au Texas. Madame Hashem est fondatrice d’une petite organisation caritative qui soutient l’éducation de centaines de réfugiés syriens. Pour ce faire, l’association récolte des fonds aux États-Unis et finance une école de réfugiés en Turquie.

            Mais, en juillet 2015, horreur : Madame Hashem reçoit une lettre de sa banque, JP Morgan Chase. La lettre l’informe de la fermeture du compte bancaire de son association et ce, sans autre forme d’explication. Il sera dorénavant impossible de rémunérer les enseignants et de continuer à faire vivre l’école. Tant pis pour les centaines d’enfants réfugiés qui dépendaient de l’ONG pour poursuivre leur scolarité malgré la guerre dans leur pays. Tant pis pour les enseignants qui avaient trouvé un emploi pour subvenir aux besoins de leur famille.

            L’association de Madame Hashem n’est pas seule dans ce cas : aux États-Unis, de nombreuses ONG et sociétés de paiements internationaux ont vu leurs comptes bancaires fermés à cause de leurs profils de risque. Pourquoi ? Parce qu’elles viennent en aide à des populations dans des zones à risque ! Dès lors, elles déclenchent toutes les alarmes des banques relatives aux régulations anti-financement du terrorisme. Les banques préfèrent donc écarter ces clients.

            La décision est logique : les banques restent bien entendu des entreprises privées œuvrant pour le profit de leurs actionnaires. Pourquoi servir des clients à risque qui augmentent les coûts sans forcément augmenter les profits ?

            D’abord, la banque devra dépêcher des experts de la conformité pour étudier en détail ces clients à risque et leurs transactions. Mais en plus, si des terroristes parviennent tout de même à passer entre les mailles du filet, la banque verra son image gravement entachée dans les médias où elle serait accusée de collaborer avec des terroristes. Un risque d’une telle ampleur est injustifié si les gains apportés par le client ne sont pas substantiels.

            Face à l’impossibilité d’établir une relation bancaire, les organisations les plus déterminées ont parfois trouvé des solutions créatives. C’est le cas d’une petite société de transfert d’argent basée aux États-Unis. Appelons-la TransFair. Depuis 1998, les Somaliens exilés aux États-Unis peuvent utiliser TransFair pour transférer des fonds à leurs proches restés dans un pays détruit par la guerre civile, la pauvreté et la corruption*1. Bien entendu, au vu de ces faits, la Somalie est un pays considéré « à risque » pour les établissements bancaires.

            C’est pourquoi, dans le cadre d’une tentative de la banque de « dé-risquer » sa clientèle, TransFair voit son compte bancaire fermé du jour au lendemain. Alors que le commerce de TransFair consiste à transférer de l’argent vers la Somalie, il leur est désormais impossible de transférer de l’argent vers leur banque en Somalie ! Cela aurait pu signer la fin de l’activité de TransFair, mais la direction de l’entreprise ne s’est pas laissé faire. TransFair s’est alors mise à effectuer les transferts vers la Somalie en argent liquide. Depuis lors, l’entreprise confie régulièrement à ses employés des valises remplies de cash, lesquelles sont ensuite transportées vers l’Afrique dans des avions de ligne.Les employés effectuent ce transport en toute légalité, après avoir déclaré leurs « cargaisons » à l’aéroport, aussi bien au départ qu’à l’arrivée3.

            Pour les exclus du système financier comme TransFair et Madame Hashem, des crypto-monnaies telles que Bitcoin pourraient être la solution. Elles pourraient leur permettre d’effectuer des transferts d’argent rapides et à moindre coût dans le monde entier, sans risquer la censure. Nous y reviendrons plus tard.

          

          
            
              L’exclusion financière : une affaire de pauvres !
            

            L’exclusion financière touche 1,7 milliard d’adultes dans le monde, comme nous l’avons vu, mais seulement 6 % dans les pays développés, contre 37 % dans les pays en développement4.

            Pourquoi ? On peut trouver une partie de la réponse dans les chiffres. Environ 736 millions de personnes vivent avec moins de 1,90 dollar par jour5 et doivent effectuer des micro-paiements qui ne sont pas rentables pour les banques. Bon nombre de ces personnes disposent de papiers d’identité sommaires (quand ils en ont), n’ont pas de revenus stables, ni de capital à faire fructifier. On peut comprendre pourquoi les banques ne se ruent pas sur ces marchés risqués et peu rémunérateurs.

            L’exclusion financière affecte donc principalement les plus démunis. Mais elle est également un facteur qui perpétue la pauvreté, en ce qu’elle entraîne l’inaccessibilité au crédit, à des produits d’épargne qui protègent de l’instabilité, à des systèmes de paiement sûrs et aux produits d’assurance.

          

          
            
              L’exclusion financière : un frein au crédit
            

            Prenons l’exemple de Zenaida aux Philippines6. Mère de trois enfants, elle subvient péniblement aux besoins de sa famille depuis sept ans en cultivant et en vendant des légumes.

            Durant ce temps, Zenaida n’a jamais eu une trésorerie suffisante pour investir dans son commerce, c’est-à-dire pour acheter de l’engrais. Cet investissement, si trivial pour les habitants de pays développés, aurait pourtant fait toute la différence pour elle et sa famille : il lui aurait permis de pérenniser son activité et de sortir de la pauvreté.

            En décembre 2019, alors que j’écrivais ces lignes, Zenaida a publié une demande de prêt de 275 dollars sur Internet pour acheter de l’engrais, fertiliser ses plantations et obtenir une meilleure récolte. Je lui ai alors prêté 25 dollars et, avec d’autres internautes, nous avons prêté la totalité du montant. Avec ce prêt, remboursable dix mois suivant la récolte et la vente de ses légumes, Zenaida et sa famille pouvaient enfin sortir du piège de la pauvreté. En janvier 2021, Zenaida avait remboursé la totalité de son emprunt. Bravo à elle !

            Zenaida, comme beaucoup d’autres entrepreneurs dans les pays en développement, a eu la chance de s’en sortir grâce à des organisations de micro-crédits. Mais malheureusement, de nombreuses personnes dans le monde n’ont toujours pas accès au crédit, et tout particulièrement les femmes. Pour les commerçants, ne pas avoir accès au crédit signifie souvent qu’il est impossible de financer l’achat de stocks suffisants.

            La seule solution demeure alors de gérer leurs commerces à flux tendu, les empêchant ainsi de s’agrandir et les forçant à « vivoter ». De plus, même s’ils ne sont pas entrepreneurs, les exclus du crédit sont souvent en incapacité d’améliorer leurs perspectives d’avenir. Il leur est notamment impossible de financer leurs études, ou d’acquérir un moyen de transport, parfois même aussi sommaire qu’un vélo de seconde main, pour chercher du travail.

            L’impossibilité d’accéder au crédit est un frein majeur à la mobilité sociale*2 et perpétue le cycle de la pauvreté. Bien que les organismes de micro-crédits aient déjà eu un impact positif sur la vie de nombreuses personnes, les frais prélevés par les intermédiaires restent importants et l’accès aux micro-crédits n’est pas ouvert à tous. Nous le verrons plus tard, le mouvement de la finance décentralisée (DeFi) vise ainsi à démocratiser les produits financiers traditionnels, comme le crédit.

          

          
            
              L’exclusion financière : un facteur d’exposition à l’instabilité monétaire
            

            Être exclu du système financier formel signifie également que l’on sera incapable de se protéger si la monnaie officielle est instable. Le comble est que c’est souvent dans les pays les plus concernés par l’exclusion financière que l’on retrouve des politiques monétaires irraisonnées où la monnaie nationale perd de sa valeur au même rythme que les pires jours de Bitcoin…

            Enfant, je me souviens avoir été interpellée par une émission télévisée sur le déficit budgétaire de ma Belgique natale. Alors que les experts débattaient des dangers de la dette colossale de l’État, je demandai à mon père :

            
              
                « Si l’État n’a pas d’argent,
pourquoi n’imprime-t-il pas simplement plus de billets ? »
              

            

            Il me répondit que les billets perdraient alors leur valeur. À l’époque, ce concept me passa complètement au-dessus de la tête. Il semblerait que ce soit également le cas de la banque centrale du Zimbabwe, qui a pensé résoudre la famine faisant rage dans le pays en imprimant des billets jusqu’à la dernière goutte d’encre.

            Résultat : en 2008, le taux annuel d’inflation du pays a atteint 231 000 000 %. En d’autres termes, en un an, la population a vu les biens de consommation courante devenir 2,31 millions de fois plus chers.

            Imaginez le tableau : des biens aussi basiques que le pain ou le riz coûtent des millions de dollars zimbabwéens. Les marchands augmentent leurs prix plusieurs fois par jour, car leurs fournisseurs font de même. Un cycle infini d’augmentation des prix se met en place. Les clients se rendent aux magasins avec des brouettes remplies de billets pour payer leurs achats. Devant une telle quantité de papier, pas le temps de compter : les marchands utilisent une règle graduée pour mesurer la hauteur du tas de billets ou une balance pour en déterminer le poids. La monnaie se dévalue tellement rapidement que la banque centrale du Zimbabwe imprime des billets de 100 000 milliards de dollars zimbabwéens correspondant à une valeur de 30 dollars américains !

            Dans un pays où l’écrasante majorité*3 des citoyens est exclue du système financier, il existe peu d’alternatives à l’argent liquide pour se protéger de l’hyperinflation. Les citoyens avaient donc deux choix. Ils pouvaient conserver leurs avoirs et régler leurs transactions en espèces, dont la valeur fondait comme neige au soleil. Alternativement, s’ils souhaitaient conserver leurs valeurs sans trop de pertes, ils étaient contraints de trouver des solutions créatives. Un ami Zimbabwéen, qui travaille aujourd’hui à la réserve fédérale américaine (FED), m’a d’ailleurs raconté que sa famille, propriétaire d’une ferme, a longtemps rémunéré ses employés avec du diesel : une monnaie qui, bien que difficile à transporter, bénéficiait de la confiance de la population quant à son statut de réserve de valeur.

            Dans de telles situations, certaines crypto-monnaies et produits de finance décentralisée (DeFi) peuvent permettre de conserver ses avoirs digitalement, en toute sécurité et stabilité. Dans la partie II, nous découvrirons notamment comment les Vénézuéliens utilisent Bitcoin et les « stablecoins » pour se prémunir de l’hyperinflation de leur monnaie nationale : le bolivar.

          

          
            
              L’exclusion financière : être limité par le cash
            

            Pour ceux qui conservent leurs économies en espèces à la maison ou sur eux, l’inflation n’est pas le seul risque : ils s’exposent également au vol et à la violence. Malheureusement, le cercle vicieux de la pauvreté se dessine à nouveau : c’est dans les pays où l’insécurité et le risque de vol sont les plus présents que l’exclusion financière est la plus importante, obligeant les individus à se mettre en danger en utilisant des espèces.

            De plus, les transactions en cash nécessitent un échange physique. Elles demandent aux parties de se trouver au même endroit au même moment, ce qui peut parfois être un facteur de complexité important. Par exemple, au Niger, certains programmes de secours offrent de l’argent liquide aux populations les plus démunies, exclues du système financier. Mais pour recevoir ces aides en main propre, les bénéficiaires doivent en moyenne voyager vingt heures7 !

            La démographie la plus touchée par l’exclusion financière est celle des agriculteurs des pays en développement. Dans le monde, ils sont plus de 235 millions à vendre leurs récoltes en échange de cash8. Puisque ces agriculteurs vivent généralement dans des régions reculées, leurs transactions sont un vrai facteur de complexité, quel que soit le procédé qu’ils choisissent.

            
              
                • Ils peuvent choisir de livrer la marchandise en une fois en échange de cash. Cela présente, d’une part, un risque très concentré en cas de vol et, d’autre part, supprime la possibilité de paiement d’acompte et demande aux paysans de disposer d’un fonds de roulement suffisamment important pour survivre jusqu’à la conclusion de la vente. Vous le savez, ce n’est pas forcément chose aisée pour les populations les plus démunies qui n’ont pas accès au crédit commercial.

              

              
                • Ces agriculteurs ont également la possibilité d’effectuer plusieurs déplacements, ce qui présente toujours un risque de vol, même s’il est moins concentré. Cependant, cela leur demande aussi d’abandonner leur activité le temps de leur voyage et ce, parfois pendant plusieurs jours, surtout si les moyens de transport modernes leur sont inaccessibles.

              

              
                • Enfin, les paysans peuvent s’en remettre à une personne de leur entourage ou à un chauffeur de bus de passage dans le village, une pratique qui n’est évidemment pas dénuée de risques, mais commune en Afrique Subsaharienne.

              

            

            Alors que ces transactions présentent des risques très importants, ces exclus du système financier n’ont généralement pas accès à des produits d’assurance pour se prémunir de ces risques. De nouveau, plusieurs plateformes comme DeFi visent à offrir des produits d’assurance décentralisés accessibles à tous. Nous y reviendrons.

            Vous l’aurez compris, être contraint d’effectuer ses transactions exclusivement en espèces limite le potentiel de développement économique et renforce encore le cercle de la pauvreté. C’est d’autant plus le cas quand ce facteur s’ajoute aux autres conséquences de l’exclusion financière mentionnées ci-avant.

            Voici donc le « cocktail » de l’exclusion financière : pas de banque, pas de crédit, pas de protection de l’épargne face aux monnaies officielles instables, transactions difficiles et pas d’assurance face aux risques énormes. La finance digitale peut-elle être la solution ?

          

        

        
          
          
            L’argent mobile : un nouvel espoir pour l’inclusion financière ?
          

          Que faire, alors, pour inclure les personnes isolées de toute infrastructure financière ? C’est le problème que Safaricom, filiale kényane de Vodafone, a voulu résoudre en 2007 en lançant M-Pesa : une plateforme de paiements par SMS sécurisés. Depuis lors, environ la moitié de la population kényane a pu ouvrir un compte d’argent mobile via M-Pesa et se libérer des contraintes de l’exclusion financière.

          C’est le cas de James Chege9, un taximan*4 qui utilise M-Pesa pour ne plus conserver d’espèces dans son taxi. Il affirme que cela lui permet d’exercer sa profession avec plus de sécurité. Le processus est simple : à la fin d’une course, les clients sortent leur téléphone, y inscrivent l’identifiant M-Pesa de James et envoient un SMS de paiement. James reçoit alors un SMS de M-Pesa : le paiement est confirmé, il a déjà reçu les fonds. M-Pesa permet au taximan de travailler en toute sérénité, surtout lorsqu’il effectue des courses de nuit : il préfère éviter de conserver des espèces dans la voiture.

          M-Pesa permet ainsi à ses utilisateurs d’effectuer des paiements directement depuis leur téléphone portable ou de retirer des espèces chez l’un des 120 00010 agents locaux. Ils ont également la possibilité de recharger leur solde en déposant des espèces. Le réseau d’agents est déployé jusque dans les villages les plus reculés, contrairement au réseau des distributeurs de billets comptant seulement 2 000 appareils pour un pays d’environ 50 millions d’habitants.

          La progression de l’inclusion financière au Kenya fut dès lors vertigineuse : en 2011, seuls 42 % des Kényans étaient bancarisés. En 2019, le Kenya était le troisième pays d’Afrique*5 au meilleur taux d’inclusion financière : 83 % de sa population a accès à des services financiers11. Ce taux élevé est attribuable à la pénétration de la finance mobile, puisque seuls 56 % des Kényans disposent d’un compte bancaire12. Et ce haut niveau d’inclusion financière a déjà eu un effet positif important, tout particulièrement pour les femmes, victimes majoritaires de l’exclusion financière. Selon une étude réalisée au Kenya, la finance mobile a contribué à réduire de 22 % l’extrême pauvreté dans les ménages dirigés par des femmes13. Des chiffres qui démontrent l’impact positif non négligeable de l’inclusion financière et rappellent à nouveau les dégâts importants de l’exclusion financière.

          Dans le reste du monde, en 2011, c’était 51 % de la population mondiale qui était bancarisée, contre 69 % aujourd’hui14. Rien qu’entre 2014 et 2017, ce ne sont pas moins de 515 millions de personnes qui ont pu ouvrir des comptes bancaires ou de paiements mobiles. Alors, pourquoi 1,7 milliard d’adultes à travers le monde restent-ils non-bancarisés en 2017 ?

          Selon la Banque mondiale, deux tiers des personnes non-bancarisées ont « trop peu d’argent pour ouvrir un compte », tandis qu’un quart estime que le coût inhérent à la création d’un compte en banque est trop important, tout comme la distance les séparant de l’institution financière15. Un cinquième des personnes non-bancarisées mentionne quant à elles que le manque de documentation officielle est également une barrière à la création d’un compte.

          Dans ce sondage de la Banque mondiale, on trouve cependant une lueur d’espoir quant au futur de l’inclusion financière. En effet, deux tiers des exclus financiers possèdent au moins un téléphone portable basique. C’est-à-dire que l’inclusion financière est à portée de doigts pour 1,1 milliard de personnes à condition, par exemple, qu’une plateforme de paiements mobiles telle que M-Pesa parvienne à pénétrer ces marchés. À l’aide d’une simple carte SIM et des nouvelles FinTech*6, les personnes les plus démunies pourraient avoir accès au crédit, à des actifs alternatifs pour protéger leur épargne, à des produits d’assurance et à des paiements mobiles pour se prémunir des dangers de l’argent liquide. Quel beau programme !

        

        
          
            Les dangers de la centralisation de l’industrie des paiements
          

          Bien que M-Pesa ait eu un effet positif sur l’inclusion financière kényane, certains s’inquiètent du pouvoir dont dispose l’entreprise. En 2017, près de 50 % du PIB kényan a transité par M-Pesa16. Cela signifie que 50 % de l’économie kényane passe entre les mains d’une seule société : Safaricom.

          Cette dernière est sous la direction du groupe Vodafone et lui appartient à 40 %*7. Que se passerait-il si les intérêts des actionnaires divergeaient des intérêts des 25 millions de Kényans dépendants de M-Pesa pour exercer leurs professions et subvenir à leurs besoins ? Que se passerait-il si le système devenait politisé ? S’il était victime d’ingérence étrangère ?

          Il n’y a pas qu’au Kenya que l’on s’inquiète. Selon la banque centrale de Suède, la concentration du marché des paiements digitaux nuit à la compétition et pourrait rendre la société vulnérable17.

          Dans le cas du Kenya, puisque M-Pesa remplit une fonction sociale cruciale, une solution a été trouvée pour que Safaricom prenne en compte l’intérêt de la population : le gouvernement kényan en est propriétaire à 35 %. Mais la nationalisation des grandes entreprises de paiement est-elle une solution face à une concentration croissante de cette industrie ? La question reste ouverte.

          Vous le savez, M-Pesa n’est pas le seul acteur privé disposant d’autant de pouvoir. Dans l’industrie des paiements, la centralisation est monnaie courante. En plus, elle a tendance à s’intensifier avec l’effet de réseau des paiements digitaux. Tandis que M-Pesa contrôle la moitié du PIB kényan, Visa et Mastercard contrôlent chacun près d’un milliard de cartes de crédit dans le monde. En Chine, seulement deux entreprises (Ant Financial et Tencent) contrôlent plus de 90 % du marché des paiements mobiles et servent chacune environ un milliard d’utilisateurs. Quelles sont les conséquences à la toute-puissance et à la centralisation de ces acteurs ?

        

        
          
            Crypto-monnaie, argent mobile, monnaie digitale : quelle différence ?
          

          C’est là que les crypto-monnaies se différencient des autres monnaies digitales : de par leur décentralisation et la souveraineté de leurs utilisateurs. Les utilisateurs sont en effet réputés libres de gouverner leurs propres monnaies digitales. De fait, on pourrait comparer les crypto-monnaies à des organisations monétaires démocratiques. Nous rediscuterons de ces notions dans les chapitres qui vont suivre. Avant ça, commençons par une définition :

          
            
              « Une crypto-monnaie est un type de monnaie digitale pouvant être échangée de pair à pair, sans intermédiaire, grâce à un réseau informatique décentralisé, comme la blockchain. »
            

          

          Ainsi, les points de fidélité de votre supermarché local peuvent être vaguement considérés comme une monnaie digitale. Cependant, ils ne sont pas une crypto-monnaie, car ils dépendent d’un intermédiaire, d’un réseau informatique centralisé et ne peuvent pas être échangés de pair à pair. Eh oui, même si vous êtes « blindé » de points de fidélité de votre supermarché, impossible de les utiliser pour payer le plombier !

          À l’inverse, les coquillages cauri*8 et les diverses monnaies-marchandises (comme l’or ou les cigarettes) sont des monnaies qui peuvent être échangées de pair à pair, sans intermédiaire. Les monnaies-marchandises sont donc décentralisées : vous n’avez besoin de l’autorisation de personne pour échanger des pièces d’or ou des cigarettes contre des biens et services. Cela rend les transactions incensurables ! Toutefois, ces monnaies ne sont pas digitales. Elles ne répondent donc pas aux besoins des consommateurs d’aujourd’hui.

          Les crypto-monnaies mélangent ces deux concepts : elles sont à la fois décentralisées et digitales. Une innovation qui était impensable avant les technologies de type blockchain !

          La frontière entre un réseau centralisé et un réseau décentralisé n’est toutefois pas toujours aussi nette. Par exemple, certains affirment que Diem*9 (parfois surnommée « la crypto-monnaie de Facebook ») n’est pas une crypto-monnaie et que sa blockchain Proof-of-Authority, avec 100 validateurs sélectionnés par une association centralisée, n’est en réalité pas une blockchain. J’aurais tendance à confirmer ce propos. Pourquoi ? Car d’une part, le système ne peut pas être librement gouverné par ses utilisateurs sans l’aval d'une organisation centralisée et, d’autre part, ce système est censurable, puisque les transactions sont validées par les membres de l’association Diem. Par exemple, si un groupe de presse indépendant, financé par des donations citoyennes, ternit la réputation de Diem, techniquement, l’association Diem aurait la possibilité de censurer, c’est-à-dire de bloquer, les transactions qui financent son « ennemi ».

          Notons néanmoins que le système Diem présente de nombreux autres avantages, tels que la rapidité, l’économie d’électricité et une volonté de totale légalité. Et, vous le savez, ce n’est pas le cas de toutes les crypto-monnaies ! D’ailleurs, parlons des autres monnaies digitales décentralisées.

          Bien que Bitcoin fût la première crypto-monnaie, « l’or digital » n’est plus seul sur ce terrain. Les crypto-monnaies se comptent par milliers, voire davantage. Puisqu’elles s’appuient sur une technologie décentralisée, il n’existe aucun obstacle à leur création, aucun organisme qui contrôle la validité du code informatique avant d’autoriser la mise en ligne. Par exemple, une crypto-monnaie très populaire appelée Dogecoin a recopié le code informatique de Bitcoin à l’exception d’un mot : « Bitcoin » ; celui-ci s’est transformé en « Dogecoin ». Avec sa propre blockchain et ses propres mineurs, Dogecoin a créé un ersatz de Bitcoin à l’effigie d’un adorable chien de race Shiba Inu. Malgré son apparente fantaisie, Dogecoin remplit pourtant une fonction importante : elle illustre l’ouverture des crypto-monnaies et la philosophie « open source*10 » du secteur, permettant à tout un chacun d’accéder au code informatique d’une crypto-monnaie. N’importe qui a ainsi pour loisir de contrôler ce code, ou d’en recopier une partie afin de créer une nouvelle crypto-monnaie, plus adaptée aux besoins de sa propre communauté.

          Un autre exemple : Monero, crypto-monnaie faisant l’apologie de la confidentialité. Monero dispose également de sa propre blockchain et de ses propres mineurs. Sa particularité tient dans les technologies complexes qu’elle utilise pour s’affranchir des « problèmes » de traçabilité de crypto-monnaies comme Bitcoin. Bien que l’utilité d’une crypto-monnaie anonyme porte à controverse dans les nations démocratiques, elle peut être cruciale dans des situations politiques complexes, notamment en protégeant la vie privée de personnes en position de faiblesse face à d’importants déséquilibres de pouvoir, par exemple les victimes de dictatures, les lanceurs d’alerte et les minorités opprimées. De plus, les technologies développées dans ce cadre peuvent être transposées dans d’autres scénarios où il faut certifier des informations tout en certifiant leur confidentialité, comme dans le cadre d’élections et de votes en ligne.

          Les exemples se comptent par milliers, il est impossible de tous les lister ici. Chaque crypto-monnaie vise un objectif spécifique et utilise ses propres méthodes pour l’atteindre. On peut toutefois retenir que les crypto-monnaies tendent généralement vers un idéal de décentralisation et de gouvernance communautaire sans frontière, créant ainsi un nouveau modèle de démocratie économique.

          Que l’on parle des crypto-monnaies ou des réseaux en général, la décentralisation offre un avantage important : la résistance à la censure. C’était d’ailleurs l’objectif recherché par l’armée américaine lors du développement d’Internet. Elle souhaitait construire un réseau d’information pouvant résister à la destruction du serveur central. La crypto-monnaie a amené cette logique au niveau économique, permettant ainsi aux utilisateurs de protéger leurs avoirs de la confiscation arbitraire et de protéger leurs transactions de la censure.

          Pourquoi souhaiterait-on protéger nos transactions de la censure ? Cela représente-t-il un réel risque ? Pour le comprendre, il faut se tourner vers Wikileaks, le célèbre site lanceur d’alerte créé par Julian Assange. Wikileaks est devenu un symbole de la censure des transactions lorsque le système de paiement PayPal a bloqué les dons envoyés à Wikileaks. Le site a alors pu continuer à exister grâce aux dons via d’autres chaînes de paiement, notamment Bitcoin.

          En plus de tendre vers un idéal de décentralisation, la crypto-monnaie se veut sans frontières, soit un avantage non négligeable pour les transactions internationales. Selon Bertrand Perez, en 2019, transférer l’équivalent de 200 dollars au niveau mondial génère en moyenne des frais de 7 %. Il affirme que la Banque mondiale souhaite réduire ce coût à 3 %, mais que cela représente un défi de taille avec l’infrastructure bancaire actuelle, dont les réseaux informatiques restent inchangés depuis environ trente ans. Pourtant, avec les crypto-monnaies, cela pourrait être possible puisque les transactions sont quasi instantanées et les frais ne dépendent pas du montant de la transaction ni de la juridiction du destinataire*11.

          Finalement, les crypto-monnaies se veulent ouvertes et sans barrières à l’entrée, autant pour les utilisateurs que pour les créateurs, ce qui peut être un point négatif pour l’industrie des crypto-monnaies laissant librement opérer les arnaqueurs et les projets boiteux. Car traditionnellement, la législation et le niveau de coût pour lancer une entreprise financière opèrent un filtrage strict des acteurs, permettant aux consommateurs d’avoir confiance dans les entreprises présentes sur le marché sans devoir faire leurs propres recherches. En revanche, l’ouverture totale des crypto-monnaies peut aussi être un point positif pour les 480 millions d’adultes exclus du système financier traditionnel, mais qui ont accès à Internet. Ils ont en effet accès aux crypto-monnaies, vivier d’innovation inclusif, même s’ils vivent dans des régions isolées avec peu de moyens et sans papiers d’identité. D’ailleurs, Jonathan Serra*12, formateur blockchain, ingénieur logiciel et CTO de BrightWeb, affirme que ses vidéos de formation sur les crypto-monnaies attirent de nombreux spectateurs africains, tout particulièrement de Côte d’Ivoire et du Cameroun.

          L’inclusion financière serait-elle à la portée de ce presque demi-milliard de personnes exclues financièrement ? C’est effectivement l’un des premiers arguments avancés par les partisans de la crypto-monnaie. Notons tout de même qu’il existe de sérieux défis concernant l’adoption des crypto-monnaies dans les démographies les plus démunies, puisqu’elles ont un accès limité à l’éducation et à des technologies stables. De plus, le niveau de complexité des crypto-monnaies est important, autant au niveau de leur utilisation que de la compréhension de leur fonctionnement et de leurs risques. Certains constatent d’ailleurs une corrélation entre le nombre d’utilisateurs de crypto-monnaies dans un pays et le PIB par habitant. En d’autres termes, les crypto-monnaies sont plus adoptées dans les pays riches.

          Finalement, clôturons en notant que, pour les personnes moins prospères, les barrières à l’usage des crypto-monnaies sont déjà notables, mais les barrières à la gouvernance et au maintien du réseau, comme le minage et la validation des blocs, le sont encore plus.

        

      

    
  
    
      

      
        *1. Saviez-vous que, en 2019, la Somalie était perçue comme le pays le plus corrompu au monde selon l’ONG Transparency International ? Davantage même que la Syrie et la Corée du Nord ! En revanche, le Danemark et la Nouvelle-Zélande se partagent le titre du pays le moins corrompu. Ils sont suivis de près par la Finlande, puis la Suisse, ex aequo avec la Suède et Singapour.

      
      
        *2. Selon Wikipédia, « la mobilité sociale concerne les changements de statut social des individus ou des groupes sociaux au cours du temps, ainsi que les différences entre le statut social des parents et celui de leurs enfants. [...] La mobilité sociale est souvent entendue comme synonyme d’ascension sociale ou de la possibilité d’ascension sociale ».

      
      
        *3. Après une forte amélioration de sa situation entre 2008 et 2011 [le PIB par habitant (PPA) a évolué de 1 418 dollars à 2 168 dollars (+ 52,89 %)], la Banque mondiale estime qu’en 2011, seulement 39,65 % de la population zimbabwéenne disposait d’un compte en banque ou d’un compte d’argent mobile. Cela laisse deviner le taux de bancarisation très faible qui devait exister lors de cette crise hyperinflationniste en 2008.

      
      
        *4. Taximan est un mot-valise composé des mots « taxi » et « man » (homme) utilisé en Belgique et en Afrique francophone pour désigner un chauffeur de taxi.

      
      
        *5. Les Seychelles sont en première place avec 95 % d’inclusion financière et l’Afrique du Sud en seconde place avec 90 %.

      
      
        *6. « FinTech » est l’abréviation de « Financial Technology » (Technologie Financière). On parle de « la Fin Tech » pour désigner l’industrie et d’« une Fin Tech » pour désigner une entreprise opérant dans cette industrie.

      
      
        *7. Safaricom appartient à 35 % à Vodacom (filiale Vodafone), 5 % à Vodafone, 35 % à l’État kényan et 25 % à d’autres investisseurs.

      
      
        *8. Petits coquillages fréquemment utilisés comme monnaie en Asie et en Afrique jusqu’à la fin du xixe siècle.

      
      
        *9. On parle ici du système tel qu’il a été décrit dans la première version de Libra en juin 2019. Libra a ensuite été renommée Diem.

      
      
        *10. Selon Wikipédia, « la désignation open source s’applique aux logiciels [qui respectent] les possibilités de libre redistribution, d’accès au code source et de création de travaux dérivés. Mis à la disposition du grand public, ce code source est généralement le résultat d’une collaboration entre programmeurs ».

      
      
        *11. Il peut arriver que le réseau soit surchargé et qu’une transaction puisse mettre plus de temps à être confirmée et/ou que les frais de transactions soient plus élevés. Cela a été le cas pour certaines grandes crypto-monnaies, par exemple en décembre 2017, janvier 2018, mars 2020 et avril 2021.

      
      
        *12. … qui m’a fait l’honneur de relire et corriger cette première partie du livre. Un très grand merci à lui !

      
    
  
    
      
      
        Chapitre 3
      

      
        Que peut-on faire avec la technologie blockchain ?
      

      
        
          
            Ethereum et smart contracts : l’ordinateur mondial de Vitalik révolutionnera-t-il le commerce ?
          

          Après avoir étudié Bitcoin, la plus ancienne blockchain et crypto-monnaie, penchons-nous à présent sur Ethereum qui a ouvert un nouveau monde de possibilités au web décentralisé :

          
            
              « Ethereum est la première blockchain programmable du monde. Comme d’autres blockchains, Ethereum possède
sa crypto-monnaie native appelée ether (ETH)1. »
            

          

          Son histoire commence en 2013 avec Vitalik Buterin, un personnage (presque) aussi légendaire que Satoshi Nakamoto. Une différence majeure toutefois : Vitalik est bien réel. À seulement 19 ans, ce développeur russo-canadien publie un livre blanc2 décrivant le fonctionnement du réseau Ethereum, lequel verra le jour deux ans plus tard.

          Nous l’avons découvert dans les chapitres précédents : la blockchain de Bitcoin automatise sa politique monétaire et permet ainsi de s’affranchir d’une banque centrale.

          Il en va de même pour la blockchain d’Ethereum, mais celle-ci va plus loin : elle permet en plus de graver des contrats sur la blockchain et d’automatiser leur exécution. Ces contrats, nommés « smart contracts », seront étudiés en détail dans les pages qui suivent.

          À l’instar de Bitcoin, la création d’ethers (ETH) s’opère via les récompenses de minage et rémunère la sécurisation du réseau. En revanche, contrairement à la politique monétaire déterministe de Bitcoin*1, la communauté Ethereum adapte la création monétaire aux besoins de sécurisation du réseau via une politique monétaire appelée « émission minimale nécessaire » :

          
            
              « Ethereum n’a pas une masse monétaire limitée,
car cela signifierait un budget de sécurité limité
pour le réseau Ethereum. Plutôt que de fixer arbitrairement
la sécurité d’Ethereum, on décrit au mieux
la politique monétaire d’Ethereum comme l’émission minimale pour sécuriser le réseau3. »
            

          

          Lors de sa création en 2015, la blockchain d’Ethereum fait exception aux règles de minage et crée 72 millions d’ethers (ETH) dans un premier bloc. Parmi ceux-ci, 60 millions d’ETH sont vendus à des « investisseurs » de la première heure, tandis que les 12 millions restants sont attribués à la fondation Ethereum et aux premiers développeurs du réseau. C’est donc une différence majeure avec le lancement de Bitcoin, où le premier bloc a respecté les règles de minage habituelles et a généré 50 BTC.

          La distribution de ces 72 millions d’ETH était toutefois stratégique : elle a permis d’atteindre rapidement un niveau d’adoption élevé. De plus, les fonds levés ont permis de financer la fondation Ethereum, basée à Zoug en Suisse. C’était la première « ICO », ou « Initial Coin Offering*2 » : une méthode de levée de fonds via la vente d’une nouvelle crypto-monnaie. Cette méthode a ensuite été recopiée à l’excès par de nombreux projets opportunistes.

          Après ce premier bloc aux règles exceptionnelles, la récompense de minage a été fixée à 5 ETH par bloc, attribuée toutes les douze à quinze secondes. Ici encore, une grande différence avec Bitcoin où un bloc est miné toutes les dix minutes. Le 16 octobre 2017, la récompense de minage Ethereum diminue à 3 ETH par bloc, puis à 2 ETH par bloc le 28 février 2019. Voyons la valeur de ces récompenses en dollars américains selon les prix pratiqués sur les bourses de crypto-monnaies.

          
            
              • Le 10 octobre 2017, 1 ETH = 300 dollars ; donc 5 ETH par bloc = 1 500 dollars.

            

            
              • Le 12 février 2019, 1 ETH = 120 dollars ; donc 3 ETH par bloc = 360 dollars.

            

            
              • Le 8 mai 2021, 1 ETH = 3 530 dollars ; donc 2 ETH par bloc = 7 060 dollars*3.

            

          

          Contrairement à Bitcoin, les modifications des récompenses de minage ne sont pas prédéterminées, mais implémentées via un processus démocratique.

          N’importe qui peut soumettre une proposition d’amélioration du réseau, ou « EIP » (« Ethereum Improvement Proposal »), qui fera ensuite l’objet de discussions et de tests au sein de la communauté, et pourra potentiellement être intégrée au réseau si la communauté le décide4.

          L’objectif de la politique monétaire d’Ethereum est ainsi de minimiser l’émission monétaire, tout en maintenant une récompense de minage assez élevée pour assurer la sécurité du réseau. C’est pourquoi une grande innovation de politique monétaire a été approuvée par la communauté Ethereum le 5 mars 2021 et ce, afin d’assurer la valeur de la crypto-monnaie ETH. Elle porte le doux nom de « EIP 1559 » et vise à détruire une petite quantité d’ETH à chaque transaction effectuée sur le réseau, au frais du donneur d’ordre. Oui, vous avez bien lu : on détruirait de l’argent ! C’est Serge Gainsbourg qui serait heureux. Toutefois, ici, ce ne sera pas pour protester contre les impôts, mais plutôt pour diminuer l’inflation de la crypto-monnaie ETH. Nous reviendrons sur cette innovation monétaire dans la partie suivante.

          Néanmoins, la communauté Ethereum n’en est pas à sa première innovation ! Elle souhaite également opérer une transition majeure. Son objectif ? Passer du Proof-of-Work (la sécurisation du réseau via une importante puissance informatique, comme Bitcoin) vers le Proof-of-Stake (la sécurisation du réseau via un genre de système de dépôt de garantie). Cette transition marquerait le passage vers Ethereum 2.0 : une blockchain qui nécessiterait moins d’électricité pour sécuriser le réseau. Un problème toutefois : la transition vers Ethereum 2.0 comporte de nombreux risques, notamment au vu du nombre important d’applications et de contrats déjà présents sur Ethereum 1.0. En effet, au-delà de la politique monétaire, ce qui fait le propre d’Ethereum et qui a propulsé Vitalik au rang de génie, c’est la création d’un « World Computer » : une plateforme informatique mondiale sur laquelle on peut exécuter des contrats intelligents, ou « smart contracts*4 ».

          Selon Blockchain France :

          
            
              « Les smart contracts constituent l’un des types d’usage les plus prometteurs de la blockchain. Concrètement,
il s’agit de programmes autonomes qui, une fois démarrés, exécutent automatiquement des conditions définies
au préalable et inscrites dans la blockchain5. »
            

          

          En d’autres termes, un smart contract est un contrat sous forme de code qui s’exécute de façon garantie. Tout comme la blockchain permet de certifier ce qui est arrivé dans le passé, le smart contract veut certifier ce qui va arriver dans le futur.

          Prenons l’exemple d’un pari entre Monsieur et Madame Dupont qui souhaitent parier 5 ETH sur le résultat des prochaines élections françaises. Ils pourraient se mettre d’accord et se serrer la main à l’ancienne… sauf que Madame Dupont a la fâcheuse habitude de ne pas honorer les paris qu’elle perd ! Cette fois-ci, Monsieur Dupont est certain de sa victoire et il est déterminé à empocher ses gains. Deux options s’offrent alors à lui. Il pourrait placer le pari auprès d’un bookmaker : un intermédiaire (parfois peu recommandable) qui sera rémunéré grâce à une commission. Une autre possibilité : Monsieur Dupont pourrait enregistrer le pari sur la blockchain Ethereum.

          Les Dupont décident alors de créer un smart contract enregistré sur la blockchain Ethereum et visible publiquement. Ce contrat détaille les termes du pari et la source d’information à laquelle il devra se fier. Pour démarrer le pari, les Dupont « déposent » chacun 5 ETH dans le smart contract. Il est désormais impossible de faire marche arrière. Dès que la source fiable communiquera le résultat de l’élection au smart contract, ce dernier enverra les 10 ETH au gagnant.

          Dans un but d’analogie, on peut dire que le smart contract remplit ainsi le rôle du notaire et de la banque. Décrivons ces fonctions avant de les illustrer par des exemples.

          
            
              • Le rôle du notaire : le smart contract acte/enregistre les termes du contrat dans la blockchain. Il est alors impossible de faire disparaître le contrat ou de le falsifier unilatéralement.

            

            
              • Le rôle de la banque : le smart contract fonctionne comme un compte de séquestre qui conserve les crypto-monnaies jusqu’à ce que les conditions prénégociées soient remplies. Le smart contract attend de recevoir un verdict d’une source d’information de confiance pour savoir si les conditions prédéterminées ont été remplies ou pas. Suite au verdict, le smart contract verse automatiquement les crypto-monnaies déposées en séquestre selon les conditions prédéterminées.

            

          

          Illustrons le concept cette fois-ci à l’aide d’un exemple réel : une plateforme fondée par Nik Page afin de permettre aux travailleurs indépendants de créer des smart contracts standardisés, simplement en sélectionnant des options dans des menus déroulants. Cela leur permettrait d’éviter le risque de non-paiement, un problème que rencontrent plus de 70 %6 des indépendants au cours de leur carrière. Le problème inverse affecte également les clients qui risquent de verser un acompte à un freelance qui disparaîtrait aussitôt. De plus, dans le cas de transactions internationales, l’utilisation d’ethers (ETH) permettrait des transactions plus rapides et moins chères.

          Ci-après, le processus-type de création d’un contrat sur la plateforme. La première étape est la « co-création » d’un smart contract qui détermine les conditions de la mission et sous quels cas le smart contract devra effectuer les versements automatiques. Imaginons ici des conditions assez simples.

          
            
              • Si le smart contract reçoit le feu vert du freelance et du client, il transfère alors les fonds au freelance et la mission se clôture avec succès.

            

            
              • Si une des deux parties est insatisfaite, elle peut le signaler au smart contract. Une période de résolution de conflit de dix jours se met alors en place pour trouver un arrangement. Autrement, si aucun arrangement n’est trouvé à la fin des dix jours, le smart contrat reversera automatiquement 50 % du montant au client et 50 % au freelance.

            

          

          Une fois le smart contract créé, le client y transfère l’entièreté de la rémunération du freelance. Un retour en arrière est alors impossible : les crypto-monnaies resteront en séquestre dans le smart contract jusqu’à ce que les conditions soient remplies. La rémunération de la mission n’est plus dans la poche du client, mais elle n’est pas non plus entre les mains du freelance : elle est en terrain neutre sur blockchain, visible par tous. Si le freelance réalise correctement sa mission et que les deux parties donnent leur feu vert, la crypto-monnaie en séquestre sera versée au freelance. Toutefois, si un contentieux survenait, l’une des deux parties pourrait démarrer la période de résolution de conflit. Grâce à cette plateforme, le freelance peut donc s’affranchir d’un représentant légal et contrebalancer un déséquilibre de pouvoir qui existe bien souvent en faveur du client.

          L’exemple ci-dessus n’est évidemment pas la seule méthode de fonctionnement. Toutes sortes de scénarios peuvent être envisagés. Par exemple, après une période de résolution de conflit, les fonds peuvent être envoyés à une association caritative présélectionnée. Les parties pourraient aussi nommer un arbitre qui devra trancher en cas de conflit et recevra automatiquement 10 % de la somme en jeu. Bref, vous l’aurez compris, le smart contract permet de passer un accord avec une personne en qui vous n’avez pas confiance, en sachant que certaines actions seront exécutées automatiquement.

          On peut aussi envisager le mariage de deux technologies très prometteuses : les smart contracts et l’IOT (« Internet Of Things » – l’Internet des objets). Pour comprendre, revenons-en à notre freelance et son client. Si la mission du freelance consistait à transporter une marchandise d’un point A à un point B, on pourrait imaginer qu’un capteur GPS soit placé sur le colis. Lorsque le GPS atteint une localisation prédéterminée, un « feu vert » serait alors envoyé au smart contract pour annoncer l’accomplissement de la mission et valider le transfert des crypto-monnaies. Le freelance recevrait sa rémunération automatiquement, sans intermédiaire et quasi instantanément*5.

          Vous l’aurez compris, les possibilités offertes par les smart contracts sont très nombreuses et évoluent à mesure que la technologie évolue. À l’instar de notre système légal traditionnel, le smart contract veut garantir le respect d’un accord entre des parties. Il génère ainsi de la confiance et favorise dès lors l’activité socio-économique.

        

        
          
            « What the fork ? » : le triste sort du DAO
          

          Après le succès de l’ICO d’Ethereum en 2015, un nouveau projet de levée de fonds s’est profilé : « le DAO*6 ». Le DAO est un fonds d’investissement capital-risque sur blockchain, ayant pour but d’investir dans de nouveaux projets blockchain. La particularité de ce fonds, c’est qu’il n’a pas de gérant : il est géré par ses investisseurs selon un procédé démocratique sur blockchain. Hormis l’aspect technique, la structure de gouvernance du DAO peut être considérée comme une « sociocratie », c’est-à-dire :

          
            
              « Un mode de gouvernance partagée qui permet à une organisation [...] de fonctionner efficacement selon un mode auto-organisé caractérisé par des prises de décision distribuées sur l’ensemble de la structure7. »
            

          

          En mai 2016, le DAO séduit environ 11 000 investisseurs de la communauté Ethereum : c’est plus de 150 millions de dollars (11,5 millions d’ethers) qui pourront être investis dans des start-up via un processus décentralisé. Le potentiel de la blockchain est démontré dans ce projet prometteur et attire l’attention médiatique : le DAO brille sous les feux des projecteurs.

          Seulement voilà, le langage de programmation utilisé sur la blockchain Ethereum n’est pas des plus aisés. Plusieurs bogues sont identifiés et… un pirate finit par les exploiter ! Le 17 juin 2016, 3,6 millions d’ethers sont dérobés. Juste avant le hack, cela représente plus de 75 millions de dollars sur les marchés.

          Comment la communauté Ethereum devait-elle réagir ? Deux camps se sont opposés. Les « anti-restitution » ont estimé que la communauté Ethereum devait accepter cette perte et tirer des leçons de ses erreurs. Selon eux, le « pirate » n’avait rien fait d’illégal. Il a seulement exploité une des nombreuses failles dans les smart contracts du DAO. Dans le domaine juridique, si un contrat avait été aussi mal rédigé, n’importe quel avocat en aurait exploité les failles au profit de son client. De plus, les transactions sur blockchain sont réputées immuables et résistantes à la censure. De fait, toute intervention a posteriori serait dommageable à la confiance qu’on accorde à cette technologie.

          D’un autre côté, le camp « pro-restitution » a estimé que le piratage du DAO était dommageable pour la communauté dans  son ensemble : il fallait agir ! Vitalik, créateur d’Ethereum, faisait partie de ce camp. Il a alors proposé une mise à jour logicielle qui, si elle était acceptée par tout le réseau, permettrait de ramener la blockchain Ethereum à son état « pré-piratage ». On pourrait alors restituer les fonds aux investisseurs et annuler le projet DAO : une véritable machine à remonter le temps.

          Fin juillet 2016, cette mise à jour a été acceptée par 89 % du réseau, ce qui a provoqué une scission de la blockchain, appelée un « hard fork ». Les 11 % « anti-restitution » ont refusé le « retour en arrière » appliqué par la majorité de la communauté : ils ont maintenu l’historique de transactions original. En d’autres termes, ils ont hébergé une blockchain différente de 89 % de la communauté Ethereum, une blockchain où le pirate avait toujours accès à son butin. Le camp « anti-restitution » a véritablement créé une nouvelle communauté, une nouvelle blockchain appelée « Ethereum Classic » et une nouvelle crypto-monnaie appelée « ether classic » (ETC).

          Les réactions ayant suivi le hack du DAO ont démontré la capacité de la technologie blockchain à réagir avec flexibilité selon le consensus communautaire : une véritable sociocratie automatisée. Toutefois, ces évènements ont également démontré qu’un personnage clé du secteur comme Vitalik Buterin disposait d’une influence très importante sur ce consensus social et son application. Buterin est d’ailleurs parfois considéré comme un :

          
            
              « Despote éclairé [nommé] à vie8, *7. »
            

          

          Quel est le véritable niveau de décentralisation d’une telle communauté ? À vous de juger.

        

        
          
          
            « Code is law » : la blockchain peut-elle remplacer la loi*8 ?
          

          
            
              Le code fait-il loi ?
            

            Cet épisode du DAO nous amène à nous poser la question épineuse de la gouvernance des espaces digitaux : comment régule-t-on une communauté digitale sans frontières ?

            C’est la question à laquelle Lawrence Lessig a tenté de répondre en 1999 dans son célèbre ouvrage Code and Other Laws9. Selon lui, la régulation des comportements en ligne provient non seulement de la loi étatique mais également des normes sociales, du marché et de l’architecture des espaces digitaux. Par architecture, Lessig entend la façon dont une plateforme, un logiciel, ou tout autre espace digital est construit. Qui détermine cette architecture ? Ce sont les créateurs et gestionnaires de ces espaces digitaux. Par exemple, dans le cas d’Amazon, c’est l’entreprise Amazon.com Inc. qui détermine ce que l’on peut faire sur la plateforme, ce qu’on peut y vendre, y écrire, etc. Et comment détermine-t-on cette architecture ? Par le code informatique. C’est-à-dire par la façon dont l’espace digital est programmé. Effectivement, quand vous vendez un produit sur Amazon, si une option n’existe pas sur le site web, vous ne pouvez rien y faire : vos possibilités sont limitées à la façon dont Amazon a programmé sa plateforme. Jusqu’ici, c’est logique.

            En 1999, lorsque Lessig, visionnaire, affirme que « le code fait loi », il entend ceci : ce qui régule les comportements sur Internet, ce sont certes les normes juridiques des pays des utilisateurs, mais aussi, et sans équivoque, l’architecture technique des espaces digitaux.

            Vingt ans plus tard, alors que nous passons de plus en plus de temps derrière nos écrans, cette tendance ne cesse de se renforcer : les plateformes digitales sont devenues de véritables lieux de vie. Leurs architectures régulent nos modes d’expression et nos partages de contenu, peut-être bien plus que les lois de nos patries respectives.

            Dans l’ère de l’Internet de l’information, bien que nos échanges de données s’exercent dans des « juridictions digitales », nos échanges de valeur reposent toujours sur le système légal de nos pays de résidence. En revanche, avec des technologies comme la blockchain, nous entrons dans l’ère de l’Internet de la valeur. Il devient alors possible de poser des actes socio-économiques en ligne sans devoir recourir au système légal, ni à un intermédiaire. Par exemple, il est possible, de façon décentralisée, d’effectuer des transactions, d’entrer dans des relations contractuelles, de constituer des associations, etc., sans autorisation.

            Le concept de « code is law » prend donc une ampleur toute nouvelle avec des technologies comme la blockchain. Le code ne régule plus seulement la transmission d’information, il régule aussi les interactions socio-économiques. Grâce aux smart contracts, des internautes qui ne se font pas confiance peuvent « co-créer » des clauses contractuelles dont l’exécution sera ensuite garantie. Les smart contracts permettent donc à des agents économiques d’entrer en relation en toute confiance et ce, sans devoir se reposer sur le système judiciaire pour imposer le respect des obligations de chacun.

            On peut même aller plus loin. Si on considère une entreprise comme un ensemble de relations contractuelles, on peut formaliser l’entreprise sur blockchain en créant un ensemble de smart contracts interconnectés. Vitalik Buterin, figure de proue d’Ethereum, parle « d’organisations décentralisées ». Il s’agit d’organisations où des humains interagissent entre eux via un protocole appliqué par la blockchain. L’organisation décentralisée rend alors possible l’existence d’une communauté économique souveraine et autogérée, et c’est cela qui nous intéresse dans notre quête du futur des espèces : la régulation par le code est-elle le nouveau moyen de gérer nos communautés économiques et leurs monnaies ?

          

          
            
              La gouvernance par le code : à quoi ça sert ?
            

            Ces organisations décentralisées présentent plusieurs avantages notables. Tout d’abord, elles garantissent l’exécution des droits et devoirs de chacun, tels qu’ils sont gravés dans la blockchain. En ce sens, la blockchain permet de prévenir des litiges potentiels liés à la non-exécution de certaines clauses contractuelles. Rappelez-vous de l’exemple de la rémunération du freelance. Grâce au smart contract mis en place, il y a nettement moins de risque que le client ne rémunère pas le freelance. Tout comme le système légal que nous connaissons et qui régit nos interactions socio-économiques, la régulation décentralisée permet de commercer en toute confiance. Elle est donc un terreau fertile pour la croissance et la prospérité économique.

            De plus, ces communautés digitales peuvent être rejointes sur la base du volontariat par tout un chacun. L’adhésion n’est pas liée à des documents d’identité, ni à la présence sur un territoire, mais bien à la souscription à un ensemble de droits et de devoirs spécifiques à la communauté. Les smart contracts et les organisations décentralisées permettent donc à des agents économiques d’entrer en relation en toute confiance, avec la liberté de choisir eux-mêmes le cadre qui régira leurs relations. Même s’ils vivent dans des pays éloignés aux régulations hétérogènes, même si la loi de leurs pays ne peut les protéger, ces agents sauront que leurs engagements sur blockchain seront honorés.

            Dans l’ère d’Internet, où notre activité économique traverse les frontières, la régulation des communautés par le code pourrait être un complément utile à la régulation des territoires par la loi. Et ce n’est pas tout ! La régulation par le code, permet d’agir « ex-ante » plutôt qu’« ex-post ». C’est-à-dire qu’au lieu d’attendre qu’un méfait soit commis, un contrat bafoué, ou de l’argent volé, la régulation par le code auto-exécute les obligations de chacun : elle empêche le méfait ! En d’autres termes, il sera moins probable de devoir démarrer une procédure judiciaire coûteuse et risquée car, si le système fonctionne correctement, les clauses contractuelles s’auto-exécuteront.

            Le potentiel de la loi sur blockchain provient également de la décentralisation de la gouvernance. En effet, une gouvernance décentralisée permet à tous les membres d’une communauté, même très large, de participer à sa gestion législative et exécutive, sans forcément devoir se reposer sur une organisation hiérarchique ou sur un pouvoir centralisé. La gouvernance décentralisée permet d’appliquer les principes démocratiques à la régulation des espaces digitaux. En 2020, dans le web 2.0, les grandes plateformes digitales sont devenues des mondes à part entière, dans lesquels évoluent des milliards de personnes. Sur ces plateformes, c’est le code qui fait loi. C’est le code, véritable loi digitale, qui détermine comment on peut interagir les uns avec les autres, ou qui gagne de l’argent et qui est sanctionné. Avec la gouvernance décentralisée, peut-être pourrait-on imaginer un monde où cette loi digitale est construite par un processus démocratique ? Comme le disent les plus grands experts du sujet :

            
              
                « Le code n’est pas neutre, mais fondamentalement politique ;
il a d’importantes implications sociétales, dans la mesure
où il peut soutenir certaines structures politiques ou faciliter certaines actions et comportements plutôt que d’autres10. »
              

            

            Si les plateformes en ligne sont le lieu de vie de milliards de personnes, si leurs modes de régulation influencent la capacité de ces personnes à commercer et à communiquer entre elles, ne pourrions-nous pas considérer ces plateformes comme des nations virtuelles, et les utilisateurs comme leurs citoyens ? Dès lors, grâce à la gouvernance décentralisée, nous pourrions peut-être envisager une transition : passer de monarchies digitales, où des monarques virtuels décident unilatéralement du sort de leurs sujets, vers des démocraties digitales, dont les citoyens ont le pouvoir d’influencer les lois qui vont leur être imposées.

          

          
            
              La gouvernance par le code : un long fleuve tranquille ?
            

            Notons toutefois que, comme toute démocratie, les communautés décentralisées sont menacées par l’abstentionnisme et le désintérêt des utilisateurs de se former et de participer à la gouvernance. Nous y reviendrons.

            La régulation par le code présente également des inconvénients. Tout d’abord, la rigidité du code n’est pas adaptée à l’imperfection de l’humain, à son langage ambigu, à ses intentions mal exprimées et à ses circonstances changeantes. Florian Ducommun, avocat spécialisé notamment dans le droit des technologies et de l’innovation, me fait remarquer que « code is law » est une utopie d’informaticiens.

            Dans le code informatique, tout comme dans le Code civil et pénal, il y aura toujours un imprévu qui devra pouvoir être réglé par l’humain et nécessitera sa capacité d’interprétation. Ce n’est pas parce que des transactions seront auto-exécutées que l’on élimine tous les risques de malentendus, d’imprévus, de dysfonctionnement techniques, etc. Il est donc primordial, même si l’on utilise un smart contract pour réduire les risques de litiges, de sous-tendre le contrat informatique par un véritable contrat afin de figer les obligations et les volontés des parties. Ainsi, on pourra avoir recours au système juridique « traditionnel » pour résoudre un conflit potentiel.

            Faut-il donc préférer la régulation par l’humain à la régulation par le code ? Certains banquiers centraux affirment :

            
              
                « On ne peut pas faire confiance à un algorithme ! »
              

            

            Le sociologue Max Weber (1864-1920) décrivait même avec effroi la « cage d’acier » : une organisation sociétale où les règles sont appliquées avec une rigidité robotique. L’organisation perd ainsi tout rapport avec la réalité de ses sujets. Elle devient alors une « cage d’acier », une bureaucratie froide et insensée. Aujourd’hui, on pourrait s’inquiéter de construire une « cage de silicone » : une organisation sociétale digitale où les machines exécutent une loi algorithmique sans aucune notion de la condition humaine11. Avançons-nous droit vers un futur dystopique où s’affronteront l’humain et la machine ? Certains le pensent. Vlad Zamfir, chercheur à la fondation Ethereum, affirme d’ailleurs que :

            
              
                « Il est difficile d’imaginer quelque chose de plus dangereux que la loi algorithmique12. »
              

            

            Après ces considérations philosophiques et abstraites, passons aux considérations pratiques des organisations décentralisées. Il existe des freins majeurs à l’adoption de la gouvernance décentralisée. Notamment, les systèmes centralisés sont efficients, simples d’utilisation et bien ancrés. Des acteurs comme les GAFAM attestent de la facilité d’utilisation et de l’adoption généralisée de systèmes centralisés. Leurs avantages sont effectivement très concrets pour chacune des parties. D’un côté, les acteurs centraux profitent de la toute-puissance. Ils exploitent les données des utilisateurs comme ils le souhaitent et peuvent modifier à leur guise les lois en vigueur dans leurs royaumes virtuels. De l’autre côté, les utilisateurs bénéficient également de la centralisation : ils ont accès à des services gratuits et faciles à utiliser et ce, sans devoir participer à la gouvernance du système.

            Mais voici l’un des problèmes majeurs de la gouvernance décentralisée et de la décentralisation en général : avec le pouvoir, vient la responsabilité. L’utilisateur ne peut plus laisser « les autres » décider pour lui. Il a l’habitude d’être spectateur mais doit maintenant devenir acteur de la gouvernance des systèmes complexes auxquels il participe. Évidemment, comprendre le fonctionnement et les enjeux de chacun de ces systèmes représente une certaine charge de travail. Comme l’a dit Vitalik Buterin, « une bonne gouvernance est un bien commun » : elle bénéficie à la société dans son ensemble, mais sans qu’une seule personne ou entité n’en soit responsable. Tout comme nos ressources naturelles, la gouvernance sociétale subit la tragédie des communs : elle bénéficie à tous, mais elle n’est pas entretenue par tous. Il est aisé de penser que « quelqu’un d’autre » sera responsable, ou que « ce n’est pas mon action individuelle qui va changer quelque chose ». Alors, la gouvernance décentralisée risque de subir le même sort que nos ressources naturelles : si personne ne s’en préoccupe, elle(s) se dégrade(nt).

            En effet, moins les membres de la communauté participent à la gouvernance, plus on court un risque de mauvaise représentation : les décisions ne refléteront pas les désirs de la majorité, mais plutôt ceux des groupes les plus impliqués dans la gouvernance. Cette tendance est d’autant plus renforcée lorsque les décisions de gouvernance sont complexes et inaccessibles au commun des mortels. Pour le bon fonctionnement d’un système décentralisé, il est donc crucial que les mécanismes de gouvernance incitent à un taux de participation élevé et permettent à tous d’en comprendre les enjeux.

            En somme, la gouvernance décentralisée ressemble à la démocratie. Elle soulève les mêmes risques de dérives. Qu’il s’agisse de la complexité opérationnelle, des risques de non-participation, voire de l’immobilisme et des dangers de la pensée de masse, il n’est pas facile de distribuer la gouvernance à un grand nombre de personnes, mais ce n’est pas pour autant qu’il est souhaitable de se rabattre sur la dictature.

          

          
            
              Étude de cas : Aragon
            

            De nombreux projets travaillent sur des solutions pour remédier à la rigidité de la régulation par le code, ou pour inciter la participation à la gouvernance – par exemple, en récompensant le vote ou en permettant de céder son vote à une personne de confiance. Bien qu’il soit très intéressant de traiter de tous les projets qui contribuent au développement de bonnes pratiques de gouvernance sur blockchain, illustrons rapidement les possibilités de la gouvernance décentralisée avec le projet Aragon. Celui-ci a pour but :

            
              
                « D’agir comme une juridiction digitale,
un système de tribunal en ligne qui n’est pas délimité
par les barrières artificielles traditionnelles
comme l’identité nationale ou les frontières d’un pays13. »
              

            

            Pour remplir cette mission ambitieuse, Aragon crée des outils sur blockchain permettant la création et la gestion d’organisations décentralisées*9. Grâce à cela, les organisations peuvent notamment gérer leurs relations contractuelles, leurs transactions et leur gouvernance.

            Parmi ces outils, des modules de vote sécurisés et anonymes sur blockchain, des modules de comptabilité sur blockchain (qui peut donc être auditée en temps réel si nécessaire), de gestion de la trésorerie (qui peut être bloquée et débloquée par étapes), des modules de permission permettant de gérer quel utilisateur dispose de quel niveau de contrôle sur l’association et permettant de modifier les permissions par votes ou selon d’autres règles prédéterminées.

            Selon la vision d’Aragon, n’importe qui pourrait créer une organisation en ligne sans dépendre du système juridique national pour réguler son activité. C’est d’ailleurs ce qu’affirme Chris Burniske de la firme de capital-risque Placeholder VC en mars 2020 :

            
              
                « En cinq minutes et avec quelques dollars,
vous pouvez créer votre propre entité [...]
avec une gouvernance simple, en quelques clics14. »
              

            

            Aragon pourrait ainsi permettre à n’importe qui de créer librement des organisations décentralisées traversant les frontières. Des communautés de valeurs pourraient alors se rassembler et s’autogérer selon des principes démocratiques. Serait-ce la façon de gérer la monnaie de demain ?

          

          
            
              La gouvernance décentralisée doit-elle complémenter ou remplacer la loi ?
            

            Alors, que retenir du « code is law » ? Dans un monde digital et global, la gouvernance par le code serait un complément utile à nos systèmes légaux territoriaux. Certains ont même pour ambition de digitaliser et d’automatiser la régulation afin de totalement remplacer les systèmes traditionnels qu’ils jugent inefficaces et biaisés. Bien que cette ambition utopique présente de nombreux défis et risques de dérives, la régulation par le code offre un potentiel colossal. On peut d’ailleurs le lire dans le manifeste d’Aragon qui décrit avec espoir l’influence que la technologie pourrait avoir sur nos modèles socio-économiques :

            
              
                « Au lieu de nous plaindre que le monde incite
aux mauvaises attitudes, que les ressources sont distribuées
d’une façon inéquitable, nous aurons le pouvoir
de créer des systèmes qui incitent aux bonnes attitudes
et qui distribuent mieux les ressources15. »
              

            

          

        

        
          
            Tokenisation : la titrisation 3.0 ?
          

          Au-delà des organisations décentralisées, les smart contracts ont démocratisé une autre innovation considérable : la création aisée d’actifs numériques sur blockchain. Ces actifs, on les appelle « tokens », ou « jetons » en français. Ils peuvent ensuite être échangés aisément, notamment lors de transactions automatisées par smart contracts.

          Les tokens sont une représentation sur blockchain d’un actif, d’un droit ou d’un papier-valeur. En d’autres termes, ils sont comme un titre au porteur, mais numérique. Les tokens peuvent par exemple représenter une certaine quantité de métaux précieux, l’accès à un bien ou à un service, ou même un montant déterminé de monnaie fiduciaire comme le dollar ou le franc suisse. Les tokens peuvent également représenter des valeurs patrimoniales, une action ou une obligation, un droit à des dividendes ou à des intérêts. Le processus en question s’appelle la « tokenisation » ; on parle de l’acte de « tokeniser ». Certains francophiles parlent de la « jetonisation » ; l’acte de « jetoniser ». Ce ne sera pas mon cas, car dans l’industrie, cela est très rare et un sujet de moquerie.

          N’importe qui peut ainsi créer avec grande facilité des valeurs numériques, infalsifiables, et qui peuvent être échangées aisément et sans intermédiaire, à l’instar des crypto-monnaies. Par exemple, la société immobilière suisse BrickMark (basée à Zoug) a créé un token pour lever des fonds auprès de nouveaux investisseurs. Ces tokens offrent à leurs détenteurs une part des revenus générés par les immeubles exploités par BrickMark, ainsi qu’une exposition à l’appréciation des propriétés.

          Un autre avantage des actifs tokénisés, c’est la possibilité de les intégrer dans des smart contracts, et donc d’opérer des transactions automatisées et sécurisées sur blockchain. On peut notamment tokeniser une œuvre d’art unique sous la forme d’un token non fongible. En anglais, cela s’appelle un « non-fungible token », abrégé en NFT. Quand on parle de « fongibilité » de la monnaie, on veut dire qu’une unité monétaire est égale à une autre et que les unités sont donc interchangeables. Par exemple, l’euro est une monnaie fongible, puisque vous serez indifférent de recevoir un billet plutôt qu’un autre. Dès lors, quand on parle de token non fongibles (NFT), cela signifie qu’un token sera unique, porteur de caractéristiques qui lui sont propres. Autre exemple, un cryptokitty est un petit chat virtuel représenté par un token sur la blockchain Ethereum. Chaque cryptokitty possède un look, une description et un historique uniques. Et tenez-vous bien : un cryptokitty appelé « Dragon » a été vendu pour 170 000 dollars (600 ETH) le 4 septembre 201816 ! Pensez-vous que ce soit le NFT le plus cher jamais vendu ? Détrompez-vous. Le 11 mars 2021, une œuvre d’art digitale appelée « EVERYDAYS: THE FIRST 5 000 DAYS » a été vendue par la maison d’enchères Christie’s pour un prix dépassant les 69 millions de dollars17…

          Effectivement, imaginons que l’on tokenise une œuvre d’art, même réelle, comme une peinture. On pourrait la vendre via un processus d’enchères sur smart contract : les enchérisseurs pourraient faire leurs offres en envoyant des crypto-monnaies dans le smart contract d’enchères. Passé un certain délai, le smart contract pourrait clôturer l’enchère et remettre l’œuvre d’art au plus offrant : le vainqueur recevrait alors un token représentant son nouveau titre de propriété. D’autre part, le smart contract restituerait automatiquement les crypto-monnaies des enchérisseurs qui n’ont pas remporté l’œuvre d’art. Efficace.

          
            
              La tokenisation s’applique-t-elle dans la vie réelle ?
            

            Mais qu’en est-il si le vainqueur de l’enchère souhaite récupérer l’œuvre d’art pour l’afficher dans son salon ? Va-t-il afficher son token ? Bien qu’il soit pratique d’automatiser nos transactions à l’aide de smart contracts, il ne faut pas oublier que le monde reste, bien sûr, physique. Le digital n’est qu’un outil qui permet de faciliter nos activités socio-économiques. S’il ne permet pas d’influencer le monde physique, son utilité en sera fortement limitée.

            C’est ainsi qu’un défi se pose : comment s’assurer que des biens réels représentés sur blockchain donnent lieu à la protection légale et réelle de la propriété privée ? Imaginez le scénario suivant : vous avez acheté une maison tokénisée en échange de crypto-monnaies. Vous êtes désormais en possession d’un token qui représente votre propriété.

            Un jour, vous rentrez chez vous, mais découvrez avec effroi que les anciens propriétaires se sont transformés en squatteurs ! Ils sont entrés dans la maison et vous ont enfermé dehors. Que faire ? Il serait peu efficace de demander aux invités indésirables de consulter le contenu de votre portefeuille digital. Inutile également de brandir votre QR Code au poste de police, puisqu’ils constatent dans leurs registres que les squatteurs sont les propriétaires officiels de la maison.

            Comment résoudre ce problème d’incohérence entre le monde digital et le monde réel ? Si vous souhaitez que la police protège votre propriété, il faudra que les pouvoirs publics reconnaissent la validité de votre token.

            J’ai interrogé un avocat expert des thématiques blockchain et membre du groupe de travail gouvernemental qui a rédigé la première version de la « Loi blockchain*10 » au Liechtenstein : Thomas Nägele*11. Il affirme que :

            
              
                « Le plus grand défi, c’est de résoudre l’incompatibilité
du transfert de propriété d’un token avec le droit
de propriété du Liechtenstein ».
              

            

            À l’heure où j’écris ces lignes, il est donc encore impossible d’acheter une maison tokénisée sans passer chez le notaire, ni de chasser nos squatteurs en brandissant un QR Code. Cependant, Thomas Nägele affirme que ce n’est que le début de « l’économie du token » et que la loi blockchain a permis d’en poser les fondations. Affaire à suivre.

            Une autre méthode pour connecter nos smart contracts et le monde réel est de combiner la blockchain à l’IOT. Les technologies de l’IOT permettent de connecter des objets à Internet et de les doter de capteurs afin qu’ils interagissent avec leur environnement. Grâce à l’IOT, votre thermomètre intelligent peut détecter la température de votre maison et vous permettre d’ajuster le chauffage à distance via votre smartphone. Grâce à l’IOT, la serrure intelligente d’un hôtel peut détecter que le client est entré dans les lieux et ainsi déclencher le paiement de son séjour.

            En d’autres termes, l’IOT nous permet d’utiliser le digital pour influencer le réel à travers les objets connectés. On peut combiner ces technologies avec les smart contracts. D’une part, on peut influencer le monde réel à l’aide de nos transactions sur blockchain. Par exemple, un paiement dans un smart contract pourrait débloquer la serrure connectée d’une chambre d’hôtel. D’autre part, on peut utiliser l’IOT pour fournir des informations sur le monde réel aux smart contracts et ainsi déclencher des transactions. Par exemple, un capteur dans le minibar de votre chambre d’hôtel pourra détecter que vous venez de prendre le paquet de cacahuètes à quinze euros. Dès lors, cette information pourra être transmise au smart contract dans lequel vous aviez déposé votre caution et le paiement sera déclenché automatiquement.

          

        

      

    
  
    
      

      
        *1. Par « déterministe », j’entends que la politique monétaire de Bitcoin a été déterminée lors de sa création et qu’elle est ancrée dans son ADN, son code source, depuis le premier jour : les récompenses de minage sont attribuées à un rythme constant et leur valeur est divisée par deux selon un calendrier prédéterminé.

      
      
        *2. En français : « Offre de Pièce Initiale ». Si vous prononcez « ICO » à l’anglaise, vous noterez la ressemblance entre les termes « ICO » et « IPO » : « Initial Public Offering » (ou « Introduction en Bourse » en français).

      
      
        *3. Comparons la récompense de minage d’Ethereum avec celle de Bitcoin. Le 2 mai 2021, avec un bitcoin à 56 795 dollars et une récompense de bloc de 6,25 BTC, l’équivalent de 354 969 dollars était à gagner toutes les dix minutes (six cents secondes) en minant des bitcoins. En revanche, pour Ethereum, le 8 mai 2021, avec 7 060 dollars à gagner toutes les quinze secondes, toutes les dix minutes l’équivalent de 282 400 dollars était à pourvoir avec le minage d’Ethereum.

      
      
        *4. L’idée des smart contracts sans blockchain avait déjà été émise par Nick Szabo dans les années 1990, mais ce n’était pas sur blockchain, donc l’immuabilité n’était pas garantie.

      
      
        *5. Évidemment, il serait fâcheux que le GPS dysfonctionne ou que le smart contract soit mal codé. La technologie est seulement aussi fiable que les humains qui la développent et qui l’auditent.

      
      
        *6. DAO est l’acronyme de « Decentralized Autonomous Organization », ou « Organisation Autonome Décentralisée ».

      
      
        *7. En anglais original : « benevolent dictator for life » (BDFL). Selon Wikipédia, BDFL « est le surnom donné à une personne respectée de la communauté de développement open source qui définit des orientations générales d’un projet donné. […] Le BDFL est la personne qui détient effectivement des pouvoirs similaires à ceux d’un dictateur sur ce projet. Cependant, les autres développeurs et utilisateurs lui font confiance pour qu’il n’abuse pas de ses pouvoirs. Le terme est utilisé pour plaisanter, car les “sujets” du chef de projet contribuent volontairement, et le produit final pourra être utilisé par tout le monde. Dans ce contexte, un dictateur n’a du pouvoir que sur le processus et ce, uniquement tant que la confiance règne. »

      
      
        *8. Un grand merci à Florian Ducommun, avocat et spécialiste du droit des technologies et de l’innovation, d’avoir donné des suggestions sur mon texte et répondu à mes questions.

      
      
        *9. L’organisation décentralisée est un ensemble de smart contracts interconnectés qui permettent à des communautés de s’organiser et de se gouverner sans devoir recourir au système légal officiel. À la place, ils régissent leurs relations via un protocole appliqué par la blockchain.

      
      
        *10. De son nom complet « Tokens and Trusted Technology Service Providers Act », la loi est surnommée « Blockchain Act » et est entrée en vigueur le 1er janvier 2020.

      
      
        *11. Avocat expert des thématiques blockchain et membre du groupe de travail gouvernemental qui a rédigé la première version de cette loi : Thomas Nägele, du cabinet d’avocats Nägele Attorneys at Law.

      
    
  
    
      
      
        Conclusion de la partie I
      

      
        Tous les concepts étudiés dans cette première partie se combinent ici, dans la « DeFi ». La blockchain, les crypto-monnaies, les smart contracts, les organisations décentralisées et les tokens ouvrent les portes d’une finance nouvelle : la finance décentralisée, ou « DeFi », de l’anglais « Decentralized Finance ».

        La finance décentralisée est la promesse de recréer, sous forme de systèmes décentralisés, les institutions et produits financiers du monde traditionnel comme les banques, les organismes de crédits, les bourses, les assurances, etc. L’objectif est de reconstruire un nouveau système financier collaboratif, transparent et accessible à tous, sans restriction ni intermédiaire.

        La particularité de la finance décentralisée est, bien sûr, qu’elle soit construite sur blockchain. Théoriquement, cela rend les contrats et transactions immuables et contrôlables par tous en temps réel : n’importe qui pourrait vérifier le code d’une application de finance décentralisée. Mais, en plus, n’importe qui pourrait proposer une amélioration de ce code et participer à la gouvernance et à la construction de ces applications et protocoles.

        La DeFi brille également par sa « composabilité », c’est-à-dire qu’elle se compose de « Lego financiers » : chaque application de finance décentralisée peut se connecter avec une autre, même si l’on ne fait pas partie du même projet. Par exemple, Natacha pourrait créer une bourse d’échange de NFT décentralisée basée sur la blockchain Ethereum. Les smart contracts qui sous-tendent cette plateforme seront visibles par tous. Suite à cela, Claudy pourrait créer une application décentralisée permettant aux utilisateurs de créer leurs propres NFT afin de les échanger sur la plateforme de Natacha et ce, sans nécessiter son accord. Peu après, Jean-Claude pourrait créer une plateforme permettant aux internautes de créer des stratégies d’investissement basées sur les NFT échangés sur la plateforme de Natacha. La plateforme de Jean-Claude pourrait permettre à ses utilisateurs de créer des tokens représentant un « panier » de NFT avec différentes allocations, ressemblant un peu à une part d’un fonds d’investissement. C’est pour cela qu’on parle de « Lego financiers » : les projets de Natacha, Claudy et Jean-Claude s’emboîtent pour créer un système financier ouvert.

        Enfin, selon les partisans de la DeFi, l’automatisation totale permettrait une réduction considérable de la charge administrative et des inefficiences procédurales, ainsi qu’une réduction des risques liés à l’humain, comme l’irrationalité, la corruption et la discrimination. Par exemple, une application de finance décentralisée qui existe depuis plusieurs années est la plateforme Augur. Elle permet aux utilisateurs de créer leurs propres marchés prédictifs décentralisés. En d’autres termes, via des smart contracts, on peut utiliser Augur pour placer des paris (comme un pari sur le résultat d’une élection, tel Monsieur et Madame Dupont l’ont fait dans notre exemple précédemment. À l’échelle individuelle, cela permet à Monsieur Dupont d’être certain de récupérer ses gains sans passer par un bookmaker peu recommandable. En revanche, à grande échelle, cela permet de prendre la température de la foule, et donc de prévoir le résultat de l’élection avant même qu’elle ait lieu : d’où le nom de « marché prédictif »).

        Clément Janneau, co-fondateur de Blockchain Partner, illustre un autre cas d’usage de ce type de marchés : couvrir ses risques18. On peut effectivement utiliser ce type de marchés pour se protéger d’évènements indésirables. Imaginez être un agriculteur et avoir besoin de pluie pour faire pousser vos récoltes. Vous décidez alors d’utiliser Augur pour créer un marché prédictif de la météo de votre région. Sur ce nouveau marché, n’importe quel internaute peut placer son pari. Vous misez sur une sécheresse : non pas parce que vous vous croyez capable de prédire la météo, mais pour couvrir vos risques. S’il pleut, vous perdrez votre mise, mais vous aurez une bonne récolte. Tandis que s’il y a une sécheresse, vous pourrez compenser votre mauvaise récolte par les gains de votre pari. Vous aurez créé votre propre produit d’assurance !

        L’avantage d’une plateforme comme Augur est qu’avec seulement quelques dollars, on peut créer un marché prédictif et être connecté au monde entier sans intermédiaire, tout en ayant la certitude que les conditions du smart contract seront respectées. Une belle promesse d’inclusion financière pour les 235 millions d’agriculteurs exclus du système traditionnel et qui ne disposent pas de produits d’assurance pour couvrir leurs risques*1.

      

    
  
    
      

      
        *1. À condition de surmonter deux défis majeurs : 1) la complexité d’utilisation qui freine grandement l’adoption des crypto-monnaies, en particulier chez les populations les moins éduquées ; 2) d’assurer l’incorruptibilité des données qui sont communiquées au smart contract.

      
    
  
    
      
      
        Partie II
      

      
        Doit-on dire au revoir aux banques centrales ?
      

    
  
    
      
        
          
          Félicitations, les rouages des crypto-actifs n’ont plus de secret pour vous ! Une question épineuse persiste pourtant : quelle est leur place dans l’économie ?
        

        Les banques centrales, garantes de la santé monétaire de nos nations, remplissent un rôle clé. Elles maintiennent notre confiance dans la monnaie officielle. On parle d’ailleurs de « monnaie fiduciaire », du mot latin « fiducia », qui signifie « confiance ».

        
          Ce qui détermine la valeur d’une monnaie, c’est la confiance que ses utilisateurs lui portent. Finalement, un billet de banque n’est qu’un morceau de papier bariolé. Pourquoi acceptez-vous sa valeur sans le remettre en question ? Car vous avez confiance dans votre monnaie. Vous pensez que d’autres personnes accorderont la même valeur à ce billet, aujourd’hui, demain et le mois prochain. N’est-ce pas un fait incroyable pour un simple morceau de papier ? Même les plus « antisystèmes » devront le reconnaître : les pays développés offrent à leurs citoyens des monnaies dans lesquelles ils ont confiance. Elles sont pratiques, largement acceptées et, pour le moment, relativement stables. Toutefois, on attendra la partie III pour faire les éloges des banques centrales. Ici, nous allons plutôt parler de… les abolir !
        

        
          Vous le savez, la technologie blockchain permet à des personnes qui ne se connaissent pas de s’accorder sur une vérité commune et sur des règles communes. Ainsi, elle est une technologie créatrice de confiance. Mais alors, si le but des banques centrales est de maintenir la confiance, la technologie blockchain pourrait-elle les remplacer ? Pourrait-elle, de surcroît, contribuer à la construction d’un système financier plus stable et d’une économie plus juste ? Selon certains révolutionnaires monétaires, la réponse est oui. D’ailleurs, le constat est simple : le pouvoir de la monnaie appartient au peuple, pas au gouvernement !
        

        
          Nous allons donc, dans cette partie, étudier cette vision de nouveaux ordres monétaires. S’agit-il d’expérimentations utopiques ou, au contraire, d’alternatives salvatrices à un système qui court à sa perte ? Peut-être que la réponse n’est pas si extrême et que ces innovations économiques seraient simplement des compléments intéressants à la monnaie officielle… À vous de décider.
        

      

    
  
    
      
      
        Chapitre 4
      

      
        Faut-il supprimer le monopole étatique de la monnaie ?
      

      
        Sur un plan économique, l’une des grandes particularités des crypto-monnaies est l’absence d’une autorité centralisée pour réguler la politique monétaire. Il n’y a pas de banque centrale pour maintenir une relative stabilité monétaire ni pour injecter des liquidités quand l’économie va mal.

        Mais au fond, est-ce vraiment nécessaire ? La monnaie doit-elle être la responsabilité exclusive de l’État ? Selon certains grands penseurs, la réponse est non. Ils affirment que la monnaie est mal gérée par les gouvernements et ce, depuis des millénaires ! Ci-après, découvrez les écrits qui, datés de près d’un demi-siècle, sont réputés être la base idéologique des crypto-monnaies.

        Deux ans après avoir reçu le prix Nobel d’économie, Friedrich Hayek publie le livre La dénationalisation de l’argent*1 (1976). Il y critique vivement « la prérogative désormais incontestée et universellement acceptée du gouvernement de battre monnaie1 ». Pour ce grand économiste autrichien, le monopole étatique de la monnaie n’est pas seulement inutile, il est également néfaste. Ainsi, il affirme avec conviction :

        
          
            « À l’exception de la période de l’étalon-or,
presque tous les gouvernements de l’Histoire ont utilisé
leur monopole d’émission monétaire pour escroquer
et piller le peuple. »
          

        

        Mais comment cela se passe-t-il exactement ? Que font les gouvernements pour profiter de ce monopole ? Tournons-nous vers la Banque de France pour un éclairage :

        
          
            « C’est […] le privilège du seigneur ou de l’autorité étatique
que de pouvoir financer ses dépenses
en émettant de la monnaie2. »
          

        

        Ce privilège peut prendre deux formes. Premièrement, le seigneuriage, c’est-à-dire le gain direct découlant de la création monétaire. Les recettes de seigneuriage ont bien changé ces derniers siècles. Comme l’affirme la Banque nationale suisse : « à l’époque de la monnaie métallique, elles provenaient soit des droits que le monnayeur pouvait exiger pour la transformation du métal en pièces, soit de la différence entre la valeur du métal et le pouvoir d’achat de celui-ci après la frappe3 ». De nos jours, toutefois, l’immense majorité de la monnaie en circulation est électronique. Cela signifie-t-il qu’il n’y a plus de privilège à contrôler la monnaie ? Bien sûr que non ! Dans notre système monétaire actuel, la Banque centrale européenne décrit deux types de revenus de seigneuriage : d’une part, les intérêts reçus sur l’argent qu’elle prête aux banques, d’autre part, le rendement perçu sur les actifs qu’elle acquiert4.

        Et ce n’est pas tout. Outre le seigneuriage, la Banque de France décrit un autre privilège des États émetteurs de monnaie : la taxe inflationniste. Celle-ci « réduit la valeur réelle de la base monétaire et donc de la dette de l’État5 ».

        Au cours de l’Histoire, ces deux mécanismes ont été massivement utilisés pour financer les désirs des souverains ; qu’il s’agisse de guerres ou de projets ambitieux. Illustrons ce propos à l’aide d’un rapport de la Banque de France. On y découvre que :

        
          
            « La Banque de France a largement participé au financement
de l’État pendant la [Première] Guerre [mondiale],
d’une part par des prêts directs financés par la création monétaire, d’autre part en laissant se développer l’inflation
qui réduisait la valeur réelle de la dette publique et,
enfin, en facilitant très fortement la promotion et la souscription des titres de dette de l’État français. Il y eut une perte d’indépendance au sens où le financement de l’État est devenu l’objectif premier de la banque centrale6. »
          

        

        Assez pratique pour l’État : une banque centrale (pseudo-)indépendante est à sa disposition, prête à payer les factures lorsqu’il en a besoin. Cela se fait-il au bénéfice de la population ? Pour Hayek, la réponse est non : les intérêts des émetteurs de la monnaie ne sont pas alignés avec les intérêts de ses utilisateurs*2. Selon lui, l’État désire imprimer le plus de monnaie possible et donc provoquer de l’inflation. Toutefois, si l’État est l’unique émetteur de numéraire, alors le peuple ne peut pas se tourner vers d’autres monnaies moins sujettes à l’inflation. Le monopole de la monnaie, comme tout monopole, tient ses utilisateurs captifs et n’offre aucune incitation d’améliorer le produit offert. Au contraire, le monopoliste a tout intérêt à maximiser son profit, au détriment des utilisateurs. Sur ce point, Hayek est catégorique : les États appauvrissent la population en jouant aux imprimeurs. Ils dégradent la monnaie des citoyens pour financer leurs propres objectifs. Cas d’école : le financement des guerres requiert presque toujours l’intervention de la planche à billets. Cela a notamment été le cas des deux guerres mondiales du siècle passé, dont les répercussions humaines et économiques ont eu un impact profond sur les convictions de l’économiste autrichien.

        Pour Hayek, comme pour les économistes libertariens*3 George Selgin et Lawrence White, le monopole étatique de la monnaie n’a qu’une raison d’être : les souverains veulent abuser de leurs privilèges d’émetteurs de la monnaie. C’est pourquoi il existe une telle sacralité autour de la prérogative d’imprimer de l’argent. Les trois économistes affirment d’ailleurs que l’État n’est pas le meilleur acteur pour assurer cette tâche, bien au contraire. Car, à la réflexion, l’argent n’est-il pas, après tout, qu’un moyen d’échange, qu’une commodité comme une autre ?

        En plus d’affecter négativement le pouvoir d’achat des citoyens, ce monopole serait même générateur d’instabilité économique. C’est ce qu’affirme la théorie autrichienne des cycles économiques. Lorsque les États battent monnaie en quantité trop importante, ils plongent le peuple dans un régime monétaire inflationniste. Ce régime inflationniste, à son tour, incite le peuple à l’endettement, à l’investissement à crédit. Il l’incite à dépenser son argent le plus vite possible avant qu’il ne se dévalorise, ou bien avant même de l’avoir : en empruntant les liquidités qui abondent sur le marché. En d’autres termes, une monnaie inflationniste pousse l’économie vers la surconsommation*4 et le « mal-investissement ». Combinés, ces facteurs créent des bulles, puis des crises économiques, au grand regret de Friedrich Hayek et de son mentor Ludwig Von Mises.

        Vous l’aurez compris, l’école autrichienne d’économie n’est pas une fervente admiratrice de l’intervention gouvernementale. D’ailleurs, selon Hayek, même si l’État était désintéressé et qu’il œuvrait uniquement pour le bien de sa population, il serait incapable de déterminer la politique monétaire optimale. Il affirme ainsi :

        
          
            « Le taux d’intérêt, comme n’importe quel prix, doit enregistrer
les effets agrégés de milliers de circonstances qui affectent l’offre et la demande de prêts, qui ne peut pas possiblement
être connue par une agence unique, quelle qu’elle soit7. »
          

        

        Pour l’économiste autrichien, il ne fait pas de doute : pour des résultats optimaux, la politique monétaire doit émaner des actions des citoyens, et pas d’une organisation centralisée éloignée de leur réalité quotidienne. C’est pourquoi Hayek estime que les marchés libres sont les meilleurs arbitres pour décider du juste prix de la monnaie. Il écrit :

        
          
            « L’argent ne fait pas exception à la règle selon laquelle
l’intérêt personnel serait un meilleur motif que la bienveillance pour produire de bons résultats8. »
          

        

        Vous connaissez sûrement cette théorie d’Adam Smith : les acteurs économiques agissent pour leur propre intérêt, et la somme de leur égoïsme forme une main invisible, qui guide le marché mieux qu’aucun État ne saurait le faire. C’est pourquoi, deux ans après son prix Nobel, Hayek fait l’apologie d’un système monétaire prenant la forme d’un marché non-régulé, sans aucune intervention de l’État. Sur ce marché, de nombreuses entreprises privées émettraient des monnaies en compétition les unes avec les autres :

        
          
            « Le gouvernement ne définirait pas quelle monnaie
a cours légal, ni même l’unité de compte de base,
l’argent serait complètement dénationalisé9. »
          

        

        Pour Hayek, c’est une évidence : les utilisateurs de la monnaie cherchent à maintenir leur pouvoir d’achat à travers le temps. Donc si le peuple pouvait choisir entre une monnaie inflationniste et une monnaie stable, il se tournerait vers la seconde. Pour rester compétitifs et attirer des clients, les émetteurs de monnaie devront dès lors offrir des monnaies stables. C’est pourquoi un marché concurrentiel favoriserait des monnaies plus stables, plus saines. Il serait difficile pour eux d’abuser de la planche à billets comme le font les États, car cela menacerait la pérennité de leur commerce. Hayek l’exprime ainsi :

        
          
            « [Si la survie de l’émetteur] dépend du succès à maintenir
la valeur de la monnaie constante, on pourrait faire confiance aux émetteurs de faire tous les efforts pour y parvenir
et ce, mieux que ne le ferait tout monopole qui ne court
aucun risque lorsqu’il déprécie son argent10. »
          

        

        Serait-il ainsi possible qu’un système monétaire reste stable sans aucune régulation ? Selon George Selgin, pas entièrement. Cet économiste libertarien affirme que tous les systèmes stables sont régulés par quelque chose, sauf que la régulation n’est pas uniquement gouvernementale. Selgin rappelle ainsi la stabilité du système monétaire de l’étalon-or, régulé par la rareté du métal jaune. Toutefois, à notre époque, il pense qu’il serait souhaitable de créer un nouveau système monétaire stable s’appuyant sur une monnaie électronique à la rareté artificielle. Milton Friedman, prix Nobel d’économie en 1976, avait suggéré une idée similaire. Il avait imaginé remplacer la FED (la Réserve fédérale des États-Unis) par un ordinateur programmé à l’avance pour maintenir une croissance de la masse monétaire prédéterminée.

        Citation des plus intéressantes, Hayek écrit dans son ouvrage de 1976 :

        
          
            « Je pense fortement que la tâche principale du théoricien
de l’économie ou du philosophe politique est d’agir
sur l’opinion publique pour rendre politiquement possible
ce qui est peut-être aujourd’hui politiquement impossible et,
par conséquent, l’objection que mes propositions
sont actuellement impraticables ne me décourage pas
le moins du monde de les développer11. »
          

        

        Décédé à 92 ans en 1992, Hayek n’aura malheureusement jamais l’occasion de lire le texte qui permettra de réaliser sa prédiction : le livre blanc de Bitcoin. Le rêve d’Hayek a finalement vu le jour, sous la forme du marché des crypto-monnaies, où des milliers d’émetteurs de monnaies digitales sont en compétition sur un marché libre, sans barrières à l’entrée, où le prix des monnaies est uniquement fixé par l’offre et la demande.

        Arthur Hayes, co-fondateur de la bourse de crypto-monnaies Bitmex, affirme d’ailleurs en 2019 :

        
          
            « Les marchés de Bitcoin et de la crypto-monnaie
sont les seuls marchés vraiment libres qui restent au monde12. »
          

        

      

    
  
    
      

      
        *1. Titre original : The Denationalisation of Money, officiellement traduit en français par le titre : Pour une vraie concurrence des monnaies.

      
      
        *2. Dans le cas de la Première Guerre mondiale et de la Banque de France mentionné juste avant, d’autres affirment que la Banque de France a agi dans l’intérêt de la population. Si ce financement était nécessaire pour gagner la guerre, il a peut-être évité l’impact économique d’une défaite, lequel aurait peut-être été bien plus important que celui des mesures de financement précitées.

      
      
        *3. « Ceux qui se qualifient de “libertariens” sont une catégorie particulière de libéraux : il s’agit de radicaux évoluant entre minarchisme et anarcho-capitalisme, et qui rejettent par principe un certain nombre de mesures promues par les libéraux non-libertariens : le contrôle de l’État sur la monnaie, la distribution d’un revenu universel ou encore la mise en place du chèque-éducation (liste non exhaustive). » (Source : Fabry P., 2015, « Libéral, libertaire ou libertarien ? Ping-pong linguistique et foire d’empoigne sémantique », historionomie.canalblog.com).

      
      
        *4. Sans oublier les conséquences écologiques de cette surconsommation.

      
    
  
    
      
      
        Chapitre 5
      

      
        À quoi sert Bitcoin ?
      

      
        Dans la presse, il est souvent question du prix auquel le Bitcoin s’échange sur les bourses de crypto-monnaie : « Bitcoin chute à 3 000 dollars : est-ce la fin ? » ou encore « Presque 60 000 dollars : Bitcoin va-t-il continuer à monter ? ». Au-delà de ces titres accrocheurs et de l’utilité spéculative de Bitcoin, ce qui nous intéresse ici, c’est son essence économique. À quoi ressemblerait une économie fonctionnant uniquement avec cette crypto-monnaie ? Quelles sont les possibilités offertes par cet actif ? Quels problèmes règle-t-il ?

        
          
            Bitcoin est-il un rempart contre l’instabilité économique ?
          

          Plus tôt dans cet ouvrage, j’ai comparé la politique monétaire de Bitcoin au modèle économique de l’or. En cause : la prévisibilité de l’émission monétaire de Bitcoin, sa rareté et l’impossibilité qu’une entité centralisée manipule arbitrairement la masse monétaire à l’insu des utilisateurs. De là, il n’y a qu’un pas pour comparer une économie basée sur Bitcoin avec une économie sous le système de l’étalon-or. C’est ainsi que, dans son livre L’Étalon-Bitcoin (2018)1, Saifedean Ammous présente Bitcoin comme une alternative souhaitable à un système de monnaies officielles inflationniste, dont la valeur repose sur la confiance portée aux pouvoirs publics.

          Ammous nous parle de l’apogée de la « monnaie saine » (en anglais original : « sound money ») au xixe siècle, lorsque les billets de banque trouvaient leur contrepartie dans l’or, métal sélectionné librement par le marché pour sa capacité à remplir les trois fonctions*1 de la monnaie et plus particulièrement celle de réserve de valeur. Grâce à l’étalon-or, les agents économiques pouvaient aisément anticiper l’évolution de la valeur de la monnaie : une évolution vers le haut, puisque l’or rentre sur le marché en très petites quantités, tandis que l’économie grandit et gagne en productivité. C’est l’inverse de l’inflation. On parle alors de déflation*2 : la monnaie s’apprécie avec le temps. En d’autres termes, les prix des biens et services diminuent.

          Dès lors, une « monnaie saine » incite les gens à épargner et à investir plutôt qu’à dépenser. Ce qui est, selon Ammous, la recette de la croissance économique durable. La monnaie déflationniste encourage l’humain à faire fi de ses tendances court-termistes et l’encourage à penser à ses revenus futurs plutôt qu’à la gratification immédiate. Ainsi, la monnaie déflationniste favorise une société à tendance productiviste, plutôt qu’une société à tendance consumériste que nous connaissons aujourd’hui. En revanche, Ammous avance que des politiques monétaires « malsaines » (en anglais original : « unsound ») créent des récessions et des excès de dette. Cela a été le cas, par exemple, lors la Première Guerre mondiale, lorsque les États se sont adonnés à l’impression de billets abusive, sans rapport avec le stock d’or, pour financer leurs efforts coûteux.

          Afin de lutter contre les dérives de notre système monétaire et financier, Ammous nous propose dès lors de remettre la « monnaie saine » au goût du jour et de passer à la version digitale de l’étalon-or : l’étalon-Bitcoin.

          Bien entendu, cette transition ne peut pas provenir de l’État : elle doit s’opérer dans une logique de marchés libres. Tout comme l’or a été sélectionné progressivement et librement par le marché, Bitcoin devra petit à petit gagner la confiance de la population et démontrer ses propriétés de « monnaie saine ».

        

        
          
            Bitcoin est-il un actif refuge ?
          

          
            
              Le cas du Venezuela
            

            La théorie d’Ammous est intéressante, mais qu’en est-il, trois ans plus tard, dans la réalité ? Existe-t-il un consensus au sujet des similarités entre Bitcoin et l’or ? La question fait débat. Certains estiment que Bitcoin est un actif refuge : un investissement qui permet de protéger ses avoirs lors des périodes d’instabilité économique.

            Tournons-nous vers le Venezuela, pays d’Amérique du Sud victime d’une crise hyper inflationniste sous la dictature du « Président » Nicolas Maduro. La monnaie nationale, le bolivar, perd de sa valeur à une vitesse fulgurante. En 2019, la BBC rapporte qu’en seulement un an, le prix moyen d’une tasse de café a été multiplié par plus de 4 0002 ! L’instabilité économique a un effet dévastateur sur la population, qui subit pénurie après pénurie. L’économie du pays va si mal que l’on parle du « régime Maduro », non par pour désigner son régime dictatorial, mais son régime alimentaire : les Vénézuéliens n’ont plus assez à manger et ils maigrissent à vue d’œil…

            Pour ne pas arranger les choses, alors que le bolivar, la monnaie nationale, est en chute libre, la population dispose de peu d’options pour échanger ses avoirs. Elle est sujette à un contrôle financier strict et peut difficilement obtenir des monnaies étrangères ou des actifs refuges. Dans un article du New York Times, Nathaniel Popper raconte :

            
              
                « De nombreux Vénézuéliens aisés conservent tout leur argent en dollars, mais cela complique énormément les transactions. Plusieurs fois par semaine, ils doivent convertir leurs devises illégalement, et une course en taxi requiert une liasse de bolivars si épaisse que la plupart des chauffeurs acceptent seulement
les virements bancaires3. »
              

            

            Dans un tel contexte, Reuters rapporte que, dès 2014, certains Vénézuéliens utilisaient Bitcoin pour opérer des transactions librement, dans une monnaie plus stable que le bolivar4. Oui, vous avez bien lu : ces Vénézuéliens recherchent Bitcoin pour sa stabilité. Mais aussi car ils peuvent facilement échanger la crypto-monnaie de pair à pair, en ligne et en toute sécurité sans devoir se tourner vers le marché noir, où l’on échange du cash américain à des taux très désavantageux.

            Par ailleurs, dans une situation de chômage de masse, un job apparaît comme une aubaine : le minage de Bitcoin. Pour les Vénézuéliens disposant des fonds nécessaires à l’achat du matériel de minage, l’électricité subsidiée par le gouvernement leur permet de miner à un coût bien inférieur à celui des autres pays. Et ils sont rémunérés en Bitcoin : dans une monnaie « stable » qui échappe aux contrôles du dictateur.

            Pas étonnant dès lors que certains décrivent le Venezuela comme le premier marché au monde en termes d’adoption de crypto-monnaies. Des Vénézuéliens utilisent Bitcoin notamment pour contourner les contrôles de capitaux. Ce phénomène a d’ailleurs été mesuré par l’échange de crypto-monnaies sur les plateformes « officieuses », qui permettent des opérations de change de pair à pair, à l’instar d’un site de petites annonces comme Le Bon Coin ou Craigslist. C’est ce que nous raconte un économiste vénézuélien, Carlos Hernandez, en février  2019 :

            
              
                « Je garde tout mon argent en Bitcoin. Le garder en bolivar
serait du suicide financier : la dernière fois que j’ai vérifié, l’inflation journalière était aux alentours de 3,5 %.
C’est l’inflation journalière ; l’inflation annuelle pour 2018
était près de 1,7 million de pourcents5. »
              

            

            Carlos et sa famille se réjouissent de pouvoir conserver leur argent en Bitcoin : une monnaie qui ne se dévalue pas aussi vite que le bolivar. Ils peuvent désormais économiser pour le futur : un luxe auparavant inaccessible avec la monnaie locale, puisqu’elle perd sa valeur chaque jour où elle n’est pas dépensée. De plus, Bitcoin permet d’échapper aux saisies arbitraires qui risqueraient de survenir : les avoirs sont stockés sous forme digitale et accessibles avec un mot de passe. Carlos nous raconte ainsi que, lorsqu’il souhaite effectuer des achats, il doit d’abord échanger ses bitcoins contre des bolivars. Bien que cela puisse paraître compliqué, Carlos se réjouit de la simplicité de l’opération :

            
              
                « Je consulte les annonces sur LocalBitcoins.com,
la plateforme que la plupart des Vénézuéliens semblent utiliser,
à la recherche d’offres de personnes qui souhaitent acheter
mes bitcoins et qui utilisent la même banque que moi ;
comme ça, le transfert peut avoir lieu immédiatement. »
              

            

            En dix minutes, un processus sécurisé sur la plateforme permet à Carlos d’envoyer ses bitcoins à un autre utilisateur et de récupérer des bolivars. Car Carlos est loin d’être le seul à utiliser LocalBitcoins. En 2019, ce sont plus de 50 000 BTC6 qui sont échangés sur cette seule plateforme, c’est-à-dire plus de 300 millions de dollars*3.

            Ce serait donc près d’un demi-pourcent du PIB vénézuélien7*4,  qui est échangé juste sur LocalBitcoins !

            Revenons-en à Carlos. Maintenant en possession de monnaie locale, l’économiste vénézuélien devra battre la montre de l’inflation et dépenser ses bolivars avant qu’ils ne se dévalorisent. Ce jour de février 2019, après avoir visité vingt commerces aux rayons vides, Carlos abandonne : il ne trouvera pas le produit dont il avait besoin. Il termine finalement par acheter du fromage dans un magasin à qui il ne restait plus que ça. C’est le comble : Carlos, un économiste, préfère utiliser du fromage comme réserve de valeur plutôt que la monnaie nationale, car celui-ci conservera plus longtemps sa valeur !

            Au vu du témoignage de Carlos, la théorie de Saifedean Ammous dans son livre l’étalon-Bitcoin paraît évidente. Une monnaie inflationniste, comme le bolivar, pousse à la surconsommation et au court-termisme. En revanche, une monnaie déflationniste, qui assure son rôle de réserve de valeur, permet de se projeter dans le futur. L’architecture de la monnaie influe bien sur les comportements de ses utilisateurs. Elle peut ainsi changer la nature d’une économie. Dans le cas du Venezuela, victime de politiques monétaires imprudentes, Bitcoin semble être une option intéressante pour la population lorsqu’un dictateur contrôle strictement les mouvements de capitaux vers les actifs refuges.

            Une question se pose toutefois : pour les Vénézuéliens qui utilisent Bitcoin, l’utilisent-ils comme Carlos ? Ont-ils confiance dans la stabilité de Bitcoin sur le long terme ? L’utilisent-ils comme un actif refuge ? Selon une étude de l’Open Money Initiative, la réponse est non :

            
              
                « Pendant longtemps, la communauté Bitcoin avait supposé que l’augmentation du volume [échangé] de Bitcoin [au Venezuela] devait signifier qu’il était utilisé comme une réserve de valeur contre le bolivar dévaluant. Nous pouvons maintenant affirmer avec certitude que ce n’est pas le cas d’usage principal.
Bitcoin est utilisé non pas comme une réserve de valeur finale,
mais comme un outil pour obtenir des devises plus stables
telles que le dollar américain, le peso colombien,
le yuan chinois et d’autres stablecoins8. »
              

            

            Il semblerait donc que ce qui intéresse la population vénézuélienne, c’est plutôt les propriétés de monnaie libre et incensurable de Bitcoin : il leur permet ainsi d’esquiver l’oppression du dictateur Maduro.

            Ce n’est pas pour autant qu’il faut en déduire que Bitcoin n’est pas une bonne réserve de valeur : cet « or digital » existe seulement depuis une dizaine d’années, tandis que son homologue métallique est utilisé comme réserve de valeur depuis des millénaires. La confiance dans un actif refuge se construit sur la durée, particulièrement s’il est intangible et complexe !

          

          
            
              Le cas de la guerre commerciale Chine vs. États-Unis
            

            Pourtant, Bitcoin a démontré des qualités de valeur refuge en 2019 lors de la guerre commerciale opposant les États-Unis et la Chine. Alors que les deux nations instaurent des taxes douanières et s’adonnent à diverses menaces publiques, la demande de Bitcoin, tout comme la demande d’or, augmente9.

            En Chine, lors de cette période d’incertitudes, le yuan se déprécie face au dollar. Bitcoin, lui, s’apprécie, notamment à cause de l’augmentation de la demande chinoise10. Mais la tendance n’est pas seulement chinoise. Au début du mois de mai 2019, « l’or de Satoshi » s’échange un peu au-dessus de 5 000 dollars sur les bourses de crypto-monnaies. Mais, au fil des tweets menaçants de Donald Trump, le prix de Bitcoin augmente jusqu’à atteindre un pic de plus de 13 000 dollars fin juin 2019.

            Tout comme l’or physique à la même période*5, le prix de Bitcoin augmente en période de tumulte : caractéristique typique d’un actif refuge.

            Cependant, la précaution est de mise : ces données sont relativement anecdotiques. Elles couvrent une courte période sélectionnée avec soin pour obtenir une conclusion désirée. Cette méthode est « monnaie courante » lorsque le discours est partisan. Je me permets ainsi de citer Sir Arthur Conan Doyle, qui écrit à travers son personnage Sherlock Holmes :

            
              
                « C’est une erreur capitale de théoriser avant d’avoir
des données. Insensiblement, on commence à déformer
les faits pour convenir aux théories, au lieu des théories
pour convenir aux faits11. »
              

            

          

          
            
              Le cas du coronavirus
            

            En mars 2020, le coronavirus fait chuter les bourses à travers le monde. À la grande surprise des partisans de la théorie « Bitcoin actif refuge », les bourses emportent dans leur chute Bitcoin et l’immense majorité des crypto-monnaies. Tandis que l’indice boursier S&P 500 enregistre une chute de près de 34 % du 19 février au 23 mars 202012, Bitcoin, lui, chute de plus de 42 %13. Bitcoin chute donc en même temps que la bourse, mais avec plus d’ampleur. Comme actif refuge, on a vu mieux !

            Pour certains, le verdict est rapide. Ainsi, Noelle Acheson, directrice de la recherche pour CoinDesk, déclare le 16 mars 2020 :

            
              
                « Bitcoin n’a jamais été un refuge. Même avant ce crash,
il était trop volatil, trop jeune et trop expérimental pour ce rôle. Malgré le manque de logique, la rhétorique
[de l’actif refuge] a perduré parce que tant de personnes voulaient qu’elle soit vraie14. »
              

            

            De nouveau, attention cette fois à ne pas partir dans le même excès que les partisans de cette théorie. Il ne faut pas utiliser cette corrélation particulière pour tirer des conclusions trop générales. Les défenseurs de Bitcoin ont d’ailleurs une explication : lors de la crise du coronavirus, les investisseurs étaient en pénurie de liquidités, ils avaient besoin de récupérer du cash pour payer les factures. Pour y parvenir, ils ont vendu les actifs liquides à leur disposition : d’où la chute de la bourse, de Bitcoin, mais aussi… de l’or.

            Les mordus de Bitcoin ne tardent pas à clamer que l’or, l’actif refuge par excellence, n’a pas été épargné par le coronavirus. La valeur d’une once d’or a diminué de plus de 10 % du 8 au 19 mars 2020 : ce n’est pas pour autant que l’on remet en cause le statut de valeur refuge du métal jaune. À cet argument, certains noteront que l’or a subi une chute moins importante que les marchés financiers, et bien moins importante que Bitcoin. Il est donc malaisé de tracer un parallèle entre le comportement de ces deux actifs.

            À ce sujet, j’ai interviewé Philippe Herlin en 2020, économiste spécialisé dans Bitcoin et l’or, et auteur de nombreux livres à succès sur ces thématiques. Selon lui, il est normal que Bitcoin ait subi une chute bien plus importante que l’or. D’une part, car le marché est environ 50 fois plus petit :

            
              
                « Bitcoin est encore minuscule à l’échelle de la planète financière ! Il n’est donc pas étonnant que sa volatilité soit
si exacerbée par l’arrivée, ou le départ, de quelques gros investisseurs, ou d’une foule de particuliers, faisant considérablement varier son cours. »
              

            

            De plus, Bitcoin permet des transactions instantanées 24h/24 et 7J/7. Selon Philippe Herlin, il était donc évident que les investisseurs, en besoin immédiat de liquidités face à la crise, aient opté pour la vente de leurs bitcoins : un vrai gage, au contraire, de son statut de valeur refuge.

            Comme pour tous les actifs, il existe de nombreuses façons d’interpréter la réaction de Bitcoin à la crise du coronavirus. En tout cas, pour les « Bitcoiners » invétérés, même si « l’or de Satoshi » démontre une corrélation avec les marchés en 2020, cela n’entrave en rien son potentiel. Voyez plutôt ce que déclare Mike Alfred, co-fondateur de Digital Assets Data :

            
              
                « Je pense que, ce qu’on va voir sur le moyen à long terme,
c’est que Bitcoin sera vu comme un actif refuge et une couverture contre les politiques monétaires et fiscales irresponsables
que les banques centrales et les gouvernements appliquent
en réponse à la pandémie15. »
              

            

          

        

        
          
            Bitcoin est-il le refuge ultime contre les politiques monétaires irresponsables ?
          

          En 2020, tout comme Mike Alfred, de plus en plus de personnes s’inquiètent de la tendance qu’ont les grandes banques centrales à imprimer trop de monnaie. Vous le savez, les politiques monétaires n’occupent généralement pas l’esprit des foules. Cependant, l’impression monétaire est devenue tellement massive et médiatisée, que même le grand public s’en inquiète ! Sur Internet, on voit de nombreuses caricatures de type « mème*6 » se moquant des grandes banques centrales comme la FED. Ces caricatures portent même des titres comme « Money printer go brrr » (« L’imprimante à billet fait vroum »). Elles représentent, par exemple, des banquiers centraux aux cheveux grisonnants imprimant des billets avec nonchalance et ignorant la nouvelle génération16. On y trouve également des banquiers centraux exerçant un effort physique surhumain pour faire tourner la manivelle de l’imprimante monétaire à un rythme permettant de soutenir la croissance boursière17.

          Vous le savez : ce qui fait la valeur de la monnaie, c’est la confiance. De fait, je trouve assez incroyable que, même dans la culture populaire Internet (qui ne vole pas toujours très haut), l’inquiétude règne quant aux politiques monétaires extra-accommodantes des grandes banques centrales !

          Qu’il s’agisse de l’assouplissement quantitatif, des taux d’intérêt négatifs, ou du « prêt-à-toutisme » pour éviter une dépression économique post-coronavirus, les grandes nations font tourner l’imprimante. Allons-nous ainsi donner raison à Voltaire ? En 1729, il affirmait :

          
            
              « Une monnaie-papier basée sur la seule confiance
dans le gouvernement qui l’imprime, finit toujours par retourner
à sa valeur intrinsèque, c’est-à-dire zéro18. »
            

          

        

        
          
            Hyperbitcoinisation : Bitcoin à 100 millions de dollars ?
          

          Dans ce contexte de défiance envers les banques centrales, les théories des « Bitcoiners » les plus enhardis refont surface avec une ampleur nouvelle.

          La théorie de « l’Hyperbitcoinisation » est émise par Daniel Krawisz en 201419. Selon lui, puisque les monnaies officielles présentent des défauts majeurs (comme l’excès de création monétaire), elles finiront par perdre la confiance de la population. Cela causera des crises hyperinflationnistes sans précédent à travers le monde et mènera à une démonétisation des monnaies officielles, c’est-à-dire que la prédiction de Voltaire se réalisera !

          Selon Krawisz, c’est alors Bitcoin, la meilleure monnaie depuis le départ, qui sera adoptée globalement. Sans État pour réguler la monnaie, c’est la blockchain qui rassemblera la confiance de la population. Elle permettra d’assurer le fonctionnement sécurisé d’une monnaie digitale sans frontières. Elle garantira le respect de la politique monétaire décidée par la communauté.

          Les plus experts ne manqueront pas de noter la ressemblance entre « l’Hyperbitcoinisation » et la « Katastrophenhausse » de Ludwig Von Mises. Qu’est-ce que la Katastrophenhausse ? C’est presque exactement la même théorie que l’Hyperbitcoinisation, à la différence près que, selon l’économiste autrichien, les monnaies officielles défaillantes ne seront pas remplacées par Bitcoin, mais par l’or, qui (re)deviendra la monnaie globale de référence.

          En 2020, il existe plus de 18 millions de bitcoins et leur valeur totale oscille entre 100 et 180 milliards de dollars. Cependant, la vitesse de création des bitcoins est prédéterminée : elle ne dépend pas de son niveau d’adoption. Dès lors, si Bitcoin devenait la monnaie mondiale de référence, le pouvoir d’achat conféré par chaque bitcoin augmenterait monumentalement. Et jusqu’où pourrait monter la valeur unitaire d’un bitcoin ?

          En 2018, un fervent adepte de l’Hyperbitcoinisation postule que si Bitcoin devenait la monnaie mondiale unique, alors la valeur de tous les bitcoins sera égale à la valeur financière du monde. Sous le pseudonyme « ObiWan Kenobit20 », il publie ses calculs*7 et estime la valeur des actifs mondiaux à 1,8 billiard de dollars (1,8x1015), c’est-à-dire 1,8 million de milliards de dollars, ou 1 800 000 000 000 000 de dollars. C’est, selon lui, la valeur en dollar du monde, de l’or à l’immobilier, en passant par les produits financiers dérivés.

          Nous le savons, la quantité maximale de bitcoins s’élèvera à 21 millions en 2140. ObiWan note qu’environ 20 % des bitcoins sont perdus, donc seuls 16,8 millions de bitcoins seraient réellement disponibles. Dès lors, si 16,8 millions de bitcoins devaient représenter 1,8 billiard de dollars, chaque bitcoin aurait une valeur supérieure à 100 millions de dollars. Oui, vous avez bien lu, en cas d’Hyperbitcoinisation, un bitcoin pourrait dépasser 100 millions de dollars ! Ça tombe bien, chaque bitcoin se divise justement en 100 millions de sous-unités, appelées des « satoshis ». Un satoshi (0,00000001 BTC) pourrait alors avoir une valeur légèrement supérieure à un dollar d’aujourd’hui.

          Évidemment, il est insensé de parler de dollars dans un scénario où cette monnaie aurait disparu. Tout comme vous comprenez aisément le pouvoir d’achat conféré par un dollar dans cet exemple, dans un monde où Bitcoin est la monnaie globale, vous exprimeriez le pouvoir d’achat en bitcoins, sans devoir le traduire dans une autre monnaie. Mais ObiWan ne s’arrête pas là et affirme également que la valeur de Bitcoin sera alors moins volatile qu’aujourd’hui. Dans un scénario d’Hyperbitcoinisation, Bitcoin sera demandé globalement et en grande quantité. De fait, les fluctuations de valeur pourront seulement être causées par des phénomènes économiques globaux, et non par de faibles variations spéculatives de la demande comme c’est le cas aujourd’hui.

          Un Bitcoin stabilisé aux environs de 100 millions de dollars ? Les détenteurs de bitcoins sont sûrement ravis à la lecture de ces lignes !

          Mais, ce n’est pas tout. Si Bitcoin devenait la monnaie mondiale unique et atteignait une envergure représentative de l’économie mondiale, sa valeur continuerait d’augmenter.

          Vous le savez, au fil des années, la croissance économique augmente la valeur des biens et services disponibles sur Terre. Pourtant, la politique monétaire de Bitcoin prévoit 21 millions d’unités au maximum. Donc, dans ce scénario d’Hyperbitcoinisation, la valeur de chaque satoshi augmenterait au fur et à mesure que l’économie mondiale se développe. C’est un véritable changement de paradigme : plutôt que les monnaies inflationnistes dont la valeur se dégrade au fil du temps, Bitcoin serait une monnaie déflationniste*8 dont la valeur augmente au fil du temps et préserve le pouvoir d’achat de l’épargnant.

          
            
              Hyperbitcoinisation : énième scénario farfelu qui séduit les détenteurs de bitcoins ?
            

            Attendez encore quelques pages avant d’acheter des bitcoins à crédit. Bien que cette théorie puisse charmer pour des raisons évidentes, elle est malheureusement remplie de lacunes.

            En fait, au regard des calculs d’ObiWan Kenobit, on comprend rapidement que son intention n’est pas de présenter une méthodologie rigoureuse. Il souhaite plutôt proposer un scénario qui fait miroiter un incroyable gain financier aux (futurs) détenteurs de bitcoins. Peut-être est-ce dans l’objectif d’augmenter la valeur de ses propres bitcoins ?

            Cette mise en garde s’applique aux prédictions d’ObiWan, mais également à de nombreux autres contenus au sujet de la crypto-monnaie. Que ce soit la presse blockchain, les articles de blog, les réseaux sociaux : l’industrie est hautement partisane, elle a un intérêt clair à répandre des messages qui augmentent la confiance dans la monnaie et donc sa valeur. Méfiez-vous de ce que vous lisez et de la façon dont l’information est présentée.

            En effet, hormis les calculs d’ObiWan, la théorie de « l’Hyperbitcoinisation » de Daniel Krawisz n’est que pure spéculation et repose sur de nombreuses hypothèses capillotractées. Voyons ci-après.

            D’abord, toutes les monnaies fiduciaires devraient perdre la confiance de la population : une panique globale qui démonétise le dollar, l’euro, le franc suisse, et toutes les monnaies mondiales sans qu’aucun ne puisse mettre un terme à l’hyperinflation ou proposer une alternative acceptée par la population. C’est-à-dire que la situation décrite au Venezuela et au Zimbabwe surviendrait en même temps dans tous les pays du monde. Même dans l’entre-deux-guerres, ça n’a pas été le cas.

            Si cette situation survenait, cela voudrait dire que tous les gouvernements à travers le monde n’auraient plus aucun moyen de garder la confiance de la population. Imaginez le chaos qui devrait régner sur la planète pour réaliser cette prédiction. Dans ce nouveau monde post-apocalyptique, la théorie de l’Hyperbitcoinisation suppose que la population souhaitera se rabattre sur une monnaie digitale mondiale, qui nécessitera une connexion Internet stable et un approvisionnement important en électricité. Dans une telle situation, il me paraît bien plus probable que les individus se rabattent sur le troc, le crédit mutualisé, les monnaies marchandises (comme l’or) ou même des monnaies locales, bien plus faciles à gérer à échelle humaine.

            Soit. Imaginons que la perte de confiance totale dans tous les gouvernements du monde ne soit pas assortie de chaos. Imaginons que les échanges globaux restent possibles, qu’Internet et l’électricité soient toujours disponibles sans coupures et que la population mondiale accorde sa confiance à la blockchain de Bitcoin. Un autre problème surviendrait : l’évolutivité de Bitcoin, dont le réseau permet un maximum de 500 000 transactions par jour. Cela n’est pas suffisant pour 7,5 milliards de personnes. Il faudrait dès lors que la communauté Bitcoin s’accorde rapidement sur la méthode à utiliser pour permettre un meilleur débit transactionnel sur le réseau. Ce débat a déjà donné lieu à des scissions (« hard fork ») de la communauté Bitcoin (BTC) et à la création de crypto-monnaies alternatives comme « Bitcoin Cash » (BCH). Alors que la théorie de l’Hyperbitcoinisation suppose que Bitcoin deviendra l’unique monnaie mondiale pour tous types d’échange, peut-on être sûr que c’est Bitcoin (BTC) qui sera choisi ? N’est-il pas plus probable que d’autres crypto-monnaies soient utilisées en complément de Bitcoin ? De plus, au vu des propriétés déflationnistes de Bitcoin, la loi de Gresham pourrait s’appliquer : puisque « la mauvaise monnaie chasse la bonne », la population utiliserait Bitcoin comme réserve de valeur et utiliserait d’autres monnaies pour les transactions du quotidien.

            Bref, la théorie de l’Hyperbitcoinisation présente de nombreuses lacunes. Il est cependant normal qu’elle charme les détenteurs de bitcoins en leur faisant miroiter des profits mirobolants. À mes yeux, l’Hyperbitcoinisation est effectivement un dernier rempart, non pas en cas de démonétisation des monnaies officielles, mais plutôt le dernier rempart des « Bitcoiners » qui cherchent à promouvoir leur crypto-monnaie favorite à tout prix.

          

        

        
          
            Épilogue : des théories jeunes et partisanes
          

          Au terme de ce chapitre, vous l’aurez compris, les théories expliquant l’utilité de Bitcoin oscillent souvent entre sophisme et utopie. Il est difficile de déterminer avec précision pourquoi il est utilisé, pourquoi il sera utilisé dans le futur et donc d’estimer son prix.

          Une chose est sûre : dans un secteur si jeune et rempli de conclusions hâtives, la méfiance est de mise. Comme dans beaucoup de débats partisans, les défenseurs d’un camp ou de l’autre démarrent du résultat souhaité, puis sélectionnent les données qui leur conviennent pour confirmer leurs positions.

          À quoi sert Bitcoin ? Est-il un outil transactionnel ou une réserve de valeur ? Un actif de diversification ? Est-il corrélé avec la bourse, et tout particulièrement lors de chocs négatifs ? Sera-t-il notre dernier rempart contre les politiques monétaires irresponsables ? Puisqu’il est si difficile de trouver une réponse, la question est peut-être faussée.

          Bitcoin, monnaie libre et innovante, est sans doute trop jeune et audacieuse pour être catégorisée avec rigueur, et cela la rend d’autant plus intéressante. En tout cas, en tant qu’expérience technologique et économique, son succès a été fulgurant : via un système informatique décentralisé, Bitcoin a incité des personnes à travers le monde à avancer vers un objectif commun. Sa technologie a créé de la confiance sans autorité centrale ! C’est un résultat phénoménal qui a suscité une profonde remise en question de notre système monétaire.

          Bitcoin a permis d’imaginer de toutes nouvelles politiques monétaires jusqu’ici impensables, avec des méthodes de gouvernance inédites. De fait, il a ouvert la voie à l’innovation monétaire.

        

      

    
  
    
      

      
        *1. Pour rappel, les trois fonctions de la monnaie sont d’être une réserve de valeur, une unité de compte et un moyen d’échange.

      
      
        *2. Dans le contexte de Bitcoin, la déflation est souvent décrite positivement. En revanche, de nos jours, le consensus économique voit la déflation d’un très mauvais œil. Nous y reviendrons dans la partie III.

      
      
        *3. À partir des volumes d’échange disponibles sur Coin Dance (volume VES/BTC en 2019 = 50 133 BTC). Puis, le volume mensuel en dollar converti à l’aide du prix du bitcoin mensuel moyen en dollar sur Statista (Bitcoin Price Index Monthly 2012-2020). Résultat : plus de 307 millions de dollars.

      
      
        *4. Certaines sources estimant le PIB vénézuélien de 2019 à 70,14 milliards de dollars (Plecher, 2019).

      
      
        *5. Au 29 avril 2019, le prix d’une once d’or est en dessous de 1 276 dollars. Le 12 août 2019, il s’élève à 1 514 dollars (Source : Business Insider Markets).

      
      
        *6. Selon Wikipédia : « Un mème Internet est un élément ou un phénomène repris et décliné en masse sur Internet. […] L’interprétation d’un mème, lorsqu’il s’agit d’une image comprise dans un contexte de divertissement destiné à un large public, utilise des codes sémiotiques très simples comme l’hyper-intelligibilité et l’expressivité faciale. »

      
      
        *7. Il présente une estimation approximative : 7 700 milliards de dollars d’or, 7 300 milliards de dollars dans les marchés boursiers globaux, 127 000 milliards de dollars en monnaie (pièces, billets, comptes courants et d’épargne), 215 000 milliards de dollars de dettes, 217 000 milliards de dollars de biens immobiliers, pour un total de 574 000 milliards de dollars (574 000 000 000 000). À cela, il faut rajouter la valeur des produits financiers dérivés, qui dépasse 1 200 000 milliards de dollars (1 200 000 000 000 000). Il obtient donc un total de 1 774 000 milliards de dollars et arrondit la valeur globale des actifs mondiaux à 1 800 000 milliards de dollars, ou 1,8 billiard de dollars (1,8x1015).

      
      
        *8. Dans ce cas-ci, la déflation est décrite positivement. En revanche, de nos jours, le consensus économique voit la déflation d’un mauvais œil. J’y reviendrai dans le chapitre suivant et dans la partie III.

      
    
  
    
      
      
        Chapitre 6
      

      
        Et si la monnaie était communautaire ?
      

      
        Bitcoin n’est toutefois pas la première innovation monétaire du monde. Ce n’est pas la première fois que des citoyens créent des monnaies parallèles selon des principes coopératifs. Les monnaies locales et complémentaires (MLC) en sont la preuve.

        Dans ce chapitre, vous découvrirez qu’il existe de nombreux parallèles entre les crypto-monnaies et les monnaies locales et complémentaires (MLC). Bien qu’elles présentent certaines différences majeures, elles ont des défauts communs et suivent certains principes communs. Elles sont notamment gouvernées par leurs communautés, proposent des politiques monétaires « multifonctions » et se veulent proches de leurs utilisateurs. Tout comme Hayek l’avait fait auparavant, les crypto-monnaies et les MLC remettent en question la validité des monnaies officielles, ainsi que la validité de leurs politiques monétaires et de leurs frontières. Combiner les expériences de ces deux secteurs promet donc un grand potentiel d’amélioration et ce, autant pour les crypto-monnaies que les MLC.

        
          
          
            Comment déterminer les frontières de la monnaie ?
          

          En 1985, Jane Jacobs propose une expérience de pensée : est-ce que cinq personnes différentes, avec des poumons différents, pourraient partager un même diaphragme1 ? Le même apport en oxygène conviendra-t-il à ces cinq personnes lorsque l’un d’eux fera de la plongée, un autre jouera au tennis, tandis qu’un autre fera une sieste ? C’est impossible : certains auront trop d’oxygène et d’autres pas assez. C’est pour cela qu’aucun système naturel n’est construit ainsi. Pourtant, c’est de cette façon que l’on structure la monnaie et ce que Jacobs affirme est qu’une même monnaie ne peut convenir à des populations foncièrement différentes. Pour elle, l’espace monétaire optimal est celui de la ville : les villes ont besoin de souveraineté monétaire pour avoir la flexibilité de mettre en place des politiques monétaires anticycliques. Détroit aux États-Unis en est l’exemple-type : la ville n’a rien pu faire pour freiner son déclin économique.

          Selon Christian Arnsperger, professeur à l’université de Lausanne, de grands espaces monétaires répondent à une volonté d’augmenter l’efficience des échanges. Par exemple, la zone euro atténue les obstacles entravant le commerce européen. Malheureusement, cette efficience a un coût : celui de la résilience2. Certes, on maximise les flux financiers, mais on crée également une grande fragilité du système : dès qu’il y a un problème quelque part, il se répand au système entier.

          Confier le pouvoir monétaire à une organisation plus grande peut effectivement constituer une perte de souveraineté. Par exemple, dans la zone euro : les politiques monétaires décidées à Francfort s’appliquent de la Grèce à la Finlande, en passant par l’Allemagne. De nombreux pays aux réalités économiques bien différentes doivent cohabiter sous la même politique monétaire. Le problème souvent attribué à cette union monétaire est l’éloignement qui existe entre le centre décisionnaire et la réalité des utilisateurs finaux. Rappelez-vous, Hayek dénonçait déjà cet éloignement avec des politiques monétaires décidées au niveau national. Cette vision est partagée par le belge Bernard Lietaer, l’un des plus grands experts internationaux sur la monnaie et l’un des premiers architectes de l’euro. D’ailleurs, Lietaer avait d’abord envisagé de créer l’euro comme une monnaie européenne complémentaire aux monnaies nationales, et non pas une monnaie européenne unique comme l’euro actuel !

          Les « espaces monétaires » ne cessent ainsi d’évoluer pour s’adapter à l’évolution de notre société. A-t-on aujourd’hui intérêt à avancer vers une monnaie mondiale unique pour augmenter l’efficience de nos échanges ? Ou doit-on, au contraire, privilégier l’existence de nombreuses monnaies pour renforcer la résilience économique des communautés ?

          Selon Aglietta, Ahmed et Ponsot, ces deux options ne sont pas mutuellement exclusives. Comme on peut le lire dans la conclusion de leur excellent ouvrage La monnaie : Entre dettes et souveraineté (2016) :

          
            
              « Les nouvelles technologies qui vont transformer les systèmes
de paiements, l’affirmation de souverainetés territoriales
qui vont développer divers types de monnaies locales
et l’émergence d’une forme universelle de la liquidité vont faire partie de la mutation vers une société mondiale et différenciée.
            

            
              Cette société mondiale se reflétera dans la permanence
du principe monétaire : expression de la valeur, la monnaie
est une dans la pluralité de ses formes3. »
            

          

          Alors, si les monnaies peuvent coexister, on ne devra pas forcément sacrifier la résilience au profit de l’efficience. Des monnaies globales pourront nous permettre d’échanger aisément. De leur côté, les monnaies locales et complémentaires (ou MLC), véritables initiatives citoyennes, pourraient bourgeonner librement, tout comme les crypto-monnaies, qui ne sont pas si différentes. Voyons ci-après.

        

        
          
          
            Les monnaies locales et complémentaires (MLC) : crypto-monnaies avant l’heure ?
          

          Les MLC permettent d’amener les décisions monétaires au plus près de la collectivité affectée par celles-ci. L’objectif n’étant pas de remplacer la monnaie officielle, mais bien de créer une nouvelle monnaie complémentaire à celle ayant cours légal dans l’État.

          
            
              À quoi servent les monnaies locales et complémentaires (MLC) ?
            

            Pour répondre à cette question puis étendre cette analyse aux crypto-monnaies, utilisons les trois objectifs des monnaies locales et complémentaires (MLC) tels que décrits par Aglietta, Ahmed et Ponsot4.

            
              
                1. Soutenir une dynamique économique locale.

              

              
                2. Instaurer des nouvelles pratiques de production et de consommation respectueuses de l’environnement et de l’homme.

              

              
                3. Encourager la participation de la société civile dans la gestion politique de la cité.

              

            

            
              
                Objectif 1 : soutenir une dynamique économique locale
              

              Pour ce qui est de l’objectif premier, les MLC sont, comme leur nom l’indique, locales. C’est-à-dire qu’elles ne sont acceptées que par un nombre limité de commerces participants au sein d’une région géographique spécifique.

              Beaucoup de MLC démarrent du même constat : lorsque les liquidités officielles viennent à manquer, les capacités productives locales sont toujours présentes, mais sous-exploitées. Imaginez, par exemple, deux voisins en temps de crise économique. L’un est plombier, mais n’a pas eu de client depuis des semaines et a du mal à nourrir sa famille. L’autre a un potager et un robinet qui fuit, mais n’a pas un sou pour payer un plombier. Il est assez aisé de régler leur problème : il leur suffit d’oublier les euros et d’échanger les légumes de l’un contre le service de plomberie de l’autre. En d’autres termes, leurs capacités productives étaient sous-exploitées, simplement car ils ne disposaient pas d’un moyen d’échange. Malheureusement, il est moins facile d’identifier ces opportunités lorsqu’elles impliquent de nombreuses personnes à l’échelle d’un village ou d’une ville. C’est là que les MLC veulent faire une différence : leur objectif est de stimuler la demande locale pour maximiser l’exploitation des capacités productives locales et ainsi relancer le cercle vertueux de la croissance.

              Le philosophe Alan Watts a d’ailleurs illustré ce concept avec brio. Selon lui, nous percevons la valeur financière à l’envers. Watts explique que ce n’est pas l’argent qui fait la prospérité, mais que c’est la prospérité qui est mesurée grâce à l’argent ! La monnaie n’est donc qu’une unité de compte, tout comme les heures qui servent à mesurer le temps qui passe, ou les centimètres qui servent à estimer la taille des choses.

              Watts note que, pour mesurer le monde réel, l’Humain utilise des systèmes abstraits. Malheureusement, parfois, l’Humain confond la méthode de mesure avec l’objet mesuré. Par exemple, on pourrait avoir tendance à dire que le soleil se lève parce qu’il est six heures, alors qu’évidemment, le soleil suit sa trajectoire indépendamment de nos mesures. Ainsi, on se plaît à croire que nos horloges dirigent l’univers, alors que c’est l’inverse. Watts affirme qu’il en va de même pour l’argent. Il nous rappelle que la monnaie n’est qu’une unité de mesure qui n’a pas d’existence réelle, tout comme les minutes, les heures ou les centimètres. Ainsi, il affirme qu’il est absurde de penser que l’argent crée la prospérité, tout comme il est absurde de penser que l’horloge cause le lever du soleil, ou qu’un mètre ruban donne des centimètres aux choses qu’il mesure5.

              Watts illustre ce concept avec la célèbre allégorie du contremaître à court de centimètres :

              
                
                  « Vous vous souvenez de la Grande Dépression des années 1930 ? Un jour, il y avait une économie de consommation florissante,
tout était en croissance ; et le lendemain, [c’est] le chômage,
la pauvreté et la file à la soupe populaire.
                

                
                  Qu’est-il arrivé ? Les ressources physiques du pays, les cerveaux, les muscles et les matières premières n’étaient en aucun cas épuisés, mais il y avait une soudaine absence d’argent,
une soi-disant crise financière…
                

                
                  C’est comme si vous étiez venu un jour pour construire
une maison et qu’on vous disait :
                

                
                  “Désolé, vous ne pouvez pas construire cette maison aujourd’hui, on n’a plus de centimètres.”
                

                
                  “Comment ça, on n’a plus de centimètres ?”
                

                
                  “On a plus de centimètres ! Certes, on a des centimètres
de bois, des centimètres de métal, on a même des mètres rubans, mais il y a une pénurie de centimètres en tant que tels.”
                

                
                  Et les gens sont fous à ce point-là6 ! »
                

              

              Avec cette allégorie, Watts met en avant l’absurdité du manque de liquidités officielles et la déconnexion entre ces dernières et l’économie réelle. Il y a des matériaux, quelqu’un qui veut une maison, des ouvriers qui veulent travailler, mais il n’y a pas d’argent pour connecter le tout. Alors que justement, selon Watts, la monnaie n’est qu’une unité abstraite pour mesurer les richesses réelles qui existent bel et bien. Il estime donc que c’est un non-sens : un tarissement de liquidités officielles ne peut pas, à lui seul, détruire la prospérité réelle. Selon ce même principe, tout comme on ne peut créer du temps en remontant l’horloge, ni agrandir les objets en utilisant des centimètres de neuf millimètres, on ne peut créer de la richesse juste en imprimant de l’argent.

              En bon philosophe, Watts incite à une réflexion des plus utiles. Pourtant, son allégorie n’est pas juste à mes yeux. La monnaie est totalement différente des heures, des minutes et des centimètres. Alors que les heures n’influencent pas le soleil et que les mètres rubans ne changent pas la taille des objets, la monnaie influence réellement la création de prospérité.

              Dans le cas du chantier de Watts, alors que tout est là pour construire la maison, il n’y a pas d’argent. Ce manque d’argent n’est pas si anodin ! Le commanditaire des travaux doit offrir une contrepartie aux ouvriers qui vont construire sa maison. A-t-il quelque chose à leur offrir en retour ? Si ce n’est pas le cas, pourquoi les ouvriers construiraient-ils sa maison ? Travailler en échange d’argent est en quelque sorte un prêt offert à une communauté monétaire. L’ouvrier, lorsqu’il construit la maison, crée de la valeur réelle pour la communauté et ce, sans demander une contrepartie immédiate. Il fait crédit à la communauté. Son crédit est mesuré par cette unité abstraite qu’est la monnaie. Il ne doit pas exiger de recevoir une richesse immédiate en échange de sa prestation, car il a confiance que la monnaie reçue pourra ensuite être convertie en richesses auprès des autres membres de la communauté monétaire.

              Comme nous l’avons découvert plus tôt, la taille de ces communautés monétaires est une question épineuse. Si la communauté est trop petite, comment être sûr que l’on pourra utiliser la monnaie pour s’y procurer les biens et services que l’on désire ? En revanche, si la communauté est trop grande, il existe un risque que la monnaie y soit mal répartie (comme dans notre exemple du plombier au chômage qui n’a pas de liquidités pour acheter de la nourriture, tandis que son voisin a un robinet qui fuit et un jardin rempli de légumes).

              Pour reprendre l’allégorie du « contremaître à court de centimètres » d’Alan Watts, il y a peut-être un moyen de connecter ces richesses (force de travail, connaissances et matériaux) avec la demande d’un client souffrant d’une pénurie de liquidités. Peut-être que ce client a des choses à offrir à sa communauté qui sont mal valorisées par la monnaie officielle ? Certaines monnaies complémentaires, comme le WIR ou les « dollars temps*1 », tentent justement d’offrir une unité de mesure supplémentaire aux personnes qui souhaitent commercer, mais qui n’ont simplement pas de moyens d’échange pour ce faire. C’est ce type de monnaies qui vont particulièrement nous intéresser dans les pages suivantes, où nous tenterons de découvrir comment elles souhaitent résoudre le « manque de centimètres », c’est-à-dire les pénuries de liquidités officielles en période de crise.

              L’économiste belge Bernard Lietaer met en avant l’effet anticyclique et anti-crise des monnaies locales et complémentaires (MLC)7. En d’autres termes, celles-ci fleurissent particulièrement lors de crises économiques. Elles s’avèrent utiles lorsque des communautés subissent les conséquences très concrètes d’évènements financiers lointains et abstraits, alors que leurs capacités productives sont inchangées, tout comme leurs désirs d’acquérir des biens et services. Le nombre de MLC est effectivement en forte augmentation depuis 2008 : différentes sources estiment leur nombre entre 4 0008 et 9 0009 à travers le monde.

              Alors que certaines MLC visent à créer des liquidités qui leur sont propres, d’autres exigent des contreparties en monnaies officielles. Elles visent à empêcher la fuite de capitaux de l’économie locale, problème particulièrement marqué dans les régions en situation de marasme économique. Par exemple, dans la ville anglaise de Lewes, 80 % de l’argent dépensé dans les supermarchés locaux quitte immédiatement l’économie locale10. Ce phénomène annule l’impact positif des capitaux injectés dans l’économie, notamment des aides publiques qui ressortent rapidement de la zone bénéficiaire. De plus, pour lutter contre les crises, certaines MLC mettent en place des paramètres supplémentaires pour encourager la consommation, comme la livre de Bristol au Royaume-Uni11, dont la valeur diminue au fil du temps. Pari réussi, puisque la monnaie alternative circule dix fois plus vite que son homologue officiel : la livre sterling ! La monnaie locale de Bristol rencontre d’ailleurs un franc succès. En 2015, elle est utilisée par 10 % de la population de la région. On peut même payer ses impôts avec la livre de Bristol. C’est tant mieux, car cette MLC sert même à rémunérer le maire de la ville12 !

            

            
              
              
                Objectif 2 : instaurer des nouvelles pratiques de production et de consommation respectueuses de l’environnement et de l’homme
              

              Le deuxième objectif des MLC identifié par Aglietta et al. : la création une monnaie éthique et humaine, notamment en assurant la promotion des valeurs communautaires. Ces monnaies visent à respecter l’environnement en encourageant des circuits économiques courts, et donc en diminuant les ressources nécessaires au transport international.

              Prenons pour exemple le Léman : la monnaie locale et complémentaire du bassin Lémanique (Suisse) en circulation depuis 2015. Le Léman s’inscrit dans ce deuxième objectif. Ses « partenaires doivent accepter une charte qui assure entre autres des conditions de travail décentes, qui promeut l’agriculture biologique ou encore les entreprises créatrices d’emploi et de lien social13 ».

            

            
              
                Objectif 3 : encourager la participation de la société civile dans la gestion politique de la cité
              

              Enfin, de nombreuses associations de gestion des MLC décrivent leur projet comme une « réappropriation citoyenne14 ». De son côté, Christian Arnsperger estime que cette envie d’ouverture du champ de la création monétaire est « une preuve que la monnaie est un objet politique et pas seulement un instrument neutre15 ». Des propos que relaie également Bernard Lietaer, qui affirme que l’architecture de notre système monétaire influence fortement nos interactions socio-économiques sans que nous ne nous en rendions compte16.

              Avec les MLC, les citoyens veulent utiliser la monnaie pour asseoir leurs choix de vie et de société.

            

          

          
            
            
              Étude de cas : le WIR, la plus grande MLC du monde ?
            

            La Suisse est l’un des pays les plus avancés au monde en termes de monnaies locales et complémentaires. Toutefois, selon la constitution Suisse :

            
              
                « La monnaie relève de la compétence de la Confédération ;
le droit de battre monnaie et celui d’émettre des billets
de banque appartiennent exclusivement à la Confédération17. »
              

            

            Pourtant, la BNS (Banque nationale suisse) ne s’inquiète pas du phénomène des monnaies locales et complémentaires… tant qu’elles ne font pas concurrence au franc suisse. Pour l’instant, elle les considère plutôt comme des bons d’achat, des points de fidélité, ou des « miles » de compagnie aérienne18. La BNS chapeaute même la banque WIR, l’établissement assurant la gestion de la MLC la plus utilisée en Suisse : le WIR.

            Avec plus de 60 000 membres et 85 ans d’existence, le WIR est une des MLC les plus répandues et anciennes au monde. Après la crise de 1929, un manque de liquidités fait rage et des entrepreneurs Zurichois créent le WIR en 1934. Ils s’inspirent des travaux des économistes Friedrich Hayek et Silvio Gesell pour créer une monnaie « libre » et « fondante ». Vous connaissez les monnaies libres d’Hayek (cf. chapitre 4), intéressons-nous à la monnaie fondante de Gesell.

            À l’époque de l’étalon-or, l’économiste Silvio Gesell (1862-1930), déplore des spirales déflationnistes générées par la thésaurisation. Celles-ci n’ont pourtant aucun rapport avec les capacités de production et d’échange des citoyens. Gesell s’étonne que, dans un monde où tout est passager, l’argent ne périme jamais : à l’inverse, sa valeur augmente au fil du temps*2. Il propose alors, pour restaurer l’ordre naturel des choses, de créer la monnaie « fondante » : une monnaie qui perd de sa valeur avec le temps. L’objectif est de rééquilibrer le rapport de force entre les détenteurs de liquidités et les détenteurs d’autres ressources. En effet, les détenteurs de marchandises subissent des coûts de stockage et voient leurs marchandises périmer. Quant aux travailleurs, « détenteurs » de main-d’œuvre, ils voient leur temps passer sans jamais pouvoir le récupérer. En revanche, les détenteurs de monnaie s’enrichissent sans rien faire, même sans investir ! Au xxe siècle, Gesell imagine alors une agence de régulation monétaire qui contrôlerait le taux de dépréciation de la monnaie, qu’il propose à 5,2 % par an19. La monnaie fondante découragerait la thésaurisation, et inciterait à la dépense et à l’investissement.

            Comme vous pouvez le voir, Gesell va complètement à contre-courant des positions de Saifedean Ammous (l’étalon-Bitcoin) présentées dans le chapitre précédent. Ammous affirme en effet que la « monnaie saine », comme l’étalon-or ou l’étalon-Bitcoin, conserve sa valeur au fil du temps, voire s’apprécie. Dès lors, elle décourage le consumérisme et le court-termisme, et encourage la pensée à long terme et à l’investissement raisonnable. La « monnaie saine » serait donc à privilégier pour construire une société plus durable.

            Si certains trouvent aujourd’hui le concept de « monnaie fondante » difficile à avaler, imaginez comme il devait être inconcevable à l’époque de l’étalon-or ! Toutefois, la monnaie fondante attire notamment l’attention de John Maynard Keynes, qui estime alors que Silvio Gesell laissera une trace plus importante dans l’histoire économique que Karl Marx20. La monnaie fondante vous paraît-elle utopique ? En 2020, avec le niveau d’inflation et les taux d’intérêt nuls ou négatifs que nous connaissons, l’utopie de Gesell est devenue réalité.

            Les travaux de Gesell firent le tour du monde. De nombreuses associations de petite envergure créèrent des systèmes de monnaies fondantes à échelle locale, avant d’être rapidement interdites par les autorités nationales, notamment en France et aux États-Unis21. Toutefois, la Suisse se distingua encore par la liberté offerte à ses citoyens, et octroya rapidement une licence bancaire à la banque WIR, qui utilisera le système de monnaie fondante jusqu’en 1948.

            Concrètement, le WIR est une monnaie indexée au franc suisse (1 WIR = 1 CHF), qui n’existe que dans le registre de la banque WIR via les chèques et cartes de crédits qu’elle émet. Les WIR ne peuvent être convertis en francs suisses, ce qui rend le système intéressant pour les commerçants, car prendre part au réseau WIR signifie l’accès à un marché captif, qui est incité à dépenser ses liquidités, à la manière de points de fidélité ou de bons d’achat*3.

            Ce système permet notamment de s’échanger des produits et services selon un système de « crédit mutualisé », que l’on peut décrire comme un jeu de compensation de factures à l’échelle communautaire, ou comme un genre de troc amélioré, quantifié en WIR et géré par la banque WIR. Par exemple, grâce au WIR, nos chers voisins plombier et jardinier pourraient effectuer leur opération de troc via la banque WIR, même sans se connaître avant l’opération.

            Pas étonnant que ce système d’échange local (SEL) regroupe 20 % des PME suisses !

            Le WIR est dès lors souvent loué pour ses vertus anticycliques et aurait eu un impact important sur l’économie suisse22. En effet, le WIR est particulièrement utile en temps de crise, lorsque les liquidités se font rares mais que les capacités de production sont bien présentes et que l’on a confiance dans une communauté. Le WIR permet ainsi de corriger un désalignement entre la disponibilité des liquidités officielles et la disponibilité des ressources productives. Depuis sa création, on constate en effet une augmentation des échanges en WIR en temps de crise économique, et une diminution lors des périodes de prospérité, quand la monnaie officielle abonde sur le marché23.

          

          
            
              Critiques adressées aux monnaies locales et complémentaires (MLC)
            

            Bien qu’elles remplissent un but noble, les monnaies locales et complémentaires reçoivent de nombreuses critiques. Pourquoi cela nous intéresse-t-il dans notre quête du futur des espèces ? D’une part, car les crypto-monnaies partagent de nombreuses faiblesses avec les MLC. Il existe donc une opportunité d’apprentissage pour les entrepreneurs de cette « toute nouvelle » industrie. Après de nombreuses années d’opération, l’industrie des MLC a pu devenir plus mature et développer des méthodes pour contrer ses faiblesses. Pourquoi les crypto-monnaies devraient-elles réinventer la roue ? D’autre part, car les technologies utilisées par les crypto-monnaies pourraient remédier à certaines faiblesses des MLC, tout en continuant à promouvoir leurs valeurs.

            Identifions d’abord les critiques avant de nous pencher sur les solutions.

            
              
                Critique 1 : effet « billet de Monopoly »
              

              En 2016, TTC, célèbre émission de télévision suisse, diffuse un épisode sur les monnaies locales et invite sur son plateau le président et porte-parole de la monnaie Léman, projet du bassin lémanique Suisse. À la vue des billets de lémans, le présentateur de l’émission, Patrick Fischer, s’exclame : « on dirait des billets de Monopoly ! ». Cela n’a pas manqué de désarçonner son invité, en ouvrant l’émission sur la plus grande critique adressée aux monnaies locales : leur adoption et potentiel d’usage limités.

              En effet, les MLC ne bénéficient pas du même luxe que les monnaies officielles : leur valeur n’est pas soutenue par la loi, car l’État oblige les créanciers à accepter la monnaie officielle comme règlement de toute dette. De plus, il oblige les contribuables à payer leurs impôts*4 et donc à dresser leur comptabilité dans cette devise officielle. Dans un tel contexte, il est assez facile de créer la confiance dans la monnaie officielle : celle-ci sera adoptée par la population tant que les pouvoirs publics resteront en place et qu’ils pourront emprisonner quiconque ne se plie pas à leurs règles. En revanche, pour les monnaies locales et complémentaires, chaque utilisateur doit être convaincu de l’utilité de la MLC et de sa capacité à conserver sa valeur dans le temps. De surcroît, il doit être convaincu que de nombreuses autres personnes seront convaincues : une manœuvre difficile…

              Nous l’avons vu à maintes reprises dans cet ouvrage : la monnaie, c’est la confiance. Si une monnaie est perçue comme un papier sans valeur, c’est ce qu’elle sera. Pour de nombreuses monnaies locales (et crypto-monnaies), c’est un défi difficile à surmonter. Parfois, elles restent peu utilisées et peinent à être acceptées dans un nombre suffisant de commerces. Afin de garantir le succès d’une MLC (et d’une crypto-monnaie), il est donc crucial de mettre en place une stratégie de popularisation et d’adoption de la monnaie, mais aussi de disposer de moyens pour exécuter cette stratégie. Malheureusement, puisque beaucoup de MLC émanent de la vie associative (et que beaucoup de crypto-monnaies fonctionnent selon un modèle décentralisé), obtenir le financement pour exécuter leur vision est souvent un élément épineux. C’est pourquoi le soutien des collectivités représente un avantage majeur dans l’établissement de monnaies alternatives.

              De plus, et bien souvent par dessein, les MLC ne peuvent être échangées contre des monnaies officielles. Pire, la France, depuis 2014, interdit même aux commerçants de rendre des euros à leurs clients qui paient en monnaies locales pour éviter le blanchiment d’argent24. Les détenteurs des monnaies locales risquent alors d’être coincés avec des valeurs qui ne leur permettent pas de se procurer les biens et services dont ils ont besoin. Delphine Gény-Stephann, secrétaire d’État française auprès du ministre de l’Économie et des Finances, avançait même que les MLC diminuaient le pouvoir d’achat et la liberté de choix du consommateur25. C’est alors que le terme de « billet de Monopoly » s’applique à merveille. Qui voudrait d’une monnaie qui ne rémunère pas les dépôts et qui n’est pas acceptée par les commerçants qui nous intéressent ? Pour régler ce problème, il suffirait d’offrir une meilleure convertibilité des MLC (ou crypto-monnaies), mais elle risquerait de dénaturer certaines d’entre elles, dont le but est justement de restreindre le commerce à une certaine communauté ou zone géographique.

              Enfin, de nombreuses monnaies locales et complémentaires se présentent sous forme papier. Cela pose un frein supplémentaire à leur potentiel d’usage dans un monde où les paiements digitaux sont en forte croissance. À nouveau, une digitalisation de la MLC augmenterait son potentiel d’adoption, mais remettrait en cause le postulat de base des monnaies locales. La question persiste donc : doit-on privilégier le commerce local dans un monde qui se globalise ? Nous discutons ce point dans la section suivante. Entre-temps, clôturons cette section sur « l’effet billet de Monopoly » par une citation de Christian Arnsperger :

              
                
                  « Les monnaies locales ont un impact relativement faible
sur l’économie, et cela seulement à court terme26. »
                

              

            

            
              
              
                Critique 2 : effets néfastes sur l’économie
              

              En plus de présenter un potentiel d’usage limité, les MLC pourraient avoir un effet néfaste sur l’économie. Delphine Gény-Stephann, de nouveau, avance que les MLC augmentent la complexité administrative imposée aux entreprises qui doivent tenir une double comptabilité et gérer leurs liquidités dans une monnaie supplémentaire, potentiellement volatile27. Voilà encore une critique qui n’est pas étrangère au monde de la crypto-monnaie !

              De plus, une critique typiquement autrichienne que l’on peut adresser aux MLC, c’est que l’effet « billet de Monopoly », combiné à la non-rémunération des dépôts, voire à la « monnaie fondante », pourrait pousser à la surconsommation et au « mal-investissement ». Ces deux facteurs sont générateurs d’instabilité économique*5.

              Finalement, passons à la plus grande critique : « les monnaies locales et complémentaires ont un effet néfaste sur l’économie car elles restreignent le commerce extérieur ». Et là, vous vous dîtes sûrement : « mais… restreindre le commerce international, c’est justement le but des MLC ! Non ? »

              Effectivement, comme nous l’avons exprimé plus haut, l’intérêt principal des monnaies locales est de favoriser la résilience économique. Ainsi, on évite de sous-exploiter les capacités productives d’une communauté, uniquement à cause d’un manque de liquidités officielles généré par des phénomènes lointains.

              Toutefois, pour parvenir à cet effet, on ne peut pas uniquement compter sur le bon vouloir des locaux. Pourquoi ceux-ci convertiraient-ils leur monnaie officielle en monnaie locale qui n’offre pas d’avantages supplémentaires mais qui restreint leurs possibilités financières ? Vous le savez, compter sur la bonté humaine n’est pas le meilleur mécanisme incitatif, surtout si l’action recherchée semble aller à l’encontre de l’intérêt économique individuel. Car lorsqu’une MLC exige une contrepartie en liquidités officielles, non seulement elle reste dépendante des politiques de l’autorité centrale mais, en plus, elle crée un système protectionniste au niveau local.

              Si vous avez suivi un cours d’introduction à l’économie, vous avez probablement étudié la théorie de l’avantage comparatif de Ricardo, une théorie sur laquelle s’accorde la majorité des économistes : le commerce international crée de la richesse pour ceux qui y participent. Tim Harford, économiste et chroniqueur du Financial Times, condamne ainsi durement les barrières au commerce extérieur générées par les monnaies locales. Il affirme que :

              
                
                  « Les gains tirés de l’intensification des échanges
avec les habitants sont plus que compensés par les pertes résultant de la diminution des échanges avec des étrangers28. »
                

              

              Dès lors, dans la section suivante, on s’intéressera plutôt aux monnaies complémentaires qui s’affranchissent des monnaies officielles via des systèmes innovants, comme les « dollars temps ». Cela augmente fortement leur impact : elles ne demandent pas de réaliser un sacrifice, mais elles offrent des options supplémentaires qui n’auraient pas été accessibles avec les monnaies officielles.

            

          

          
            
              Crypto-monnaies : monnaies complémentaires 3.0 ?
            

            Dans les lignes qui suivent, j’argumente que les crypto-monnaies ne sont pas si différentes des MLC. En reposant sur des technologies de registres distribués (DLT) comme la blockchain, il est possible de créer des MLC « hybrides » : des monnaies complémentaires 3.0 qui offrent des solutions aux critiques principales des MLC.

            
              
              
                Solution à la critique 1 : effet « billet de Monopoly »
              

              Compte tenu de la tendance globale à la digitalisation des paiements, les monnaies locales resteront des phénomènes marginaux tant qu’elles ne permettront pas les paiements digitaux. Pour augmenter leur adoption et leur potentiel d’usage, pas le choix : les MLC doivent passer au digital !

              Une organisation de MLC pourrait facilement tokeniser sa monnaie à l’aide d’une blockchain préexistante. Par exemple, il est aisé de créer un token sur la blockchain Ethereum. Ce token pourra ensuite être facilement échangé de pair à pair par les internautes et pourra également être échangé sur les bourses d’échange de crypto-monnaies. Une organisation de MLC pourrait aussi faire usage d’outils libres (open source) pour créer sa propre blockchain en se basant sur d’autres projets. Cela est bien entendu beaucoup plus difficile et plus risqué, mais offre bien plus de contrôle et limite la dépendance à une plateforme externe. Ces méthodes de digitalisation décentralisées peuvent donc remédier à plusieurs faiblesses limitant l’utilité des MLC : les barrières au change, le manque d’interopérabilité et le faible niveau d’adoption.

              Bien sûr, pour de nombreuses MLC, ces barrières au change sont volontaires. Elles visent à restreindre les possibilités de sortie du système monétaire « local ». Régler ce problème de limitations d’usage reviendrait dès lors à dénaturer les monnaies « locales ». Ce n’est pas ce type de MLC qui sera abordé dans ce livre. Nous n’aborderons pas non plus les monnaies locales adossées à la monnaie officielle dont l’objectif est de privilégier les circuits économiques courts. En revanche, les MLC qui nous intéressent ici sont celles disposant de leur propre politique monétaire, ayant pour but d’offrir de nouveaux moyens de comptabiliser et de créer de la valeur.

              Par exemple, on pourrait imaginer un « dollar temps » sur blockchain. Une monnaie créée lorsqu’on passe quelques heures à faire du volontariat à la soupe populaire, lorsqu’on anime un atelier dans une maison de retraite, lorsqu’on aide à ramasser les déchets dans son quartier, etc. Ce type de monnaie existe déjà : elle a pour but d’inciter les citoyens à réaliser des activités non-rémunératrices, mais bénéfiques pour la communauté. Le problème, c’est que dans leur état actuel les dollars temps ne sont pas bien valorisés et difficiles à échanger, notamment car ils doivent transiter par une association centralisée*6. Ainsi, un dollar temps sur blockchain pourrait être échangé de pair à pair sans recourir à l’association. Il pourrait également être échangé sur les plateformes d’échange de crypto-monnaies. Cela permettrait d’augmenter la valeur perçue de cette MLC et, ainsi, de limiter son apparence de « billet de Monopoly ». Si, en sus de cette facilité d’échange, notre dollar temps digital met en place une politique monétaire intelligente et reçoit le soutien d’acteurs influents de la communauté, sa valorisation pourrait augmenter et il pourrait réellement inciter des personnes à contribuer positivement à leurs environnements.

            

            
              
                Solution à la critique 2 : effets néfastes sur l’économie
              

              Pour les détracteurs des MLC, les monnaies locales représentent un frein à l’activité économique. Nous retenons deux coupables principaux : la complexité administrative et les barrières au commerce international.

              Pour ce qui est de la complexité administrative, la digitalisation de la monnaie représente une solution évidente à ce problème. Elle permet par exemple d’utiliser des logiciels d’automatisation de la comptabilité et bien d’autres solutions qui facilitent la gestion administrative et financière. Cependant, avec les DLT, on peut aller encore plus loin. En effet, les technologies comme la blockchain permettent de transmettre des informations sécurisées et vérifiables, mais en protégeant la confidentialité des parties. On pourrait donc utiliser les registres pour transmettre des informations sensibles comme des preuves de paiement certifiées ou des déclarations fiscales. Avec la collaboration du gouvernement, on pourrait même instaurer des systèmes automatiques de versements des contributions*7 !

              Penchons-nous maintenant sur le frein principal, bien que volontaire, que certaines monnaies locales posent à l’activité économique : les barrières au commerce. D’un côté, elles démontrent un magnifique élan citoyen de se réapproprier la monnaie. Cependant, dans un monde globalisé et digital, la restriction au local est-elle encore viable et sensée ? Plutôt que de déterminer l’appartenance à une communauté par notre lieu de vie, peut-être pourrions-nous la déterminer par nos valeurs ?

              Ces monnaies locales ont été construites selon l’idée qu’une monnaie doit être liée à un territoire, tout comme les monnaies officielles. Avec les monnaies officielles, nous sommes contraints de rejoindre un espace monétaire dicté par notre lieu de vie. Nous ne pouvons pas choisir de rejoindre la communauté monétaire qui correspond le mieux à nos valeurs et aspirations. Ce qui nous intéresse, c’est justement la liberté monétaire. Les crypto-monnaies, elles, offrent la possibilité de dissocier nos espaces monétaires des territoires physiques. Tout comme les monnaies complémentaires, les crypto-monnaies nous permettent de rejoindre volontairement une communauté monétaire. De plus, grâce aux monnaies digitales décentralisées, ces communautés de valeurs peuvent désormais traverser les frontières et connecter des personnes à travers le monde. Elles peuvent faciliter l’échange au sein d’une communauté globale, laquelle peut dorénavant affirmer ses valeurs avec solidarité, mais sans pour autant restreindre ses possibilités de commerce avec l’extérieur.

              En agrandissant l’espace monétaire, on augmente le nombre de personnes qui partagent nos valeurs et avec qui on peut faire affaire. Cela peut atténuer l’instabilité économique potentiellement générée par l’effet « billet de Monopoly » des MLC (suite au consumérisme et mal-investissement). Une monnaie communautaire internationale pourrait dès lors ouvrir les portes d’un marché plus grand, offrant de nombreux produits de consommation et d’investissement répondant aux valeurs de la communauté. Cela pourrait augmenter la confiance que les utilisateurs ont dans la monnaie et créer un cercle vertueux rendant la monnaie plus stable.

            

          

          
            
              Monnaies communautaires digitales
            

            Comme Hayek l’a imaginé en 1976, les crypto-monnaies nous permettent de créer un monde où de nombreuses monnaies communautaires coexistent librement. Ces monnaies sans frontières pourraient affirmer des valeurs fortes. Elles pourraient contribuer à créer un monde où il ne faut plus sacrifier le libre arbitre et la résilience des entités économiques afin d’augmenter l’efficience du commerce international.

            Ainsi, je propose une nouvelle définition des crypto-monnaies :

            
              
                « Dans la lignée des monnaies locales et complémentaires, les crypto-monnaies sont des monnaies communautaires complémentaires, existant de façon décentralisée dans l’espace digital. »
              

            

            En nous basant sur les trois objectifs des MLC d’Aglietta et al., nous pouvons créer les trois objectifs d’une crypto-monnaie communautaire.

            
              
                1. Soutenir une dynamique économique communautaire.

              

              
                2. Instaurer des nouvelles pratiques de production et de consommation respectueuses des valeurs de la communauté.

              

              
                3. Permettre aux membres de gouverner eux-mêmes leur communauté.

              

            

            
              
              
                Objectif 1 : soutenir une dynamique économique communautaire
              

              Les crypto-monnaies permettent de créer une économie communautaire. Prenons l’exemple de Bitcoin. Contrairement aux MLC qui visent généralement à protéger leurs communautés d’un manque de liquidités officielles, Bitcoin est parfois réputé comme un « actif refuge ». Il chercherait à protéger sa communauté de l’excès de liquidités officielles et de l’inflation qui en découle. Dans la communauté Bitcoin, on identifie donc la recherche d’une dynamique économique communautaire dissociée des évènements économiques extérieurs. C’est bien une recherche de résilience économique communautaire, caractéristique des MLC.

              Dans une telle communauté monétaire, on peut alors appliquer des politiques monétaires innovantes avec une facilité, une vérifiabilité et une capacité d’analyse auparavant inconcevables. Nous étudierons ces innovations de politiques monétaires dans le prochain chapitre.

            

            
              
                Objectif 2 : instaurer des nouvelles pratiques de production et de consommation respectueuses des valeurs de la communauté
              

              Les crypto-monnaies facilitent les échanges au sein d’une communauté de valeurs. Ces communautés sont sans frontières et créent de nouvelles connexions économiques entre des personnes qui partagent les mêmes valeurs. De plus, la communauté dispose désormais d’outils de politique monétaire innovants. Elle peut donc utiliser la création ou la destruction monétaire pour encourager ou décourager des actes qu’elle juge (in)désirables. Ces innovations monétaires seront également abordées au prochain chapitre.

            

            
              
              
                Objectif 3 : permettre aux membres de gouverner eux-mêmes leur communauté
              

              Les crypto-monnaies permettent à n’importe quelle équipe motivée de créer sa propre monnaie communautaire, d’en choisir les paramètres et d’inviter une communauté décentralisée à les rejoindre dans l’utilisation et la gestion de cette monnaie. Les crypto-monnaies permettent de démocratiser les décisions de politique monétaire et permettent à quiconque de vérifier l’application de ces décisions. N’importe qui peut rejoindre la communauté et participer à sa gouvernance en ligne et ce, sans devoir passer par une association officielle.

            

          

        

      

    
  
    
      

      
        *1. Nous aborderons les « dollars temps » plus loin dans le livre.

      
      
        *2. Au xixe siècle, de nombreux intellectuels sont en désaccord avec le système de l’étalon-or. Ce qui les gêne, ce sont les capitalistes « oisifs », dont la richesse croît sans bouger le petit doigt. Pour s’enrichir, pas besoin d’investir ou de travailler, il suffit de thésauriser ! Même Ernest Solvay, riche industriel belge, présente devant le parlement belge un plan visant à remplacer cet « instrument défectueux » qu’est la monnaie, par un système de « comptabilisme social » (Castleton, 2016).

      
      
        *3. Bien entendu, le concept de « marché captif » se retourne contre nous quand on est en possession de WIR, puisqu’ils doivent être dépensés au sein de la communauté et ne peuvent être convertis.

      
      
        *4. Vous le savez autant que moi, dans la vie, il n’y a que deux certitudes : la mort et les taxes !

      
      
        *5. Que penser des conséquences écologiques d’une monnaie locale dont la politique monétaire pousse à la surconsommation ?

      
      
        *6. Nous aborderons le dollar temps en détail dans le prochain chapitre.

      
      
        *7. Voilà qui nous éloigne de la réputation sulfureuse de Bitcoin, « outil de blanchiment d’argent et d’évasion fiscale ».

      
    
  
    
      
      
        Chapitre 7
      

      
        Les aventuriers de la monnaie
      

      
        
          
            L’argent doit-il programmer un monde meilleur ?
          

          Ci-après, une citation du regretté Bernard Lietaer, économiste, universitaire, haut cadre de la Banque nationale de Belgique, l’un des premiers architectes de l’euro et l’une des inspirations de cet ouvrage :

          
            
              « La plupart d’entre nous tient pour acquis qu’il n’existe qu’un seul type de monnaie possible, voire imaginable : les dollars pour les États-Unis, les livres pour le Royaume-Uni […] et ainsi de suite. Qui plus est, la plupart croient
que de telles devises ne sont rien d’autre qu’un moyen d’échange. […] En conséquence, la monnaie est considérée comme un instrument neutre quant aux valeurs, qui n’affecterait pas le type d’échanges effectué, le genre de relation existant entre ses utilisateurs ni l’horizon temporel des investissements. [Ces] présupposés […] sont invalides. […]
            

            
              Le système monétaire dominant entraîne [de] graves conséquences : court-termisme, compulsion de croissance, récessions cycliques, concentration de richesses continuelle, et érosion du capital social et physique ou naturel1. »
            

          

          Pour régler ce problème, Aglietta, Ahmed et Ponsot se veulent ambitieux :

          
            
              « La poursuite de la croissance inclusive et soutenable
implique une généralisation du principe de la valeur
bien au-delà des valorisations marchandes. Cela doit conduire à une révolution comptable, donc à une extension de l’empire
de la monnaie comme langage du nombre à une comptabilité à la fois nationale et privée qui inclut comme capital les ressources humaines et intangibles, ainsi que les ressources naturelles2. »
            

          

          C’est à cette fin que certaines monnaies locales et complémentaires tentent d’attribuer des fonctions supplémentaires à l’argent, par exemple, en lui donnant des dates de péremption pour décourager la thésaurisation. C’est une tentative de créer de « l’argent intelligent ». Grâce aux crypto-monnaies, parfois surnommées « argent programmable », on peut amener ce concept encore plus loin. Reposant sur un réseau informatique décentralisé, les crypto-monnaies permettent des politiques monétaires innovantes, lesquelles peuvent favoriser certaines activités et attitudes jugées désirables par leurs communautés*1.

          Mais avant de parler de nouvelles politiques monétaires, arrêtons-nous un instant sur les politiques monétaires officielles.

          Les banques centrales à travers le monde ont des objectifs relativement similaires, comme la stabilité des prix, la croissance et le niveau d’emploi. Ce sont ces objectifs qui déterminent leurs priorités et les politiques monétaires qui seront mises en place. Par exemple, une banque centrale ayant le plein-emploi pour objectif premier et la stabilité des prix comme objectif second, se préoccuperait moins de l’inflation et énormément de la croissance. En revanche, une banque centrale ayant la stabilité des prix pour objectif unique sera beaucoup plus précautionneuse.

          C’est le mandat de la banque centrale qui détermine comment elle se comportera. En d’autres termes, à travers les lois et constitutions qui gouvernent la banque centrale, la communauté des utilisateurs de la monnaie déterminent les objectifs et les priorités de cette dernière. Le mandat de la banque centrale n’est donc pas une règle scientifique inaliénable. Il pourrait évoluer selon les désirs de ses utilisateurs, à travers les actions des élus démocratiques. Par exemple, certains veulent ajouter des objectifs environnementaux aux mandats de la BCE et de la BNS. Dans le système monétaire traditionnel, un tel changement s’opérerait via la régulation.

          Dans un système monétaire décentralisé, on peut créer, rejoindre et gouverner des crypto-monnaies en toute liberté et ce, avec des objectifs de politique monétaire alignés aux valeurs de la communauté. Ces politiques monétaires peuvent être exécutées automatiquement et en toute transparence en utilisant la technologie blockchain.

          Aujourd’hui, notre système monétaire officiel se doit d’être l’instrument le plus neutre possible quant aux valeurs. Puisqu’il est imposé à la population par force légale, il serait liberticide d’y intégrer des valeurs communautaires spécifiques. Toutefois, dans une communauté qui peut être rejointe ou quittée librement, il est possible de renforcer les mécanismes incitatifs sans nuire à la liberté des utilisateurs. Comme nous le verrons ci-après, on pourrait ainsi viser la réduction des inégalités, la sanction des activités à externalités négatives, les objectifs de développement durable des Nations unies, etc.

          Bernard Lietaer affirmait que :

          
            
              « Les banques centrales existent pour garder le système
comme il est, pas pour l’améliorer. De fait, toute initiative
de réforme devra provenir du secteur privé3. »
            

          

          Ainsi, si des politiques monétaires innovantes démontrent leur efficacité et leur sécurité dans des communautés décentralisées, si elles bénéficient du soutien et de la confiance de la population, ces innovations monétaires pourraient ensuite être adoptées par les grandes banques centrales selon un processus démocratique. Dans un rapport de mars 2019, le World Economic Forum avance d’ailleurs :

          
            
              « Alors que les banques centrales évaluent la technologie [blockchain] et [ses] applications, elles devraient évaluer non seulement comment elle pourrait fonctionner dans le contexte actuel de la monnaie de banque centrale et des fonctionnalités monétaires, mais aussi comment elle pourrait potentiellement permettre de nouveaux processus et fonctionnalités4. »
            

          

          Les monnaies digitales décentralisées sont donc de véritables laboratoires d’innovation monétaire. Elles sont libres d’adopter des politiques monétaires dignes d’un film de science-fiction, sans menacer la liberté de leurs utilisateurs. Certaines l’ont d’ailleurs déjà fait avec succès, comme Bitcoin et sa politique monétaire utilisant la création de nouvelles unités monétaires pour inciter les mineurs à sécuriser le réseau.

        

        
          
            Quelles innovations pourraient être amenées par l’argent programmable ?
          

          De nos jours, la création et destruction de monnaie officielle ont lieu uniquement via les institutions financières. Toutefois, la technologie nous ouvre de nouvelles portes. Ci-après, je décris des mécanismes de création et de destruction monétaire complètement novateurs, mais d’ores et déjà exécutables grâce à la technologie dont nous disposons. Un avertissement néanmoins pour les cœurs légers : les paragraphes qui suivent peuvent paraître radicaux. Certaines sections relatent de politiques monétaires déjà utilisées depuis plusieurs années par des crypto-monnaies, majeures ou non. D’autres reprennent des idées d’innovation monétaire historique qui étaient totalement impraticables à l’époque et qui, aujourd’hui, le sont un peu moins. Le présent chapitre vise à illustrer l’étendue des possibilités techno-monétaires et à inspirer à l’innovation au sein de communautés libres. En d’autres termes, nous allons faire un tour d’horizon des folies monétaires rendues possibles par la technologie blockchain.

          À leur époque, Gesell et Hayek décrivirent des systèmes monétaires totalement impensables. Cependant, dans les années qui suivirent, des innovateurs finirent par s’inspirer de leurs écrits pour créer des monnaies comme Bitcoin ou le WIR. J’espère que les idées ci-dessous pourront être une source d’inspiration pour les aventuriers monétaires de demain.

          
            
              Innovation 1 : détecter automatiquement si la monnaie atteint ses objectifs
            

            Pour qu’un système monétaire atteigne ses objectifs, il doit être capable de déterminer quand il les atteint. Avant de nous pencher sur les politiques monétaires décentralisées à appliquer lors de situations indésirables, intéressons-nous à la façon dont un système monétaire décentralisé pourra déterminer qu’il est dans une situation indésirable, car un système monétaire décentralisé peut en effet être informé automatiquement et en temps réel de la santé de son économie selon ses propres critères de succès.

            Dans le cadre des monnaies officielles d’aujourd’hui, la santé de la monnaie est généralement définie par sa stabilité. C’est-à-dire qu’elle offre un pouvoir d’achat relativement constant, qui diminue légèrement d’année en année, mais de façon prévisible. En d’autres termes, généralement, leur objectif est que l’inflation tende vers 2 %.

            Mais alors, en l’absence d’une banque centrale, comment un système monétaire décentralisé peut-il maintenir la stabilité de sa monnaie ? Comment détermine-t-il si la communauté est en période de surchauffe économique nécessitant la mise en place de mesures désinflationnistes ? À l’inverse, comment détermine-t-on que le système est en période de déflation, ces baisses généralisées des prix qui perturbent le sommeil des économistes, et que l’économie nécessite alors d’être redynamisée en augmentant la masse et la vitesse de circulation monétaire ?

            Dans le cadre des monnaies étatiques, on calcule l’inflation à l’aide de l’indice des prix à la consommation (IPC), communément surnommé le « panier de la ménagère » :

            
              
                « L’indice des prix à la consommation mesure l’inflation
sur la base de l’évolution des prix d’un panier de biens
et de services, qui comprend les biens de consommation
les plus importants des ménages privés5. »
              

            

            Par exemple, en Suisse en 2020, l’IPC estime que près de 25 % des dépenses des ménages privés sont allouées au logement et à l’énergie, tandis que plus de 15 % sont allouées à la santé. De leur côté, les dépenses liées aux transports représentent près de 11 % des dépenses des ménages. Cette pondération est importante : si les logements deviennent 20 % plus chers, cela aura un impact plus important sur le niveau d’inflation que si les dépenses alimentaires deviennent 20 % plus chères, puisque celles-ci représentent seulement 10,54 % des dépenses des ménages. En d’autres termes, si le prix des logements augmente fortement, le coût de la vie augmentera fortement pour les citoyens, et cela attirera l’attention de la banque centrale, puisque son objectif est que le pouvoir d’achat des citoyens reste plus ou moins constant d’année en année. Mais imaginez maintenant que l’on change totalement la pondération du panier de la ménagère et que les logements ne représentent plus que 1 % du panier. Dans un tel cas, les loyers pourraient augmenter très fortement sans impacter l’indice de prix, c’est-à-dire qu’on ne remarquerait pas cette énorme perte de pouvoir d’achat que subissent les citoyens.

            La construction de l’IPC est donc une composante cruciale lorsqu’on calcule l’inflation. En choisissant des biens et services spécifiques dans ce panier, on peut obtenir le niveau d’inflation désiré. En changeant de méthodologie, on peut obtenir des résultats totalement différents qui vont justifier une politique monétaire ou l’autre. L’IPC sert ainsi à informer les décisions de politiques monétaires : dès que le niveau des prix augmente ou diminue de façon inquiétante, c’est à la banque centrale d’agir.

            Pour les crypto-monnaies, en revanche, pas de banquiers centraux ! Les monnaies décentralisées ne sont pas pour autant condamnées à l’instabilité. En faisant interagir de nombreux smart contracts, on peut remplacer la banque centrale par une organisation autonome décentralisée (ou DAO), gérée démocratiquement par sa communauté. Mais alors, comment ces simili-banques centrales peuvent-elles récolter des données pour prendre leurs décisions de politiques monétaires ?

            Elles peuvent s’équiper de mécanismes automatisés de surveillance de leurs objectifs. Prenons comme exemple une communauté monétaire ayant pour objectif la stabilité monétaire. Comment décider des biens et services qui composeront le « panier de la ménagère » de cette communauté ? Via un processus de gouvernance décentralisée, la communauté peut décider des points de référence utilisés pour déterminer la stabilité de sa monnaie. Par exemple, elle pourrait recopier les objectifs de politique monétaire suisse et le « panier de la ménagère » suisse. Elle reprendrait la même pondération et mesurerait alors quelle quantité du « panier de la ménagère » pourrait être acquise à l’aide de sa crypto-monnaie, année après année. Ainsi, elle pourra adapter ses politiques monétaires pour que la crypto-monnaie garde un pouvoir d’achat relativement constant en Suisse.

            Imaginons toutefois que cette communauté considère l’indice des prix à la consommation comme une mesure incomplète de l’inflation. Elle pourrait alors ajouter des éléments supplémentaires au « panier de la ménagère », comme des métaux précieux, des instruments financiers tels que les actions et obligations, etc. La communauté pourrait également créer un « panier de la ménagère » spécifique à ses valeurs se composant de produits digitaux, végétariens, éthiques, transparents, ou de n’importe quelle autre mesure qu’elle juge désirable.

            Dès lors, nous serions en présence d’une communauté monétaire décentralisée qui a choisi comme objectif de politique monétaire la stabilité de sa monnaie et ce, en fonction d’un panier de biens spécifiques à ses valeurs. Dans un tel contexte, pour que la monnaie conserve un pouvoir d’achat stable, le système devra, d’une part, mesurer l’évolution des prix selon ces critères et, éventuellement, utiliser des politiques monétaires décentralisées lorsque les prix atteignent des niveaux indésirables. Vous découvrirez de telles politiques dans les sections suivantes. Mais avant ça, penchons-nous plus en détail sur la façon dont le système mesurera l’évolution des prix, ce qui lui permettra de déterminer s’il est en « zone rouge » nécessitant une intervention.

            Tout d’abord, les prix doivent être récupérés en ligne par le biais de sources sûres, puis être transmis aux smart contracts qui composent l’organisation décentralisée. Rappelez-vous du smart contract de Monsieur et Madame Dupont : celui-ci devait recevoir le résultat de l’élection via une source sûre pour déclencher le paiement du pari. Ici, c’est le même principe : le système monétaire décentralisé devra être informé d’une appréciation ou d’une dépréciation excessive de la monnaie. Dès lors, ses smart contracts pourront réagir en initiant des politiques monétaires selon un scénario prédéterminé.

            Imaginons une communauté monétaire prônant les valeurs de l’éducation : l’objectif de développement durable (ODD no 4)*2. Elle appelle sa crypto-monnaie « EduCoin » et mesure sa stabilité face à un panier de biens et services liés à l’éducation.

            Pour simplifier notre exemple, prenons un panier avec un produit unique : à travers les années, la communauté souhaite qu’un EduCoin permette de financer un cours en ligne d’une valeur d’un crédit ECTS. La quantité de crédits ECTS qu’on peut s’offrir avec un EduCoin sera mesurée en permanence par une source sûre et cette information sera transmise au smart contract au fil du temps. Cette information permettra au smart contract d’agir au cas où le niveau souhaité n’était plus maintenu. Imaginons qu’un jour, un EduCoin ne suffise plus à l’obtention d’un crédit ECTS en ligne : la monnaie a perdu de sa valeur et ne répond plus aux objectifs de la communauté. Le smart contract, informé de ce niveau d’inflation indésirable, pourra alors initier un scénario désinflationniste prédéterminé. En d’autres termes, la communauté n’a pas besoin d’intervention humaine pour détecter une situation économique inappropriée et y remédier en appliquant une politique monétaire automatique.

            Si EduCoin se préoccupe de l’éducation (ODD no 4), un autre système monétaire pourrait se préoccuper de l’ODD no 3 : l’accès à la santé. Ainsi, le panier de la ménagère pourrait être constitué de biens et services de santé. Cela permettrait d’encourager une économie plus axée sur le bien-être de l’individu. Il est même envisageable de créer un panier composite reprenant tous les objectifs de développement durable. Dès lors, une communauté pourrait calculer la stabilité de sa monnaie selon le pouvoir d’achat qu’elle offre en lien avec les ODD et encourager le développement d’un monde plus durable.

            En 2020, des crypto-monnaies et organisations de finance décentralisée (DeFi) utilisent déjà ces mécanismes décentralisés de mesure des prix depuis des années et ce, avec un succès relatif. Les méthodes utilisées pour transmettre ces informations de prix sont toutefois encore jeunes et peu éprouvées. Elles fonctionnent, mais sont potentiellement vulnérables aux dysfonctionnements et aux attaques.

            Le temps d’un paragraphe, écartons-nous du « traditionnel » objectif d’inflation, quel que soit le panier de biens et services sélectionné. Le dixième objectif de développement durable (ODD) est la réduction des inégalités. Dans le contexte d’une crypto-monnaie sur blockchain, la traçabilité des transactions nous permet de déterminer l’indice de Gini d’une monnaie, c’est-à-dire le niveau d’inégalité présent dans cette économie*3. Ainsi, un système monétaire décentralisé pourra être programmé pour réagir à une augmentation des inégalités et appliquer automatiquement des politiques monétaires prédéterminées visant à atténuer ces inégalités.

            Prenons maintenant un exemple réel : l’organisation décentralisée MakerDAO. En 2021, MakerDAO est l’un des cas les plus notables d’innovation monétaire décentralisée. Cet écosystème représente l’équivalent de plus de dix milliards de dollars, ce qui est remarquable pour un système monétaire complémentaire. En décembre 2017, MakerDAO a lancé une crypto-monnaie appelée le DAI. Le DAI répond à un objectif de stabilité spécifique, appelé un « stablecoin ». Pour garantir cette stabilité, MakerDAO repose sur des politiques monétaires décentralisées. À l’instar de la période de l’étalon-or où les billets de banque étaient garantis par une certaine quantité d’or verrouillée dans les coffres des banques, MakerDAO garantit sa crypto-monnaie DAI par des crypto-monnaies comme l’Ether (ETH) verrouillées dans les smart contracts de MakerDAO.
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            À tout moment, les smart contracts du système MakerDAO doivent garantir la valeur cible du DAI à l’aide des crypto-monnaies (comme l’ETH) présentes dans les smart contracts appelés les « coffres » (« vaults »). Dès lors, les smart contracts doivent être informés de la valeur de l’ETH pour déclencher, si cela est nécessaire, des politiques monétaires visant à maintenir le niveau de garantie du DAI. Ces politiques monétaires sont par exemple des opérations de vente et d’achat d’actifs, nous y reviendrons. Car à ce stade, ce qui nous intéresse, ce n’est pas encore quel scénario sera mis en place après la réception de ces informations. C’est ceci qu’il faut remarquer : dès que des conditions prédéterminées sont remplies, des politiques monétaires peuvent être activées automatiquement, quasi instantanément et sans intervention humaine !

            L’avantage d’un tel système est de mêler le meilleur des deux mondes. D’une part, on conserve les capacités réactives des banques centrales, qui peuvent adapter la politique monétaire à la situation économique, ce qui n’est pas le cas d’une crypto-monnaie comme Bitcoin dont la politique monétaire est déterministe. D’autre part, on bénéficie de l’exécution garantie, automatisée et transparente des politiques monétaires décentralisées. Les utilisateurs peuvent ainsi connaître avec précision quelle quantité de monnaie sera créée et détruite dans le futur, et selon quels critères.

          

          
            
            
              Innovation 2 : la création monétaire via l’octroi de crédits décentralisés
            

            Une fois que la communauté a déterminé ses objectifs de politique monétaire et les données qui seront utilisées pour démarrer leur exécution, voyons quelles politiques pourraient être mises en place. Comment pourrait-on créer et gérer la monnaie dans des écosystèmes décentralisés ?

            Dans le système monétaire officiel, la monnaie est traditionnellement créée par le crédit bancaire. Lorsqu’une banque répond positivement à une demande de prêt, elle crée effectivement de la monnaie par une double écriture comptable :

            
              
                – à l’actif, elle inscrit une créance qui devra être remboursée par le client ;

              

              
                – au passif, elle inscrit une dette : la somme que la banque dépose sur le compte de son client.

              

            

            Lorsque le client rembourse le crédit qui lui a été accordé, la banque réalise l’opération inverse et détruit de la monnaie : le client voit le solde de compte diminuer, tandis que la banque supprime la créance qui vient d’être remboursée. Cette logique peut être automatisée et décentralisée. Le plan de Chicago [Fischer, 1939] et ses descendants, comme le plan de « réforme monétaire » en Islande (2015) et l’initiative « monnaie pleine » en Suisse (2018), souhaitaient s’affranchir des banques commerciales pour accorder les crédits et créer la monnaie. Le crédit décentralisé permet d’exaucer ce souhait.

            Reprenons l’exemple du système monétaire décentralisé MakerDAO. Celui-ci permet à n’importe quel internaute de contracter un prêt libellé dans une crypto-monnaie appelée DAI. Pour ce faire, l’internaute doit déposer une garantie dans un smart contract MakerDAO. Cette garantie prend la forme de crypto-actifs, comme l’Ether (ETH)*4. Lorsque l’utilisateur a verrouillé les ETH dans le smart contract, MakerDAO va alors automatiquement créer des DAI et les prêter à l’internaute.

            Dans le cas de MakerDAO, la caution de l’emprunt est une crypto-monnaie. D’autres communautés monétaires pourraient toutefois utiliser différents types de cautions, comme un bien immobilier tokenisé, de l’or ou des placements tokénisés, etc. En tant qu’utilisateur lambda, vous pourriez alors déposer la caution requise dans le smart contract de votre communauté monétaire, qui procédera ensuite à une opération de création monétaire en vous octroyant un crédit. Comme dans le système financier actuel, vous pourriez disposer librement de la nouvelle monnaie jusqu’à l’échéance de remboursement du crédit. Vous devrez alors rendre la crypto-monnaie qui vous a été prêtée, ainsi que les intérêts afférents à votre prêt. C’est là que le montant du crédit sera détruit et votre dette honorée. Vous pourrez dès lors automatiquement récupérer les crypto-actifs que vous aviez déposés en caution.

            En cas de surchauffe ou de marasme économique, de telles crypto-monnaies disposent d’outils de politique monétaire semblables à ceux du système monétaire officiel. Il y a, d’une part, les taux d’intérêt des emprunts qui peuvent être augmentés ou diminués. D’autre part, on peut adapter le taux de couverture minimal des prêts, c’est-à-dire le ratio entre les actifs bloqués en caution et le montant du prêt octroyé. Dans un but pédagogique, ce second élément de politique monétaire peut être comparé au taux des réserves obligatoires imposé aux banques, lesquelles doivent disposer d’un minimum de monnaie de banque centrale pour créer de la nouvelle monnaie en octroyant des crédits.

            Toutefois, une différence majeure avec le système bancaire : lorsque les crédits sont octroyés via des smart contracts, ceux-ci s’exécutent sans intervention humaine selon des règles prédéterminées. L’octroi des crédits n’est pas affecté par l’aspect émotionnel et « cyclique » des crédits bancaires. En effet, les banquiers, comme tous les êtres humains, tendent à céder à la peur et à l’avarice. Dès lors, il est commun que les banques octroient de nombreux prêts en période de prospérité économique, mais qu’elles coupent le robinet en période de récession. C’est pourtant là que l’économie en a le plus besoin. Ce phénomène est illustré avec humour par « l’allégorie de l’âne et de la fontaine » dans le Ted Talk du docteur Michel Girardin6, professeur de macro-finance à l’université de Genève. Tout le monde le sait : « on peut amener l’âne à la fontaine, mais on ne peut pas le forcer à boire ». Ainsi, lors de sa conférence, Girardin compare les banquiers à des ânes : en temps de crise, lorsque les banques sont méfiantes, la banque centrale aura beau offrir aux banques des liquidités à bon compte, elle ne pourra pas les forcer à « boire » ces liquidités, c’est-à-dire accorder des prêts à la population. Il sera donc difficile de relancer l’économie à l’aide de création monétaire.

            Ce problème n’existe pas lorsque les relais de la politique monétaire sont des smart contracts dépourvus d’émotion. Reprenons le cas de MakerDAO. La politique monétaire y fait l’objet d’un processus de gouvernance décentralisée. MakerDAO permet à ses utilisateurs de voter pour des augmentations ou des diminutions des taux d’intérêt des emprunts, mais aussi pour déterminer les taux de couverture de ces emprunts et la quantité maximale de crypto-monnaie qui pourra être créée*5.

            Par la suite, la gestion du cas par cas est assurée par les smart contracts qui appliquent à la lettre les consignes de politique monétaire de la communauté. Au lieu d’ânes qu’on amène à la fontaine, les smart contracts sont plutôt comme des voitures qu’on amène à la station essence : sans états d’âme, ils prennent les liquidités qu’on leur donne et les utilisent pour avancer dans la direction indiquée.

            De plus, dans un système automatisé, la transmission des politiques monétaires est quasi immédiate. Grâce aux mécanismes de détection automatisés, dès qu’une surchauffe ou un ralentissement économiques sont constatés, le système peut appliquer automatiquement les conditions de crédit nécessaires à l’amélioration de la situation. Par exemple, en cas d’épisode déflationniste, le système pourrait immédiatement offrir des prêts à taux réduit pour contrer cette tendance. Les utilisateurs de la monnaie, s’ils remplissent les conditions, pourront contracter ces prêts presque instantanément s’ils le désirent*6. Là encore, lorsqu’il s’agit de leur capacité à relayer la politique monétaire, les smart contracts sont comme une voiture : on peut mettre le pied au plancher pour accélérer, puis piler sur les freins quand on réalise qu’on va trop vite. Cela dit, tout comme on évitera une conduite trop brusque au risque de décourager les passagers de monter dans notre véhicule, on évitera de créer une trop forte volatilité au risque de décourager les utilisateurs de la monnaie.

            Les smart contracts permettent également de lutter contre la discrimination lors de l’octroi des crédits. Aux États-Unis, en 2019, l’Institut pour l’Opportunité Métropolitaine7 a démontré qu’un ménage noir gagnant 167 000 dollars par an avait moins de chances de bénéficier d’un prêt immobilier de première qualité (« prime loan ») qu’un ménage blanc qui gagne 40 000 dollars par an ! Sur blockchain, nous sommes tous des numéros, il est donc impossible d’être discriminé pour des raisons non-financières.

            On en revient à un avantage majeur de la blockchain : la transparence. Le processus d’octroi de crédit est totalement transparent pour l’emprunteur, tout comme les critères qui sont utilisés pour déterminer sa solvabilité, son éligibilité à un prêt et les conditions qu’il recevra. Finalement, grâce à cette transparence et à l’aspect programmable des crédits décentralisés, la communauté peut même décider d’accorder des conditions spécifiques à des prêts qui correspondent à ses valeurs. Par exemple, des prêts à taux zéro pour des usages qu’elle veut soutenir parce qu’elle les considère éthiques ou qu’elle souhaite les valoriser*7. On verrait ainsi un début de fusion de la politique monétaire avec le développement social.

          

          
            
              Innovation 3 : monnaie hélicoptère et « Airdrop »
            

            Après avoir revisité la création monétaire conventionnelle (via les prêts à la population), penchons-nous sur un mécanisme un peu plus exotique : « la monnaie hélicoptère » :

            
              
                « Le concept de monnaie hélicoptère a été défini
pour la première fois par l’économiste américain Milton Friedman. Il y développait une métaphore : les autorités monétaires impriment des billets et les jettent d’un hélicoptère dans les rues. Les gens les ramassent et les dépensent,
ce qui permet de faire repartir l’inflation en territoire positif8. »
              

            

            Avec les technologies actuelles, nous n’avons même plus besoin d’hélicoptère pour distribuer de la monnaie fraîchement imprimée à la population : un système monétaire décentralisé n’a qu’à créer de la monnaie digitale et à la distribuer aux portefeuilles digitaux du système. Cette méthode est même devenue monnaie courante en 2018 dans l’industrie de la blockchain. On l’appelait « Airdrop », en français, « largage aérien » ou « parachutage », car effectivement, elle consistait à « larguer » des crypto-monnaies émergentes dans des portefeuilles digitaux qui n’avaient rien demandé. L’Airdrop a surtout été utilisé par les nouvelles crypto-monnaies désirant se faire connaître dans un marché compétitif. Leur objectif était de populariser leurs monnaies et donc de favoriser leur adoption. Ainsi, la communauté monétaire espérait s’agrandir et renforcer l’utilité et la valeur de sa monnaie.

            Le premier Airdrop a été exécuté en 2017, lorsque OmiseGo a envoyé ses nouveaux tokens « OMG » à plus de 460 000 adresses Ethereum, lesquelles n’avaient pas sollicité ce « largage ». Quel critère a été utilisé pour sélectionner les adresses bénéficiaires ? Leur solde ! En effet, les adresses bénéficiaires disposaient toutes d’un solde supérieur à 0,1 ETH9. Quelques mois plus tard, un de mes clients a popularisé les Airdrops en les utilisant massivement pour assurer la promotion de nouvelles monnaies digitales. Ça a été un franc succès. Par la suite, la manœuvre a rapidement été surexploitée par de nombreux acteurs du secteur, imprimant et parachutant leurs monnaies digitales à l’excès.

            Vous vous questionnez sur les conséquences inflationnistes de cette création et distribution monétaire à tort et à travers ? Vous avez raison. Bien souvent, deux scénarios attendaient les monnaies offertes lors de ces Airdrops. D’un côté, elles pouvaient être immédiatement revendues par les bénéficiaires, ce qui exerçait une importante pression baissière sur leur prix et allait à l’encontre du but recherché. Ou encore, elles pouvaient rester intouchées, victimes de ce que David Johnston10 appelle « l’effet Happy Meal » : à l’instar des jouets reçus gratuitement dans les menus McDonald’s, les crypto-monnaies sont larguées sans sommation puis promptement oubliées par leurs bénéficiaires. Ce phénomène peut être considéré comme une démonétisation.

            Pour éviter cela, Johnston propose de passer du « Airdrop » au « Smartdrop ». Rendez-vous à l’innovation 7 pour le détail.

          

          
            
            
              Innovation 4 : monnaie fondante décentralisée et dynamique
            

            Plus tôt dans le livre, nous avions parlé de la « monnaie fondante » de Silvio Gesell, un penseur économique du xixe siècle, plébiscité par Keynes. Selon cette théorie, la monnaie doit dévaluer de 5,2 % chaque année. À son époque, Gesell avait envisagé d’organiser cette dévaluation en apposant des timbres chaque semaine sur les billets, sans quoi ceux-ci devenaient invalides. Bien entendu, ce n’était pas très pratique : ni pour les détenteurs de billets, ni pour l’administration qui devait gérer les timbres et la validité de la monnaie !

            De nos jours, de telles mesures peuvent être mises en place bien plus efficacement au sein d’une crypto-monnaie. Il suffit de la programmer à cet effet. Ces mécanismes sont déjà utilisés par plusieurs projets décentralisés, que ce soit dans un objectif de politique monétaire, ou dans un objectif de prélèvement de frais.

            Dès lors, n’importe quel taux pourrait être appliqué. On pourrait conserver le taux négatif de 5,2 % de Gesell, ou basculer vers un autre, même positif. Ce taux pourrait rester fixe, évoluer selon un calendrier prédéterminé, ou encore être modifié en fonction des circonstances. Dans ce dernier cas, on pourrait modifier le taux via un processus de gouvernance décentralisé, ou encore le faire réagir aux mécanismes de détection mentionnés à l’innovation 1, à l’instar d’une banque centrale automatique.

            Bref, quel que soit l’objectif que l’on souhaite atteindre avec la « monnaie fondante », la réactivité de la monnaie programmable peut y contribuer.

          

          
            
              Innovation 5 : destruction monétaire via des frais de transactions
            

            Comme nous l’avons découvert dans le chapitre précédent, les monnaies complémentaires ne jouissent pas du même luxe que les monnaies officielles : consolider la demande de leur monnaie par force légale*8. Ainsi, la peur de l’hyperinflation et de la démonétisation hante les cauchemars des crypto-enthousiastes ! De fait, vous les verrez rarement prôner des politiques monétaires accommodantes. Ce qu’ils veulent avant tout, c’est que leurs monnaies aient une valeur stable ou croissante, pas qu’on en imprime en grande quantité pour soutenir l’économie.

            Les politiques monétaires désinflationnistes, voire déflationnistes, rencontrent un certain succès dans les systèmes monétaires décentralisés. La création monétaire fixe du Bitcoin reste, bien sûr, la star des politiques crypto-monétaires. Hormis celle-ci, la politique monétaire qui séduit les « masses », c’est de réduire la quantité d’une crypto-monnaie en prélevant des frais de transactions, puis en les détruisant. C’est une idée qui avait été publiée en 201811 par Vitalik Buterin, le co-fondateur (et quasi-dieu) d’Ethereum. Quelques mois plus tard, elle prend la forme d’une proposition officielle Ethereum et porte le nom chaleureux de « EIP*9 1559 »12. Voyons plutôt.

            Dans le système Ethereum tel qu’il existe en 2020 et début 2021, la rémunération des mineurs suit un principe ressemblant à celui de Bitcoin. Plus tôt dans le livre, nous avons étudié la récompense de minage en détail, mais nous n’avons pas abordé les frais de transactions. Voyons rapidement comment cela fonctionne. Par la suite, il sera aisé de comprendre la politique monétaire innovante de Vitalik.

            
              
                « Dans le cas des transactions Bitcoin, la récompense destinée
aux mineurs repose sur deux éléments : d’une part, la totalité
des frais de transaction d’un bloc que le mineur a validé et,
de l’autre, la récompense de bloc qui consiste
en de nouvelles unités minées13. »
              

            

            Vous le savez : dans un bloc de la blockchain Bitcoin, il y a environ 2 400 transactions. Mais pourquoi un mineur insérerait-il ces 2 400 transactions, alors qu’il pourrait proposer un bloc quasiment vide et gagner la récompense de bloc de 6,25 BTC ? Pourquoi y a-t-il 2 400 transactions ? Et comment choisit-on l’ordre dans lequel on les place dans le bloc ?

            Utilisons une analogie pour expliquer tout cela simplement et rapidement. Imaginons le capitaine d’un petit bateau qui assure la traversée d’un lac. Chaque traversée prend dix minutes. Pour prendre le bateau, il n’y a pas de système de réservation : il faut se rendre à l’embarcadère et s’asseoir dans la salle d’attente jusqu’à ce que le capitaine nous dise de monter dans le bateau. La traversée n’a pas de prix fixe : nous sommes libres de proposer un montant un capitaine. Il suffit d’afficher le prix proposé devant nous dans la salle d’attente. Sur cette affiche, il faut également indiquer le poids qu’on emmènera sur le bateau.

            Dès que le capitaine arrive à l’embarcadère, prêt pour une nouvelle traversée, il entre dans la salle d’attente et découvre tous les passagers en attente. Il voit le prix qu’ils proposent et le poids qu’ils amènent. Le capitaine sait qu’il ne peut embarquer que 1 000 kilos sur le bateau. Dès lors, il maximisera les gains de chaque traversée en choisissant les passagers qui proposent le prix le plus élevé mais avec le moins de poids. Dès lors, si un passager souhaite être certain d’embarquer dans la prochaine traversée, il viendra sans bagages et proposera un prix élevé. En revanche, si cela ne le dérange pas d’attendre, il pourra proposer un prix plus bas, en sachant qu’il pourra traverser quand la salle d’attente sera moins remplie.

            Il en va de même pour le réseau Bitcoin. Imaginons Alice, une internaute lambda, qui souhaite effectuer une transaction sur le réseau Bitcoin. Lors de cette opération, Alice est libre de choisir ses frais de transaction. Une fois diffusée sur le réseau, la transaction d’Alice restera dans un genre de salle d’attente (le « mempool ») jusqu’à être exécutée, c’est-à-dire incluse dans un bloc. Les mineurs, lorsqu’ils doivent construire un bloc, inspectent cette « salle d’attente » et sélectionnent les transactions qui leur rapportent le plus de frais de transactions, mais qui prennent le moins de place dans le bloc. En effet, la taille maximale d’un bloc Bitcoin est de 1 mégaoctet (Mo). Ils souhaiteront donc obtenir le plus de frais de transactions possibles sans dépasser la taille maximale de 1 Mo*10. Si Alice propose des frais très élevés, alors les mineurs souhaiteront inclure sa transaction dans le prochain bloc et récolter ses frais de transactions. Et si le mineur parvient à proposer le bloc gagnant, non seulement il remportera la récompense de minage du bloc, mais en plus, il remportera les frais de transactions d’Alice ! C’est pourquoi, lorsqu’un utilisateur effectue une transaction Bitcoin, il peut décider de payer des frais plus importants pour que sa transaction soit incluse avec certitude dans le prochain bloc.

            Ce fonctionnement est à peu près similaire dans le cadre de la blockchain d’Ethereum. La rémunération des mineurs est constituée, d’une part, de la récompense de minage et, d’autre part, des frais de toutes les transactions du bloc miné. Ces frais sont proposés librement par les émetteurs des transactions.

            Cependant, avec la nouvelle « EIP 1559 », Vitalik propose de transformer ces frais de transactions en outil de politique monétaire. Ce ne serait plus le donneur d’ordre qui décide lui-même des frais de transactions. À la place, des « frais de base » (« basefee ») seraient déterminés automatiquement par le réseau Ethereum. Ces frais de base, plutôt que d’être remis au mineur du bloc, seraient détruits. Chaque transaction donnerait donc lieu à un phénomène de destruction monétaire supporté par son donneur d’ordre. En revanche, via la récompense de minage, chaque bloc continuerait à générer un phénomène de création monétaire au bénéfice du mineur.

            L’idée derrière : au lieu de payer des frais de transaction pour suppléer la rémunération du mineur, les utilisateurs paieraient des frais de transactions qui rémunèrent tous les détenteurs d’ETH. En effet, lorsque ces frais sont détruits, cela diminue la masse monétaire et augmente la valeur des ETH restants. On comprend aisément la popularité d’une telle politique monétaire auprès de la communauté Ethereum !

            De telles politiques désinflationnistes, voire déflationnistes*11, peuvent aussi être utilisées par les crypto-monnaies et MLC souhaitant lutter contre « l’effet billet de Monopoly ».

          

          
            
            
              Innovation 6 : distribution de récompenses de minage (et autres)
            

            Dans le système Bitcoin et dans la première version d’Ethereum, chaque bloc de transactions génère un événement de création monétaire, prenant la forme de récompenses de minage.

            Dans le cas de Bitcoin et d’Ethereum, ces récompenses rémunèrent le mineur pour l’enregistrement sécurisé des opérations dans la blockchain. Elles utilisent la création monétaire pour favoriser une attitude qui est perçue positivement par la communauté.

            Cela dit, les mineurs ne doivent pas forcément être les seuls bénéficiaires de la création monétaire décentralisée. Une communauté pourrait décider de créditer une partie des récompenses de minage à d’autres acteurs, comme aux bénéficiaires des transactions, aux donneurs d’ordres, ou même à un autre portefeuille déterminé par le système.

            Par exemple, la crypto-monnaie Decred octroie 10 % de la récompense de minage à un fonds destiné au développement et à la gouvernance du réseau. C’est véritablement le financement d’un simili-État par la création monétaire, mais selon des règles prédéterminées. De la même façon, cette récompense pourrait être affectée de façon à inciter à des attitudes valorisées par la communauté. Cette dernière pourrait sélectionner n’importe quel bénéficiaire de ces politiques et en changer quand cela est souhaitable.

          

          
            
              Innovation 7 : discriminer les portefeuilles
            

            Vous le savez, des blockchains comme celles de Bitcoin et Ethereum sont des registres contenant toutes les transactions depuis la création de ces crypto-monnaies. Bien que l’identité des détenteurs de portefeuilles n’y soit pas révélée, on peut découvrir une quantité limitée d’informations, comme le solde des comptes et les mouvements effectués.

            C’est ainsi que, lors du lancement de nouvelles crypto-monnaies, certaines communautés n’ont pas réalisé un « Airdrop » (largage aérien), mais plutôt un « Smartdrop » (largage intelligent). La méthode, popularisée par l’entrepreneur à succès David Johnston14, consiste à sélectionner soigneusement ceux qui recevront la monnaie fraîchement imprimée.

            Quels critères peuvent être utilisés ? De nombreux projets ont choisi de créditer des adresses disposant d’un solde minimum. Cette sélection remplit deux fonctions. D’une part, elle permet de ne pas envoyer de monnaie à des adresses inutilisées. D’autre part, elle permet de cibler les individus qui disposent d’un certain pouvoir d’achat et pourront potentiellement investir dans le développement de la communauté.

            En d’autres termes : on envoie de l’argent à ceux qui ont de l’argent ! Dans un tel cas, la création monétaire suit des valeurs ploutocratiques : elle bénéficie seulement aux portefeuilles les plus riches, à l’instar d’une monnaie hélicoptère qui survolerait uniquement les beaux quartiers. Cet exemple extrême rappelle l’importance d’une bonne gouvernance, une gouvernance qui permet d’assurer l’équité et la justice dans les organisations décentralisées.

            D’autres mécanismes de création monétaire peuvent cependant être envisagés : une communauté souhaitant augmenter la vitesse de circulation de la monnaie peut créditer uniquement les portefeuilles qui effectuent de nombreuses transactions. Elle peut également octroyer la nouvelle monnaie aux portefeuilles ayant eu une interaction avec des adresses ou des blocs spécifiques. Par exemple, pour récompenser les mineurs, elle peut « larguer » la nouvelle monnaie dans tous les portefeuilles ayant déjà reçu une récompense de minage. Ou encore, pour récompenser les premiers entrants, elle peut créditer tous les portefeuilles actifs dès les premiers mois du réseau. Une communauté peut également utiliser la création monétaire afin de rémunérer des attitudes répondant à ses valeurs, comme des donations à certaines organisations caritatives. Pour ce faire, lors d’opérations de création monétaire, il lui suffirait de créditer uniquement les portefeuilles ayant réalisé des transactions au bénéfice des organisations plébiscitées par la communauté.

            Toutefois, il existe un élément limitant pour les politiques monétaires discriminantes explorées ci-dessus : avec des crypto-monnaies comme Bitcoin et Ethereum, chaque internaute peut créer une infinité d’adresses, et on ne connaît pas l’identité des personnes derrière ces adresses. C’est pour cela que, dans un contexte décentralisé et automatisé, les seuls critères de restrictions pour limiter la portée de la « monnaie hélicoptère » sont le solde du portefeuille, la date des mouvements, les adresses avec lesquelles il a été en contact.

            C’est pourquoi des projets développent des solutions pour pouvoir, de manière sécurisée et en protégeant l’anonymat, permettre à une personne réelle de créer au maximum une seule adresse. Cela représenterait une opportunité majeure pour les systèmes crypto-économiques, leur permettant ainsi de créer des politiques monétaires extrêmement ciblées*12. C’est notamment un des points qui permettrait de créer une crypto-monnaie offrant un revenu universel de base, thématique sur laquelle travaillent de nombreux projets décentralisés.

            Pour identifier une personne de façon décentralisée, on peut par exemple utiliser la méthode du « graphe social » (« social graph ») ou de la « toile de confiance » (« web of trust »). C’est-à-dire qu’un réseau décentralisé utilise la cryptographie pour permettre à des personnes de confiance d’identifier d’autres personnes de confiance jusqu’à ce que le réseau puisse affirmer avec certitude qu’une personne est réelle. La personne vérifiée pourra dès lors utiliser ce système pour se créer une adresse unique dans des écosystèmes digitaux. La monnaie libre Ğ1 utilise un système d’identification de ce type.

            Dès que l’on parvient à créer un système monétaire décentralisé où, tout en maintenant l’anonymat, on peut assurer l’unicité des adresses personnelles, les possibilités de politiques monétaires décuplent.

            Imaginons, par exemple, un système monétaire décentralisé dont le but est de réduire les inégalités économiques. Toutes les politiques monétaires abordées dans ce chapitre, et bien d’autres, peuvent être adaptées pour que les opérations de création monétaire bénéficient aux plus démunis, et pour que ces personnes soient moins affectées par les opérations désinflationnistes. Plus tôt, nous avions abordé la question des frais de transactions, pouvant être prélevés puis détruits pour réduire l’inflation. Dans une communauté cherchant à réduire les inégalités, ces frais pourraient être supprimés pour les personnes en difficulté financière.

            Un autre exemple : la distribution de monnaie hélicoptère pourrait être orientée vers les portefeuilles aux soldes ou aux revenus les plus faibles. Cette politique monétaire opérerait alors un transfert social des plus riches aux plus pauvres : les détenteurs de monnaie seraient impactés négativement par l’inflation, tandis que les plus démunis seraient les bénéficiaires directs de la création monétaire.

            Un système monétaire peut également identifier plusieurs types de portefeuilles (entités publiques, particuliers, petites entreprises, etc.) et faire bénéficier une certaine démographie de la création monétaire. Dès lors, en fonction des objectifs décidés par la communauté, d’autres types de transferts sociaux peuvent être envisagés par ces biais, comme les prestations de retraite, d’assurance santé, ou sous diverses formes « d’assouplissement quantitatif pour le peuple » (« QE for the people »). De plus, grâce aux mécanismes de détection automatisés (cf. innovation 1), on peut rapidement détecter si les politiques génèrent trop d’inflation et réagir tout aussi vite.

          

          
            
              Innovation 8 : monnaie ouverte programmable
            

            Avant d’entamer cette section, je me dois de remercier David Boyle. Dans un excellent ouvrage d’anthologie15, il retrace l’histoire de nombreux réformateurs de la monnaie (notamment de ceux qui seront présentés ci-dessous) et nous présente une sélection de leurs textes les plus frappants. Je le remercie de tout cœur pour ce travail qui m’a grandement inspirée.

            Michael Linton est un célèbre aventurier monétaire canadien. Il est l’inventeur du « Local Exchange Trading System » (LETS) : un système de crédit mutualisé, ensuite repris par de nombreuses communautés à travers le monde. Dans les pays francophones, on les appelle les « SEL » (systèmes d’échanges locaux). Plus tôt, nous avons évoqué le WIR, une MLC suisse utilisée par les PME. Le WIR est un SEL : il offre un genre de système de compensation de facture pour les PME. Il leur permet notamment de s’acheter et d’offrir différents produits et services au sein d’une communauté de confiance, même si les liquidités officielles font défaut.

            Selon Linton, on peut séparer les fonctions traditionnelles de la monnaie (moyen d’échange, unité de compte, réserve de valeur). Il parle ainsi de « monnaie ouverte16 » : une monnaie qui remplit un rôle d’information, qui permet simplement de mesurer ce que l’on échange. Linton affirme d’ailleurs, en reprenant l’allégorie d’Alan Watts, qu’il est insensé qu’une communauté soit à court d’argent quand elle dispose de matériaux, de main-d’œuvre et qu’il y a du travail à faire. Elle a tout ce qu’il faut pour échanger : ce qui lui manque, c’est l’unité nécessaire à mesurer ce qui est produit. C’est comme dire que l’on veut construire une maison, que l’on a tout ce qu’il faut pour ce faire, y compris une règle à mesurer, mais que c’est impossible car il n’y a pas de centimètres !

            Ainsi, il suffit de permettre aux utilisateurs de la monnaie de mesurer leurs échanges à l’aide d’une unité de compte commune, acceptée et comprise par tous. Ensuite, il s’agira d’inscrire ces échanges dans une base de données en laquelle ils ont confiance : les entrées devront être incorruptibles et les données devront résister à l’épreuve du temps (vous me voyez venir : dans quelques pages, je vous dirai que l’on peut remplacer cette base de données par une blockchain).

            Si l’on considère que la monnaie n’est qu’une unité de mesure, une méthode de transmission d’information, alors elle ne doit pas être rare. Elle n’est qu’une donnée dans un registre commun. Par exemple, dans le système de crédit mutualisé du WIR (la monnaie des PME suisses), l’unité de compte choisie est équivalente au franc suisse. Cette unité permet une grande facilité car elle est comprise par tous. Cependant, les PME suisses auraient très bien pu choisir de quantifier leurs échanges avec des coquillages ou des éléphants. Cela n’aurait aucune importance car la monnaie ne doit pas réellement exister quelque part.

            En 1948, Burrhus Frederic Skinner, célèbre psychologue de l’époque, propose sa vision d’une société utopique dans son livre Walden Deux17. À Walden Deux, ville utopique, la monnaie prend la forme de « crédits de travail » (« labour credits »). En général, un crédit représente une heure d’ouvrage. Toutefois, en fonction des besoins de la communauté et de la volonté de réaliser certaines tâches, un crédit peut être obtenu en plus ou moins une heure de travail. Skinner donne ainsi l’exemple suivant : une personne qui réalise des travaux dans les égouts pourrait recevoir 1,5 crédit pour une heure de travail, tandis qu’une personne qui effectue une tâche plus agréable recevrait 0,7 ou 0,8 crédit par heure.

            Comme moi, vous vous demandez peut-être : mais qui décide de la difficulté des jobs ? Et surtout, qui maintient le registre ? La réponse à ces deux questions : une autorité centralisée toute puissante.

            Malheureusement, Walden Deux n’échappe pas au problème de nombreuses utopies : la glorification du despotisme éclairé.

            Toutefois, il est intéressant d’utiliser les heures de travail comme unité de compte dans un registre. C’est ce qu’a fait l’éminent professeur de droit américain Edgar Cahn en (ré)inventant la « banque du temps » (« time bank »). En 1980, Cahn souffre d’une crise cardiaque et séjourne longuement à l’hôpital. Dans cette situation, il voit de ses propres yeux que de nombreuses personnes vulnérables ont besoin d’aide, tandis que de nombreuses personnes saines n’ont pas d’emploi. Le problème lui apparait comme une évidence :

            
              
                « Lorsqu’une société a de vastes besoins non satisfaits
en même temps qu’il y a un grand nombre d’êtres humains productifs, sains et énergiques pour lesquels la société
ne peut trouver aucune utilité – même s’ils voudraient être utiles – alors quelque chose ne va pas18. »
              

            

            Après sa convalescence, Cahn se lance dans une quête pour trouver un moyen de connecter ces besoins non-satisfaits et ces personnes exclues. Comment valoriser des tâches d’aide aux personnes désargentées ? Cahn travaille sur le sujet à la London School of Economics et finit par lancer ses premiers essais en 1987.

            Au départ, les « dollars temps » (« time dollars ») permettent à des personnes âgées de payer des soins non-médicaux effectués par des membres de leur communauté. À leur tour, ces membres pourront utiliser les dollars temps pour payer des petits services offerts par les membres de leur communauté. Cahn affirme que, grâce à la « banque du temps » :

            
              
                « Nous pouvons commencer à résoudre
nos problèmes sociaux en créant un nouveau
moyen d’échange qui peut transmettre le temps personnel actuellement inutilisé en un actif commercialisable
qui peut générer un réel pouvoir d’achat19. »
              

            

            L’idée rencontre d’abord un franc succès pour les services liés aux séniors, puis s’étend à de nombreuses communautés défavorisées. Elles sont désormais capables d’échanger et de créer de la valeur sans dépendre de la liquidité officielle.

            
              
                « [Le système de la banque du temps] fonctionne
comme un système hybride entre une véritable économie monétaire d’échange indirect et une économie
de don réciproque caractéristique des économies informelles, précapitalistes et primitives20. »
              

            

            Effectivement, grâce aux technologies disponibles dans les années 1980, Edgar Cahn a permis de recréer une économie de don réciproque à plus grande échelle, avec une méthode de mesure plus précise et une « mémoire collective » plus performante. Une chose est certaine : l’intention est belle. Maintenant, la grande question : est-ce que ça marche ?

            Prenons l’exemple de Benning Terrace à Washington DC, une cité de logements sociaux ravagée par la violence des gangs. Après la négociation d’une trêve, la cité est devenue moins dangereuse, mais son économie était toujours sinistrée. Malheureusement, les pouvoirs publics n’avaient pas d’argent pour la redynamiser. Pourtant, la cité était peuplée de nombreux jeunes sans emploi disposant de tout leur temps ! C’est ainsi qu’un système de « banque du temps » s’y ait établi. Les dollars temps pouvaient être gagnés ou dépensés pour repeindre les tags de gangs, organiser ou participer à des sessions de lectures pour les enfants, obtenir de la nourriture à la banque alimentaire, etc. En quelques années, Benning Terrace est devenue une communauté très différente : plus sécurisée, plus propre et plus solidaire.

            En 1999, dans des cités HLM comme Benning Terrace, ce sont ainsi 78 560 heures qui ont été échangées. Si l’on souhaite quantifier cela en « vrais » dollars : à 10,80 dollars de l’heure*13, ce sont près de 850 000 dollars qui ont été échangés. Ce qui représente un montant important dans ces communautés en manque cruel de liquidités officielles, mais dont les ressources productives sont totalement sous-exploitées. Edgar Cahn, créateur de la « banque du temps », explique :

            
              
                « L’idée derrière la proposition est que la véritable richesse
d’une société est son peuple – et le temps qu’il est prêt à consacrer à répondre à ses propres besoins en répondant aux besoins
des autres. Si le temps est la ressource ultime, alors la question devient de savoir comment le mobiliser. Une nouvelle monnaie pourrait-elle à la fois récupérer des personnes “redondantes”
et répondre à des besoins sociaux majeurs ?
En posant la question, nous pouvons au moins avoir commencé
à modifier nos hypothèses sur l’éventail des possibles21. »
              

            

            Il faut néanmoins noter une différence importante entre notre système monétaire officiel et les systèmes de monnaies ouvertes comme le dollar temps, les SEL et les crédits mutualisés : la création monétaire s’opère hors du système bancaire traditionnel. Elle a lieu lorsqu’une personne ou une entité répond au besoin d’une autre. C’est-à-dire que des personnes et entités rejoignent une communauté où l’on fait confiance aux autres membres pour honorer les dettes qu’ils ont envers elle. Et pour qu’un tel système fonctionne, il faut avoir un niveau de confiance important dans la communauté. Par exemple, lorsqu’une personne de Benning Terrace accepte de repeindre les tags sur les murs de la ville en échange de dollars temps, elle fait crédit d’une heure de travail à la communauté. Elle fait confiance à la communauté pour lui rendre cette heure de travail lorsqu’elle en aura besoin.

            Ainsi, en 2016, à travers le monde, c’était environ 4 millions d’heures qui étaient échangées via les logiciels de « banque du temps22 », c’est-à-dire l’équivalent de 40 millions de dollars en comptant un salaire horaire de 10 dollars. Ce chiffre est assez faible, quand on pense qu’en un jour, le 3 août 2016, c’est plus de 579 millions de dollars23 de crypto-monnaies qui sont échangés sur les bourses de crypto-monnaies. Comme le disait Christian Arnsperger (professeur à l’université de Lausanne), les monnaies complémentaires ont un impact économique limité et à court terme.

            En effet, les banques du temps présentent un défaut majeur : elles doivent être entretenues et financées par une organisation, sans quoi elles périssent. C’est d’ailleurs le sort qui a été réservé à nombre d’entre elles. Malheureusement, tout ne peut pas s’acheter avec des dollars temps : un financement doit donc provenir de l’extérieur. De plus, des mécènes privés ou publics doivent démarrer la machine en proposant des services et produits gratuits. Ce sont généralement des biens et services inutilisés, comme les produits des banques alimentaires, des tickets pour les transports publics en heures creuses, etc.

            Pour le secteur privé, il s’agit généralement d’entreprises du secteur de la santé qui veulent améliorer leur image ou construire des réseaux de soutien pour leurs patients, avec tous les avantages que cela comporte*14.

            Outre le coût d’un tel système, il est également difficile de récolter la confiance des membres de la communauté pour qu’ils participent au système. Comment peuvent-ils s’assurer que leurs dollars temps resteront valides assez longtemps ? Qu’ils permettront de payer ce dont ils ont besoin ? Évidemment, le problème de la confiance dans la monnaie, c’est que le serpent se mord la queue : personne n’a confiance car personne n’a confiance.

            Imaginez qu’il existe une banque du temps près de chez vous. Qu’est-ce qui vous pousserait à accepter de prester 100 heures de petits travaux en échange de dollars temps pour une tâche que vous auriez normalement facturée à 10 dollars de l’heure, c’est-à-dire 1 000 dollars ? Cela signifierait que vous accordez une grande confiance à la communauté, malgré des risques :

            
              
                – le registre peu disparaître ou être corrompu et personne ne saura que la communauté vous doit 1 000 dollars ;

              

              
                – la communauté ne propose pas de produits et services qui vous intéressent ;

              

              
                – la communauté propose les produits et services qui vous intéressent, mais les membres n’exécutent pas leurs tâches (ou les exécutent mal).

              

            

            Bien entendu, on peut éviter le premier risque en utilisant des DLT comme la blockchain. Cela permet d’inscrire les transactions de façon décentralisée dans un registre commun grâce au mécanisme de consensus le plus approprié. De plus, une DLT peut améliorer l’immuabilité du registre et donc la confiance qu’on lui porte. Reste encore à voir comment on construira cette blockchain et comment elle sera entretenue. Ce n’est pas une mince affaire, et pourtant, c’est encore la partie la plus facile !

            En effet, peu importe que votre créance soit toujours inscrite dans le registre des siècles plus tard. Ce qui compte, c’est d’être sûr que cette créance sera honorée par la communauté. Pour cela, il faut que la communauté soit la plus large et la plus diverse possible, mais aussi que la monnaie soit construite intelligemment pour pousser aux bonnes attitudes.

            Et pour ces deux points, l’argent programmable sans frontières peut aider. En programmant les bons mécanismes incitatifs et punitifs, en programmant les bonnes politiques monétaires, on peut créer de la confiance dans ce type de monnaies, tout comme on a créé de la confiance dans une monnaie comme Bitcoin. Je serais curieuse de découvrir, dans les années qui viennent, une monnaie ouverte de ce type et la façon dont ses politiques monétaires influenceront la vie socio-économique de ses participants.

            Pour conclure cette section, je citerai ce que Samuel Lim, directeur de la conformité chez Binance et responsable du projet Venus, m’a dit lors d’une interview :

            
              
                « Au final, ce que les gens recherchent, c’est un moyen de faire du troc plus efficacement. »
              

            

          

          
            
              Innovation 9 : système monétaire à niveaux
            

            Tout comme une banque peut geler votre compte en banque si nécessaire, un système monétaire décentralisé peut bloquer vos transactions ou dévaluer votre capital si des conditions prédéterminées (ne) sont (pas) remplies.

            Par exemple, ces conditions peuvent être l’obtention d’une certaine quantité d’une autre crypto-monnaie, ou de n’importe quel type de token. Ainsi, deux types de monnaies peuvent coexister dans le système. D’une part, la monnaie d’échange, utilisée pour la majorité des transactions et, d’autre part, un token de type dollar temps à gagner en prestant des heures dans la communauté. De fait, à tout moment, un solde minimal de ce token sera nécessaire pour pouvoir utiliser la monnaie principale de type « moyen d’échange ». Mais ce token peut, si la communauté le souhaite, périmer progressivement (monnaie fondante de Gesell). Dès lors, elle peut créer un genre d’impôt communautaire décentralisé. Ce token secondaire peut donc représenter tous types d’attitudes valorisées par la communauté : des crédits carbones, une contribution à la sécurité du système informatique en mettant à disposition de la puissance de calcul ou de l’espace de stockage, du temps passé à s’occuper des personnes âgées, etc.

            Un autre exemple : une communauté ayant mis en place un système de « score social » (comme en Chine) pourrait également appliquer cette méthode : elle pourrait bloquer ou dévaluer le capital d’une personne ayant un score social trop faible. Cependant, dans des systèmes aussi sensibles, les risques d’abus sont grands. Que se passerait-il si la gestion de tels mécanismes tombait entre les mains des mauvais individus ? Que se passerait-il si la politique monétaire intégrait des jugements de valeur dans une communauté obligatoire, comme la monnaie officielle ?

            Les systèmes décentralisés se positionnent alors comme une alternative, car la communauté est réputée libre de décider des règles de son système. Mais quel est le niveau de représentativité de la gouvernance décentralisée ? Comme toujours, la gestion démocratique n’est pas une tâche aisée, et il ne faut pas sous-estimer les défis démocratiques des systèmes digitaux.

          

          
            
              Innovation 10 : créer des économies décentralisées représentatives des valeurs de leurs communautés
            

            Si la tyrannie des systèmes monétaires pseudo-décentralisés vous fait peur, vous n’êtes pas seul !

            À ce sujet, Vitalik Buterin, créateur d’Ethereum, a publié une excellente réflexion24. Selon lui, tout système doit disposer de mécanismes poussant à des actions jugées bénéfiques par la communauté. En revanche, il est trop risqué d’encoder les jugements de valeurs dans un protocole décentralisé car cela donne trop de pouvoir aux architectes de ces systèmes. Remarquez que Vitalik est lui-même un de ces architectes ! Il propose ainsi de créer des systèmes non seulement neutres, mais « crédiblement neutres ».

            Par exemple, en 2020, notre système économique néolibéral dispose d’excellents mécanismes pour nous pousser à la production de biens privés à l’utilité immédiate : nous pouvons les vendre et être récompensés par de l’argent. Cependant, le système est moins efficace pour nous pousser à agir en faveur des biens communs, surtout si leur utilité n’est pas immédiate. Pourrait-on alors, grâce à la décentralisation, créer de nouveaux systèmes dont les mécanismes favorisent la production et la conservation des biens privés et publics – que nous en ayons besoin aujourd’hui ou dans le futur ? Qui favorise la collecte et le partage d’informations justes ? Qui favorise une bonne gouvernance ?

            La première étape, ce sera bien sûr de préciser comment la communauté pourra déterminer les actions qui sont bénéfiques et celles qui sont néfastes. Ces principes de bases, que l’on peut comparer à une constitution, pourraient être intégrés au premier niveau du système où est inscrit le minimum de règles assurant la bonne gestion du système informatique et de ses mécanismes de base neutres, mais également « crédiblement neutres ». Par « neutres », Vitalik entend que les mécanismes ne peuvent être construits pour générer un résultat jugé désirable au moment de sa construction. Les valeurs d’une communauté sont changeantes et le système doit pouvoir s’adapter à ces changements. En d’autres termes, le mécanisme ne peut pas contenir un jugement de valeur de la part de son architecte : il doit uniquement contenir des méthodes permettant aux utilisateurs de poser un jugement de valeur à travers l’utilisation du système.

            Par exemple, dans le cadre de la gestion des commentaires sur les réseaux sociaux, un mécanisme neutre serait : « Tout commentaire signalé négatif par X utilisateurs sera masqué ». En revanche, un mécanisme non-neutre serait : « Tout message comportant l’expression “vive la révolution” sera masqué ». Autre exemple : dans le système capitaliste, le système de fixation des prix est neutre. Ce n’est pas le système capitaliste qui juge si un produit ou service est bon pour la communauté, mais ce sont les utilisateurs du système qui déterminent eux-mêmes de sa valeur via leur action de l’acheter ou non à un certain prix.

            La neutralité des mécanismes permet donc de donner le pouvoir non pas aux architectes d’un système, mais à ses utilisateurs.

            En plus d’être neutres, Vitalik avance que les mécanismes de gouvernance doivent être « crédiblement neutres », que leur neutralité doit être crédible. En d’autres termes, quiconque doit pouvoir aisément attester de la neutralité du système, même les personnes les moins éduquées. La neutralité du mécanisme doit être assez claire pour que les utilisateurs gardent confiance dans le système, même lorsque des adversaires tentent de les persuader que les mécanismes sont trompeurs et biaisés.

            La crédibilité de la neutralité amène alors à une notion commune de légitimité, nécessaire à l’adoption. En effet, pour qu’un utilisateur rejoigne un système, il faut qu’il ait confiance que les autres utilisateurs auront, eux aussi, confiance dans la neutralité de ses mécanismes. Vitalik fournit ainsi un début de réponse quant à la manière d’organiser des économies décentralisées qui favorisent le bien-être de la communauté, tout en préservant la liberté de l’individu.

          

        

        
          
            Épilogue
          

          Les communautés crypto-monétaires peuvent être rejointes et quittées librement, et leurs politiques monétaires sont transparentes et automatiques. Cela permet de réaliser les expériences monétaires les plus folles, imaginées par des penseurs depuis des siècles et jugées totalement impraticables. Les crypto-monnaies sont de véritables laboratoires d’innovation monétaire, où des communautés d’aventuriers explorent des politiques monétaires qu’un banquier central n’oserait même pas murmurer.

          Dans les cas précédents et de nombreux autres, le progrès technologique permet aux opérations de création et de destruction monétaire d’avoir lieu à n’importe quelle étape de la vie économique et ce, de façon transparente, automatisée et prévisible. Les politiques monétaires décentralisées peuvent être déterministes, comme celle de Bitcoin, dont la création monétaire est planifiée sur plus d’un siècle et à l’unité près.

          Elles peuvent aussi être réactives, comme les banques centrales d’aujourd’hui, capables de s’adapter à la situation économique et aux objectifs de la nation.

          Dans un système monétaire décentralisé, la communauté est souveraine. Elle ne dépend plus uniquement des institutions financières pour transmettre la politique monétaire, mais elle peut choisir de créer et de détruire la monnaie via de nombreux points de contacts.

          Les relais de politique monétaire sélectionnés refléteront les valeurs et les priorités de la communauté. Par exemple, dans le cas d’Ethereum, la priorité absolue est la sécurisation du réseau, suivie par la stabilité monétaire. La création monétaire s’opère donc au bénéfice des mineurs et s’élève au minimum nécessaire pour sécuriser le réseau. Dans une autre communauté, la priorité pourrait être la réduction des inégalités, le respect des aînés, la croissance économique, la préservation de l’environnement, l’éducation, le bien-être des animaux, etc.

          Seulement voilà : il n’est pas aisé de déterminer les priorités et les valeurs d’une communauté via un processus de gouvernance décentralisée. Il est donc crucial de créer des systèmes qui luttent contre des dérives comme les votes irrationnels et court-termistes, l’immobilisme, la pensée de masse et la tyrannie de la majorité, la non-participation et les manipulations de la gouvernance par des minorités et des élites.

          Certes, ces défis sont de taille. Cela dit, ce n’est pas parce que la démocratie est imparfaite qu’il faut se tourner vers la dictature.

        

      

    
  
    
      

      
        *1. L’intégrité des mécanismes de gouvernance est de première importance lorsqu’ils ont une incidence directe sur le bien-être économique des utilisateurs de la monnaie. C’est pourquoi j’y ai consacré une section dans le chapitre 3 « Code is law ». Il est important de se rappeler des risques de la gouvernance décentralisée lorsqu’on construit un système mêlant valeurs morales et valeurs économiques.

      
      
        *2. En 2015, les Nations unies ont développé 17 objectifs de développement durable (ODD). « Les objectifs de développement durable nous donnent la marche à suivre pour parvenir à un avenir meilleur et plus durable pour tous. Ils répondent aux défis mondiaux auxquels nous sommes confrontés, notamment ceux liés à la pauvreté, aux inégalités, au climat, à la dégradation de l’environnement, à la prospérité, à la paix et à la justice. Les objectifs sont interconnectés et, pour ne laisser personne de côté, il est important d’atteindre chacun d’entre eux, et chacune de leurs cibles, d’ici à 2030. » (Source : UN.org)

      
      
        *3. Nous reviendrons sur l’indice de Gini plus en détail dans la partie III. Nous découvrirons que les systèmes crypto-monétaires sont très inégaux : les richesses y sont très concentrées entre peu de mains.

      
      
        *4. Le système de garantie unique pré-2020 est utilisé ici par souci de simplification. En 2021, plusieurs crypto-monnaies sont utilisées dans le système multigaranties, et pas seulement l’ETH.

      
      
        *5. André Peters note ici avec justesse que les votants pourraient également être victimes de leurs émotions humaines. C’est vrai, dans ce cas-ci, que les politiques monétaires elles-mêmes seront toujours décidées par l’humain. En revanche, la différence est que les émotions humaines ne vont pas affecter le cas par cas, puisque c’est le smart contract qui est chargé d’appliquer la politique monétaire.

      
      
        *6. Eh oui, en remplaçant le banquier par un smart contract, c’est l’utilisateur qui devient l’âne qu’on ne peut forcer à boire les liquidités bon marché !

      
      
        *7. Encore faut-il parvenir à identifier ces usages. Nous le verrons dans les sections suivantes.

      
      
        *8. Les États soutiennent la demande de monnaie officielle notamment en demandant que l’impôt soit réglé en monnaie officielle (la comptabilité doit donc être en monnaie officielle) et en garantissant son pouvoir libératoire (elle ne peut être refusée par un créancier pour régler une dette).

      
      
        *9. Les lettres « EIP » signifient « Ethereum Improvement Proposal » ou « Proposition d’amélioration d’Ethereum ». Une « EIP » est un « document informatif adressé à la communauté Ethereum, qui décrit une nouvelle fonction pour Ethereum, ses processus ou son environnement ». N’importe qui peut soumettre une proposition d’amélioration du réseau, qui fera ensuite l’objet de discussions et de tests au sein de la communauté, et pourra potentiellement être intégrée au réseau si la communauté le décide. (Source : EIPs, eips.ethereum.org, consulté le 20 mars 2020).

      
      
        *10. De fait, lorsque vous réalisez une transaction Bitcoin, il n’y a pas de différence pour le mineur si vous envoyez un satoshi (0,00000001 BTC) ou 1 000 BTC. Tout ce qui compte pour le mineur, c’est la place que votre transaction prend dans le bloc, la capacité de mémorisation qu’elle requiert (exprimée en octets). Donc le réseau Bitcoin est très avantageux pour transférer de gros montants. Si on reprend l’analogie de la traversée en bateau : le bateau a une limite de poids de 1 000 kilos, mais pas de limite de valeur. Il peut y avoir l’équivalent de 100 milliards de dollars sur le bateau, cela n’aura aucune influence. Le capitaine ne se préoccupera donc pas du contenu des bagages des passagers, seulement de leur poids.

      
      
        *11. André Peters me fait remarquer qu’une politique comme « EIP 1559 » risquerait potentiellement d’entraîner des effets de thésaurisation tels qu’on en connaissait avec l’or et donc à une forme de paralysie du système. On a effectivement constaté cet effet de thésaurisation avec Bitcoin, nous y reviendrons dans la partie suivante.

      
      
        *12. De plus, utiliser des méthodes décentralisées pour garantir des portefeuilles personnels uniques permettrait également de faciliter l’identification des clients (KYC) et pourrait donc favoriser l’inclusion financière.

      
      
        *13. Salaire horaire minimum pour les contractants publics aux États-Unis depuis 1er janvier 2020.

      
      
        *14. Par exemple, le groupe hospitalier Sentara (en Virginie) a vu les admissions en urgence de personnes asthmatiques diminuer de 74 % depuis l’instauration d’un réseau de soutien rémunéré en dollars temps. Cela lui a permis d’économiser environ 217 000 dollars en deux ans. (Source : Time Dollar Institute, 1999, “Angels and Health: Time Dollars and Healthcare”, Time Dollar Institute, Washington DC).

      
    
  
    
      
      
        Conclusion de la partie II
      

      
        En 1976, Friedrich Hayek, prix Nobel d’économie, prônait déjà l’abolition du monopole monétaire étatique. Selon lui, la monnaie doit appartenir au secteur privé et être libre de toute intervention étatique.

        Les « crypto-autrichiens » voient bien souvent les gouvernements et les banquiers centraux comme des parasites qui taxent le peuple et dégradent la monnaie dans leur propre intérêt. Il est vrai qu’au fil de l’Histoire, les banques centrales ont souvent été à la solde du gouvernement, en particulier pour financer des guerres. C’est une des raisons pour lesquelles Hayek plébiscite la compétition des monnaies : elle permet d’éviter l’expansion illimitée des États financée par la surimpression monétaire. Hayek avance ainsi que la compétition des monnaies permet d’éviter l’excès d’interventionnisme, lequel finira toujours par créer de nouveaux problèmes qui nécessiteront, à leur tour, d’être réglés par plus d’interventionnisme.

        La dénationalisation de la monnaie permettrait de redéfinir ces espaces monétaires : plutôt que d’appartenir à un État-nation par son lieu de résidence ou de naissance, on pourrait, librement, rejoindre une communauté économique et monétaire. Grâce à la technologie, on pourrait créer des monnaies citoyennes avec encore plus de facilité.

        Dès lors, nous avons la possibilité de créer de l’argent programmable, de l’argent qui incite aux attitudes jugées bénéfiques par la communauté qui l’utilise. Car en décentralisant et en digitalisant la gestion monétaire, les mécanismes de transmission de politiques monétaires à notre disposition ne sont limités que par notre imagination et, je l’espère, par le bon sens économique. En effet, sans le luxe du monopole étatique de la monnaie et de la contrainte légale, il est aisé de créer des monnaies citoyennes ayant autant de valeur que des billets de Monopoly !

        L’utilisation de technologies décentralisées (telles que la blockchain) permettrait donc d’appliquer les principes démocratiques à la politique monétaire, et de rendre son application transparente et vérifiable par tous. Toutefois, ces outils monétaires puissants doivent faire l’objet d’une gouvernance irréprochable. Dans le cas contraire, ils pourraient s’avérer être une véritable atteinte à la liberté individuelle et à la démocratie. Étrangement, c’est l’opposé de leur objectif initial ! Vous l’aurez compris, les risques des innovations monétaires sont aussi élevés que leur potentiel.

      

    
  
    
      
      
        Partie III
      

      
        Monnaie digitale : les banques centrales contre-attaquent ?
      

    
  
    
      
        
          
          Friedrich Hayek écrivait :
        

        
          
            « Je suis également convaincu que, si une nouvelle génération de jeunes banquiers en avait la possibilité, ils développeraient rapidement des techniques pour rendre les nouvelles formes
de banques non seulement sûres et rentables,
mais aussi beaucoup plus bénéfiques pour l’ensemble
de la communauté que celles existantes1. »
          

        

        
          Voyons donc si les prédictions de Hayek vont se réaliser. En effet, « rendre les nouvelles formes de banques sûres et rentables » représente un défi non négligeable pour les crypto-monnaies, lesquelles comptent nombre de critiques que nous abordons dans cette partie.
        

        
          Parmi les critiques les plus célèbres des crypto-monnaies, on note leur volatilité et leur complexité d’utilisation. On reproche parfois aux transactions en crypto-monnaies d’entraîner des frais élevés. Et n’oublions pas, bien sûr, les marchés sur lesquels elles s’échangent, qui sont imparfaits et prédateurs. Sans compter sur l’aspect macro-économique : les politiques crypto-monétaires pourraient s’avérer inadaptées aux besoins de la société. Finalement, on notera que, dans un contexte de compétition des monnaies, il existe un risque que le monopole légal d’émission monétaire fasse place à un monopole privé de facto.
        

        
          C’est pourquoi, plutôt que d’exiger un remplacement total du système monétaire actuel par des systèmes monétaires décentralisés, il est intéressant d’envisager une coexistence de ces systèmes, puisque ceux-ci répondent chacun à des besoins et objectifs différents.
        

        
          Dans la partie précédente, nous nous sommes penchés sur le potentiel d’innovation des monnaies libres de toute intervention gouvernementale. Dans cette dernière partie, il est temps de passer à une réflexion plus pragmatique. Il est effectivement difficile d’envisager, dans un futur proche, le changement de paradigme complet souhaité par Hayek : une dénationalisation totale de la monnaie.
        

        
          De fait, nous allons d’abord nous intéresser aux critiques adressées à l’économie décentralisée et à la dérégulation de la monnaie. Bien que ce chapitre risque de fortement déplaire aux crypto-enthousiastes, il est nécessaire à la présentation la plus objective possible des monnaies décentralisées et des marchés sur lesquels elles sont échangées.
        

        
          Ensuite, nous nous intéresserons aux « CBDC » : les monnaies digitales des banques centrales. Ces dernières ne manquent pas d’attirer l’attention, en particulier lorsqu’elles émanent de pays comme la Chine ou le Venezuela. Comme IBM l’écrivait dans un rapport :
        

        
          
            « Si l’avènement des crypto-monnaies représentait
la “dénationalisation” de l’argent, alors la promesse
des CBDC et des stablecoins représentent la “renationalisation” du nouvel argent programmable2. »
          

        

      

    
  
    
      
      
        Chapitre 8
      

      
        Faut-il préférer la blockchain à l’État ?
      

      
        Après avoir relu la première version de mon manuscrit, j’ai réalisé que mes écrits étaient horriblement partisans. Je suis visiblement biaisée en faveur de certaines thèses, à l’encontre d’autres, notamment celles des « Bitcoiners » invétérés. Je faisais donc l’apologie de la gouvernance décentralisée et des « altcoins*1 ». Bref, j’avais écrit un manifeste crypto-évangéliste !

        Ne souhaitant pas donner une telle direction à mon ouvrage, j’ai retravaillé les parties I et II afin qu’elles soient plus objectives. Cela n’étant pas suffisant à présenter un tableau complet, j’ai donc décidé de consacrer un chapitre entier à vous présenter les critiques majeures de mes propres thèses, ainsi que les travers de mon industrie que j’ai pu constater de mes propres yeux en travaillant dans le secteur.

        
          
          
            Anarchisme 2.0 : à qui profite la loi de la jungle ?
          

          Ouvrons cette section avec une citation colorée de l’économiste Nouriel Roubini, célèbre détracteur de la crypto-monnaie et… de beaucoup d’autres choses. Roubini est d’ailleurs surnommé « Dr. Doom ». D’une part, car il a prédit avec exactitude la crise financière de 2007-2008 et, d’autre part, car il fait preuve d’un pessimisme inégalé. Devant le Sénat américain en 2018, Roubini délivre ainsi un réquisitoire dévastateur de l’industrie de la crypto-monnaie. Il est notamment très critique de l’idéal de la décentralisation, dont je me suis fait l’avocate à maintes reprises dans ce présent ouvrage. Voyez plutôt :

          
            
              « L’idéologie de la blockchain est politiquement née
de la même mentalité que les conspirations libertaires de droite ou l’anarchisme d’extrême gauche : tous les gouvernements,
les banques centrales, les monnaies, les institutions, les banques, les entreprises, les entités ayant une réputation et une crédibilité construites au fil des siècles sont des concentrations de pouvoir centralisées perverses qui doivent littéralement être détruites1. »
            

          

          Selon Roubini, cet anarchisme 2.0 n’est qu’un écran de fumée qui profite à ceux qui le répandent. Cet avis est également partagé par David Golumbia, professeur d’études digitales à l’université du Commonwealth de Virginie. Dans son livre La politique de Bitcoin : le logiciel comme extrémisme de droite2*2, Golumbia formule une critique sévère de ce qu’il appelle le « cyber-libertarianisme ». Dans les parties précédentes, j’ai appelé ce concept « gouvernance décentralisée » et « régulation par le code ». Cependant, selon Golumbia, peu importe quel type de régulation est présent : on parle de « cyber-libertarianisme » lorsque ce n’est pas l’État qui régule les systèmes digitaux.

          Pour Golumbia, la grande erreur des partisans de l’idéologie blockchain est la suivante : ils considèrent le gouvernement comme un pouvoir illégitime et tyrannique, ayant pour seul objectif de restreindre les libertés des citoyens. Cependant, il rappelle que l’immense majorité des écrits de théorie politique admettent que les gouvernements ont pour objectif d’organiser la société de façon à, au contraire, augmenter la liberté des citoyens. En effet, les États protègent les citoyens de la « loi de la jungle », réductrice des libertés, surtout pour les citoyens les plus faibles.

          Selon Golumbia, lorsque les crypto-enthousiastes parlent de gouvernements qui limitent la « liberté », ils parlent en réalité de gouvernement qui limite la liberté d’agir comme on le souhaite sur les marchés. Et c’est bien là leur objectif lorsqu’ils propagent leur idéologie libertarienne : ils essaient de trouver une justification morale pour pousser à la dérégulation des marchés et ainsi être libres de s’enrichir à leur guise. Golumbia avance notamment que l’un des seuls points communs entre les « Big Tech » de la Silicon Valley, les grandes sociétés d’extraction de ressources naturelles et les « géants » de la crypto-monnaie, c’est qu’ils financent tous des groupes d’influence de droite libertarienne, comme le Cato Institute. Vous pensez peut-être ne pas connaître le Cato Institute mais, en réalité, vous avez déjà été exposé à ses philosophies économiques. En lisant les chapitres précédents, vous avez découvert les opinions de plusieurs économistes liés au Cato Institute, notamment George Selgin et Lawrence White, mais également d’économistes assimilables à ce courant, comme Friedrich Hayek, Milton Friedman et Saifedean Ammous.

          Ainsi, pour Golumbia, il n’y a qu’une seule raison pour que les grandes sociétés et leurs lobbys financent la diabolisation du gouvernement et l’apologie des marchés libres :

          
            
              « Saper le pouvoir compensateur du gouvernement
et de la politique publique pour affaiblir sa capacité
à entraver leur domination croissante sur leur partie
de l’économie et taxer leurs réserves de liquidités obscènes3. »
            

          

          De là, ces idéologies anti-gouvernementales se propagent à des individus qui, selon Winner et al., confondent leurs intérêts privés avec les intérêts d’énormes sociétés qui cherchent à maximiser leurs profits4. Pourtant, lorsqu’un gouvernement limite la marge de manœuvre de ces grands groupes pour contrebalancer leur pouvoir, cela ne limite pas la liberté des individus.

          Pour résumer la pensée de Golumbia, ces idéologies d’économistes hétérodoxes sont subsidiées par des entreprises qui souhaitent maximiser leurs profits à tout prix et empêcher le gouvernement de les réguler. On est bien loin de l’atomicité des acteurs mise en avant par les partisans de la décentralisation*3 ! En parlant de ces partisans de l’idéologie blockchain, Nouriel Roubini ne mâche toujours pas ses mots devant le Sénat américain en 2018 :

          
            
              « Il est temps de reconnaître leur rhétorique utopique
pour ce qu’elle est : un non-sens égoïste destiné à séparer
les investisseurs crédules de leurs économies durement gagnées5. »
            

          

          La liberté, l’inclusion financière et la décentralisation seraient-elles juste des écrans de fumée pour que des crypto-geeks s’enrichissent sans payer leurs impôts ? Le gouvernement serait-il, non pas une institution tyrannique qui instrumentalise la banque centrale pour racketter sa population avec l’inflation, mais plutôt une institution démocratique qui protège nos libertés face à des déséquilibres de pouvoir et qui facilite des processus nécessitant une planification centralisée pour fonctionner de façon optimale ?

          Dans le cas de la banque centrale de Suisse, il semblerait que ce soit plutôt le dernier scénario. En 1907, quand la Banque nationale suisse a été créée et que l’État est devenu le seul émetteur légal des billets de banque suisses, cela s’est fait avec le consentement des banques du secteur privé. Ces dernières ont elles-mêmes voté pour instaurer le monopole public de la monnaie et ainsi se voir privées du droit d’émettre les billets. Une étude académique précise d’ailleurs à ce sujet :

          
            
              « Dans ce cas, il est intéressant de noter que le passage final d’un système d’émission de billets privé à un système d’émission de billets centralisé ne semble pas avoir résulté d’une tentative du gouvernement, ou d’intérêts privés qui lui sont alliés,
de s’approprier le seigneuriage de l’émission de billets6. »
            

          

          En d’autres termes, il semblerait que, dans le cas de la Suisse, le monopole étatique de la monnaie ne soit pas forcément un complot pour dérober le pain des citoyens, mais plutôt une fonction que le public a souhaité confier à l’État pour faciliter ses transactions avec un seul type de billets.

          Effectivement, la monnaie est, à l’instar de la justice, une des seules fonctions que même les plus libéraux ne souhaitent pas retirer à l’État*4. Tout comme la privatisation des tribunaux et des prisons, la privatisation de la monnaie et la dérégulation des marchés financiers pourraient entraîner de nombreuses conséquences néfastes.

          Dans les pages suivantes, nous étudierons certaines de ces conséquences et comment elles affectent les monnaies digitales.

        

        
          
            Faut-il abolir la régulation des marchés financiers ?
          

          L’industrie de la monnaie imaginée par Hayek est totalement dérégulée, sans barrières à l’entrée. Cette totale liberté devrait, selon lui, permettre l’expérimentation et encourager l’innovation : grâce à la compétition, les monnaies instables et inflationnistes disparaissent faute de demande, tandis que les meilleures monnaies survivent et sont échangées au juste prix. À l’instar d’un processus de sélection naturelle, les corrections régulières forcent les utilisateurs de monnaie à être exigeants et forcent les émetteurs de monnaie à se soumettre à la « discipline de marché ».

          Dans cette section, on se demande toutefois si cet « anarchisme 2.0 » est réellement un terreau d’innovations ou plutôt d’arnaques. Nous sommes effectivement en droit de nous poser cette question lorsque notre cher « Dr. Doom » affirme avec conviction :

          
            
              « Crypto-land est un écosystème d’escrocs,
de colporteurs égoïstes, d’arnaqueurs, de bonimenteurs,
de charlatans et de criminels purs et durs7. »
            

          

          Merci, Nouriel.

          Pour notre analyse, commençons par prendre un peu de recul historique en étudiant la période de la « banque libre » au xixe siècle, réputée pour être le Far West de la finance. On pourra ainsi la comparer avec la période de la bulle des ICO (2016 à 2018) et avec les marchés des crypto-monnaies.

          
            
              La banque libre : arnaques ou responsabilisation du marché ?
            

            Dans le système bancaire officiel d’aujourd’hui, les banques se voient imposer un taux de réserves obligatoire pour éviter qu’elles ne s’effondrent au moindre vent de panique. Si, quand bien même, une panique venait à survenir, la banque centrale agirait alors en « prêteur de dernier ressort ». C’est-à-dire qu’elle fournirait les liquidités nécessaires à éviter les faillites bancaires. Finalement, si une banque faisait faillite malgré tous ces garde-fous, les épargnants de nombreux pays développés verraient leurs dépôts assurés jusqu’à un montant supérieur à l’épargne de nombreux citoyens (généralement jusqu’à 100 000 francs en Suisse8, jusqu’à 100 000 euros en France9 et jusqu’à 250 000 dollars aux États-Unis10). Cela vise à maintenir la stabilité du secteur bancaire et la confiance qu’on lui accorde. D’ailleurs, la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), soit l’agence indépendante américaine chargée d’assurer les dépôts bancaires des citoyens aux États-Unis, affirme avec fierté sur son site web :

            
              
                « Depuis la création de la FDIC en 1933, aucun déposant
n’a perdu un sou de comptes bancaires assurés par la FDIC11. »
              

            

            Mais alors, qu’en était-il avant 1933 ? La régulation du secteur bancaire n’a pas toujours été aussi forte. Dans l’Histoire « récente », il existe même une période où le secteur bancaire a fonctionné sans régulation. C’était aux États-Unis, lors de la période de la « banque libre », de 1837 à 1863. Lors de cette période, n’importe quelle entreprise pouvait, sans disposer de licence bancaire, accepter des dépôts de métaux précieux et émettre ses propres billets en échange. Pour ces entreprises, pas de taux de réserves obligatoire. Elles pouvaient imprimer autant de billets qu’elles le souhaitaient et ce, en toute légalité ! Dès lors, la tentation était forte de s’adonner aux joies de la réserve fractionnaire, c’est-à-dire d’augmenter ses revenus en distribuant plus de billets que son stock d’or ne leur permettait.

            Malheureusement, des taux de réserves insuffisants exposaient ces entreprises au risque de panique bancaire (« bank run »). En effet, si de nombreux dépositaires souhaitaient échanger leurs billets contre leur or au même moment, ils provoqueraient la faillite de l’établissement puisque les banquiers en herbe ne disposaient pas d’assez d’or par rapport à la quantité de billets qu’ils avaient émis ! La « peur et l’avarice » (« fear and greed ») remplissant leurs rôles habituels, de nombreuses paniques et faillites bancaires ont été rapportées lors de cette période. Encore pire, certains commerçants peu scrupuleux encaissaient les dépôts, émettaient des billets, puis disparaissaient avec l’or des déposants, lesquels devaient alors se contenter de bouts de papier sans valeur comme unique consolation.

            La période de la banque libre a ainsi récolté la réputation d’une période de grande instabilité financière et d’importantes pertes pour les détenteurs de billets. Toutefois, dans un discours de 199812, Alan Greenspan, alors président de la FED, affirmait que le bilan de la période de la banque libre n’était pas aussi négatif qu’on se plaisait à le croire, bien qu’il variait d’un État à l’autre. Car au fil du temps, les déposants, qui n’étaient pas assurés contre les pertes, se sont organisés pour courir moins de risques et éviter les arnaques. Ainsi, des journaux financiers remplissaient le rôle d’agences de notation des différentes banques. Ceux-ci informaient les citoyens de la confiance que l’on pouvait porter aux billets de chaque établissement et de la valeur qu’on pouvait leur conférer. Lorsqu’un billet commençait à se dévaloriser suite à une perte de confiance du public, des courtiers privés remplissaient un rôle d’arbitrage : ils faisaient l’acquisition des billets à bon prix, puis se rendaient à la banque émettrice et demandaient la restitution des fonds. Ce faisant, la discipline de marché s’est installée et seules les banques pratiquant des politiques de réserve saines et transparentes pouvaient espérer prospérer face à un marché si exigeant.

            Dans ce cas-ci, les thèses d’Hayek semblent donc se vérifier. Après pertes et fracas, faillites et paniques, certains marchés ont fini par mettre en place des mécanismes privés pour se protéger eux-mêmes, sans devoir recourir à l’aide d’un État. Cette tendance existe-t-elle dans le secteur de la crypto-monnaie ? Voyons ci-après.

          

          
            
              ICO : arnaques ou responsabilisation du marché ?
            

            Tout comme la période de la banque libre, le marché de la crypto-monnaie dérégulé s’est avéré prédateur, notamment lors de la « bulle des ICO » en 2016-2018.

            Plus tôt dans le livre, nous avions parlé des ICO : une méthode de levée de fonds via la vente d’une nouvelle crypto-monnaie*5. C’est la fondation Ethereum, basée à Zoug (Suisse), qui a lancé cette tendance avec son ICO en 2015 : elle a alors vendu 60 millions d’unités de sa toute nouvelle crypto-monnaie, l’ether (ETH), à des « investisseurs » de la première heure. Cette manœuvre lui a permis de financer son développement et d’assurer une adoption rapide de sa nouvelle crypto-monnaie. Par la suite, cette technique a été recopiée à l’excès par de nombreux projets et de nombreuses arnaques !

            Lors de la bulle des ICO, de 2016 à 2018, pléthore de nouvelles monnaies ont été lancées et achetées à prix d’or par des investisseurs non qualifiés. Un célèbre rapport du Satis Group13 a même recensé que, parmi les lancements de nouvelles crypto-monnaies en 2017, 81 % avaient été des échecs ou des arnaques.

            Déterminer le potentiel d’une nouvelle crypto-monnaie était effectivement une tâche ardue pour les investisseurs. Voyez la différence de complexité entre la période de la banque libre, où les déposants recevaient un billet en échange d’une quantité d’or précise, et la période des ICO, où les d’investisseurs achètent des nouvelles monnaies virtuelles sans même savoir ce qu’elles représentent, ni comment elles fonctionnent. C’est-à-dire que non seulement les produits vendus lors des ICO étaient complexes mais, en plus, de nombreux acheteurs d’ICO croyaient aux promesses les plus farfelues : c’est l’opposé d’un marché exigeant.

            D’ailleurs, les investisseurs étaient si crédules que la SEC, le régulateur financier américain, a dû faire preuve de créativité pour responsabiliser les investisseurs. Elle a ainsi publié un faux site web d’ICO appelée HoweyCoins14, dont l’objectif est d’attirer les investisseurs naïfs et les mettre en garde. Sur HoweyCoins, on retrouve alors tous les classiques : livre blanc (« white paper ») vague mais complexe promettant de changer le monde, fausses recommandations de stars et d’influenceurs, promesse de gains indécents et compte à rebours incitant à investir dans cette opportunité unique avant qu’il ne soit trop tard. Toutefois, si on clique sur « investir maintenant », on est redirigé vers le message d’alerte suivant :

            
              
                « Si vous avez répondu à une offre d’investissement
comme celle-ci, vous pourriez avoir été victime d’une arnaque – les HoweyCoins sont complètement faux ! »
              

            

            Voilà qui a dû calmer bien des ardeurs. D’ailleurs, à l’époque, la twittosphère s’amusait à dire :

            
              
                « La majorité de ces projets d’ICO qui lèvent des millions
de dollars, ce ne sont finalement que deux mecs, un white paper et un chien… Sauf que les deux mecs se sont disputés
et que le chien a déjà quitté le projet ! »
              

            

            Après cette période de crédulité, la bulle des ICO a fini par éclater. Tout comme dans la période de la banque libre, le marché a finalement appris de ses erreurs. Effectivement, puisque cette période d’exubérance a brûlé les ailes de nombreux investisseurs, elle a eu pour conséquence d’amener une énième vague de scepticisme sur l’industrie. Aujourd’hui, le marché des ICO est devenu plus qu’exigeant : il est extrêmement méfiant. Dans les années qui ont suivi l’éclatement de la bulle, si un projet souhaitait émettre une nouvelle crypto-monnaie et trouver une réponse favorable du public, il devait non seulement démontrer des fondations solides, mais en plus surmonter le scepticisme du marché : une tâche d’une grande difficulté.

            Cela a gravement entravé le développement des ICO et même, je pense, de la crypto-monnaie en général.

          

          
            
            
              ICO : apparition d’agence de notation et d’une presse financière neutres ?
            

            Mais alors, s’il était si difficile pour des non-experts de déterminer la qualité des projets, a-t-on vu, comme lors de la période de la banque libre, une apparition d’une presse financière et d’agences de notations fiables pour guider les investisseurs inquiets ?

            Oui et non. Dans de nombreux cas, la « presse financière » et les agences de notation d’ICO étaient en fait rémunérées par les projets pour faire la publicité de leurs lancements de monnaies. Bien souvent, ces rémunérations n’étaient même pas déclarées au public. Ainsi, les recommandations « d’experts » ou les articles de journaux donnaient une impression de neutralité. Ce qui est, évidemment, une bien meilleure publicité que d’avouer que l’on est rémunéré pour promouvoir des « shitcoins » ! (Dans l’industrie, les crypto-monnaies et jetons de mauvaise qualité sont affectueusement surnommés « shitcoins », je vous épargne la traduction de ce terme coloré).

            Comme le disait Nouriel Roubini en 2018 :

            
              
                « Le secteur utilise un écosystème média de pseudo-journalistes pour pousser leurs fausses informations sans fin15. »
              

            

            Il exagère, mais je dois avouer qu’il n’a pas tout à fait tort : la presse crypto est partisane, fondée et rédigée par des crypto-évangélistes, et publiée par des groupes dont les intérêts sont liés à la crypto-monnaie. Prenons par exemple le journal en ligne CoinDesk qui affiche ses attaches en toute transparence sur son site web :

            
              
                « Le leader de l’actualité blockchain, CoinDesk, est un média
qui s’efforce de respecter les normes journalistiques
les plus élevées et qui respecte un ensemble strict de politiques éditoriales. CoinDesk est une filiale opérationnelle
indépendante du Digital Currency Group, qui investit
dans les crypto-monnaies et les start-up blockchain16 . »
              

            

            CoinDesk démontre donc une belle intégrité en révélant ainsi ses liens avec le fonds capital-risque DCG qui investit dans le secteur de la blockchain, ce qui n’est pas le cas de tous les médias crypto. Étant dit, cela nous permet également de mieux comprendre sa ligne éditoriale qui semble avoir pour objectif premier de renforcer la confiance dans l’industrie de la blockchain.

            Il en va de même pour le site Internet CoinMarketCap, que les non-professionnels utilisent souvent comme référence pour les données financières liées aux crypto-monnaies ; on peut notamment y trouver les prix des crypto-actifs et les volumes qui sont échangés sur chaque bourse de crypto-monnaie. En 2020, ce site web de référence a été racheté par Binance, la plus grande bourse d’échange de crypto-monnaies. Pourra-t-on réellement s’étonner lorsqu’un énième scandale éclatera quant aux informations présentées sur ce site ?

          

          
            
              Bourses de crypto-monnaies : arnaques ou responsabilisation du marché ?
            

            Dans l’industrie des crypto-monnaies, la prédation ne s’arrête pas aux monnaies elles-mêmes. Elle s’étend aussi aux plateformes sur lesquelles elles s’échangent : des bourses de crypto-monnaies parfois totalement dérégulées et qui n’opèrent pas sur blockchain. Elles ne bénéficient donc pas de la transparence de cette technologie. De fait, contrairement aux bourses de finance traditionnelles (comme le NASDAQ qui est audité et lourdement régulé), les bourses de crypto-monnaies avancent parfois dans l’obscurité la plus totale. Cela leur permet de s’adonner à de nombreux abus de marché.

            De nombreuses enquêtes de presse et études académiques ont ainsi prouvé l’existence de manipulations des marchés des crypto-monnaies. Ces abus de marché, que nous aborderons brièvement ci-après, sont évidemment illégaux dans le secteur de la finance traditionnelle.

            Pour la plupart, ces manipulations sont rendues possibles par une forte concentration des richesses et du pouvoir dans les mains des « crypto-riches », que l’on surnomme les « whales » (« baleines »). Selon Mario Laul de Placeholder VC :

            
              
                « Ce n’est un secret pour personne que certains
groupes et institutions contrôlent une quantité relativement importante de jetons. Cela peut inclure des entrepreneurs fondateurs, des fondations de réseau, des mineurs
et des validateurs pionniers ou importants, des dépositaires, des bourses d’échange de crypto-actifs
et des investisseurs institutionnels17. »
              

            

            Ces acteurs s’organisent parfois en véritables cartels oligopolistiques œuvrant dans leurs intérêts mutuels. Cette concentration de pouvoir est un comble dans une industrie où la décentralisation est vue comme un idéal à atteindre !

            Voyons ci-après quelques manipulations du marché des crypto-monnaies.

            
              
                Conflits d’intérêts
              

              Selon un rapport de septembre 201818 du bureau du procureur général de l’État de New York, de nombreuses bourses de crypto-monnaies pratiquent du trading abusif, manipulent les marchés et placent leurs clients à risque. Notamment, ces bourses et leurs employés remplissent de nombreux rôles différents qui seraient incompatibles ou restreints dans le secteur financier traditionnel.

              Par exemple, ils placent eux-mêmes des ordres qui représentent une part importante du total échangé sur les plateformes et, plus particulièrement, des ordres automatisés qui lèsent les petits clients. De plus, ces bourses échangent leurs propres monnaies digitales et acceptent des rémunérations pour lister les monnaies et jetons. Finalement, une note de Matti Liukas, CEO de Consensus Capital, conclut qu’avec la popularisation de mécanismes de consensus Proof-of-Stake*6, les bourses de crypto-monnaies disposeront d’un pouvoir encore plus important : elles pourront devenir des validateurs au nom de leurs déposants, et ainsi vérifier les transactions qui seront inscrites sur blockchain !

            

            
              
                
                  Pump & dump
                
              

              Un « pump & dump » (« gonfler et larguer ») consiste à faire augmenter le prix d’une crypto-monnaie juste avant de la revendre avec profit. Cette manœuvre était courante lors de la bulle des ICO. Des « bag holders », personnes disposant de nombreux tokens d’une certaine crypto-monnaie, créaient des groupes d’influence pour augmenter artificiellement la valeur de cette crypto-monnaie (par exemple, en publiant de fausses bonnes nouvelles, ou en copiant le compte Twitter d’une célébrité afin de recommander l’achat de cette nouvelle monnaie). Ensuite, dès que le jeton atteignait le niveau de prix désiré, les « bag holders » revendaient tous leurs jetons avec un profit élevé, au détriment des investisseurs crédules qui croyaient prendre part à une bonne affaire.

            

            
              
                
                  Wash trading
                
              

              De nombreuses bourses de crypto-monnaies et tokens génèrent un volume d’échange artificiellement via des robots traders. Ainsi, ils peuvent augmenter les prix ou faire de la tenue de marché sous stéroïde : en échangeant avec soi-même, on donne l’impression qu’il y a de l’activité et de la demande. Selon le bureau du procureur général de l’État de New York, en septembre 2018 :

              
                
                  « Peu de plateformes restreignent sérieusement
ou même surveillent le fonctionnement des “robots”
ou du trading algorithmique automatisé sur leurs sites.
En effet, certaines plateformes de trading refusent
toute responsabilité d’empêcher les traders
d’affecter artificiellement les prix. »
                

              

              D’ailleurs, il est déjà arrivé à des personnes de mon entourage de revendre quelques tokens sur un marché avec un volume soi-disant important et de faire chuter le marché par inadvertance. Les informations sur le volume de trading présentées par la plateforme et par CoinMarketCap étaient donc fausses !

            

            
              
                
                  Spoofing
                
              

              Il y a aussi des preuves de « spoofing » : lorsque de gros traders placent de faux ordres dans les carnets d’ordres boursiers. Ils n’ont pas l’intention d’exécuter ces ordres, mais ils les placent uniquement pour manipuler les autres traders et donc faire bouger le prix dans la direction souhaitée. À nouveau, de telles pratiques sont illégales sur les marchés financiers traditionnels, mais arrivent fréquemment sur les marchés des crypto-monnaies.

            

            
              
                
                  Front-running
                
              

              Il en va de même pour le « front-running », une pratique dans laquelle une bourse de crypto-monnaies décide, lorsqu’elle reçoit un ordre important qui influencera le prix, d’utiliser cette information pour effectuer une transaction pour son propre gain, avant d’exécuter l’ordre.

            

            
              
              
                Délit d’initié
              

              Un jour, une amie discutait de trading avec l’un de ses clients. Le client, voulant lui donner un conseil, lui dit :

              
                
                  – « Tu dois absolument investir dans le token X. Je connais le CEO et ils sont sur le point de signer un énorme deal avec X. Dès que l’information sera publique, la valeur du token va directement monter en flèche ! »

                

              

              Mon amie, surprise, demanda :

              
                
                  – « Mais… ce n’est pas du délit d’initié, ça ? »

                

              

              Ce à quoi il répondit :

              
                
                  – « Le délit d’initié, dans la crypto, ça n’existe pas ! »

                

              

              Effectivement, pour les personnes connectées, il était courant de recevoir des informations privilégiées sur divers projets afin d’acheter ou de revendre des tokens avant que le public en ait vent. Par exemple, avant qu’un jeton ne soit listé sur une grande bourse de crypto-monnaie, ou avant qu’un des associés ne quitte officiellement le projet.

              Au vu de toutes ces manipulations de marchés, nous sommes alors en droit de nous demander : les prix sont-ils vraiment fixés d’une manière optimale sur ces marchés totalement dérégulés ?

            

          

          
            
              Étude de cas : Tether USD, le pionnier des stablecoins
            

            Avant de comprendre comment les prix sont fixés sur les marchés des crypto-monnaies, parlons un instant de celles disposant d’un mécanisme de stabilisation du prix, aussi appelées « stablecoins ». Pour cela, intéressons-nous au pionner des stablecoins : Tether USD (USDT).

            Tout comme lors de la période de la banque libre lorsque vous déposiez de l’or dans une entreprise et receviez un billet en échange, l’idée derrière Tether USD est que l’entreprise « Tether Ltd » possède des dollars américains et crée en échange des unités de crypto-monnaies qui représentent les dollars « déposés » auprès de l’entreprise Tether Ltd. L’entreprise Tether Ltd émet donc un stablecoin indexé au dollar américain, stablecoin appelé « Tether USD » (USDT). L’objectif est que 1 USDT = 1 dollar américain.

            Quelle est l’utilité de créer un stablecoin afin de représenter un dollar américain sur blockchain ? Cela permet de bénéficier de la « stabilité » de la monnaie américaine tout en bénéficiant des avantages de la crypto-monnaie, comme la désintermédiation, la quasi-instantanéité, la transparence et l’argent programmable (smart contracts). Cela facilite également la vie des traders de crypto-monnaies qui peuvent vendre et acheter des crypto-monnaies contre des USDT sans devoir passer par une banque et sortir de l’écosystème blockchain.

            Pourquoi vous parler de Tether dans cette partie critiquant la transparence de l’industrie de la crypto-monnaie et les méthodes de fixation des prix ? Vous allez voir ! Aujourd’hui basée à Hong Kong, l’entreprise Tether Ltd est la pionnière des stablecoins depuis 2014. À l’époque, sur son site web, on pouvait lire de beaux messages comme :

            
              
                « Chaque Tether est toujours garanti 1-à-1 par des monnaies traditionnelles conservées dans nos réserves19. »
              

            

            Mais ce n’est pas aussi simple ! En juin 2018, une étude académique20 fait toutes les unes : Tether aurait non seulement imprimé trop de USDT par rapport à ses réserves, mais en plus elle aurait fait cela dans le but de soutenir artificiellement la montée du prix de Bitcoin en 2017…

            Malheureusement, il était difficile de savoir ce qui se trouvait dans la réserve de Tether Ltd. Contrairement à ce qui était affirmé sur leur site, il n’y avait pas d’audits externes pour attester du contenu de la réserve. La « communauté crypto », friande de transparence, réclamait ces audits haut et fort. Elle exerçait une pression forte sur Tether Ltd qui voyait sa réputation ternir de jour en jour : il fallait agir. Finalement, pour faire taire ces mauvaises langues, Tether décida de… retirer cette mention de son site web ! Depuis lors et jusqu’en 2021, l’entreprise ne parle plus d’audits externes, mais affirme que « la valeur des réserves est publiée quotidiennement ».

            Pire encore, entre le 19 février et le 4 mars 2019, Tether Ltd change de discours sur son site web ; chaque Tether n’est plus garanti 1-à-1 avec des dollars, mais :

            
              
                « Chaque Tether est toujours garanti à 100 % par nos réserves, qui incluent des monnaies traditionnelles et équivalentes
au cash et, de temps à autre, pourrait inclure d’autres actifs
et des prêts effectués par Tether à d’autres parties,
qui pourraient être des entités affiliées21. »
              

            

            En d’autres termes : « on fait ce qu’on veut avec votre argent ». Tether Ltd peut l’investir dans tout type d’actifs, voire offrir des prêts aux nombreuses entités du « cartel Bitfinex » : Tether Holdings Ltd, Tether International Ltd, Tether Operations Ltd et les autres.

            La raison de ce changement ? Peut-être parce que les autorités américaines accusaient Tether Ltd d’avoir prêté plus de 600 millions de dollars à Bitfinex pour couvrir ses pertes22…

            Bitfinex est une plateforme d’échange de crypto-monnaies très proche de Tether Ltd. Les deux entreprises contribuent clairement à leur succès respectif. De plus, elles partagent des membres de la direction et de leur équipe légale. C’est d’ailleurs Stuart Hoegner, leur avocat commun, qui répond à l’accusation de la justice américaine. Le 30 avril 2019, Hoegner admet que, sur les 2,8 milliards de TetherUSD en circulation, seuls 2,1 milliards sont garantis par du cash ou équivalent23. C’est-à-dire que seuls 74 % des TetherUSD sont couverts par les actifs liquides présents dans la réserve.

            Tether Ltd a-t-elle alors perdu toute sa valeur ? Étrangement, non. Début juin 2020, c’est plus de 9 milliards de dollars de TetherUSD qui sont en circulation : la quantité totale a plus que triplé depuis l’annonce de la réserve fractionnaire ! Selon Messari, Tether Ltd est même la première crypto-monnaie en termes de volume échangé au 8 juin 2020 : ce sont plus de 2 milliards de dollars échangés en 24 heures sur des plateformes de confiance, devant Bitcoin (1,75 milliard de dollars) et loin devant Ethereum (moins de 500 millions de dollars)*7. Incroyable ? Pas forcément.

            C’est un peu comme un système de banque libre, où n’importe quelle entreprise acceptait de l’or en dépôt et émettait des billets « de banque ». Tout comme Tether Ltd, ces entreprises pratiquaient la réserve fractionnaire à un niveau qui leur paraissait raisonnable pour ne pas manquer de liquidités lorsque de nombreux déposants souhaitaient, en même temps, échanger leurs billets (ou TetherUSD) contre leur or (ou dollars américains).

            Tether Ltd court donc un risque de « panique bancaire » en n’ayant pas 100 % de réserves. Cependant, elle existe depuis 2014 et, apparemment, de nombreux utilisateurs lui font encore confiance. On en revient alors à une notion centrale de ce livre : c’est la confiance qui détermine la valeur de la monnaie. En septembre 2019, le co-fondateur de Tether Ltd, William Quigley, affirmait dans une interview :

            
              
                « Que Tether soit garanti par un dollar ou pas n’aurait
en réalité pas d’importance si tout le monde se mettait
d’accord pour considérer que TetherUSD valait un dollar24 . »
              

            

          

          
            
            
              Épilogue : faut-il abolir la régulation des marchés financiers ?
            

            Même pour les particuliers les plus crédules, la promesse de l’argent facile via les crypto-monnaies paraissait risquée après la bulle des ICO de 2016-2018. Le marché semblait effectivement être devenu plus exigeant.

            Ainsi, deux tendances de prudence se sont marquées.

            D’une part, la finance décentralisée (DeFi). Celle-ci opère à 100 % sur blockchain et évite de faire confiance à des plateformes d’échange brumeuses. Bien que la blockchain permette parfois un débit transactionnel moins satisfaisant, les opérations « on-chain » permettent de bénéficier d’une plus grande transparence. D’autre part, on assiste à une « normalisation » de la crypto-finance : de plus en plus d’agences financières aux standards élevés garantissent l’intégrité des plateformes d’échange. De plus, un nombre croissant d’acteurs de la crypto-finance choisissent d’être régulés officiellement.

            Comme l’avait exprimé Hayek, le marché des crypto-monnaies a démontré la capacité des investisseurs à apprendre de leurs erreurs et à faire preuve d’autodiscipline. Mais… à quel prix ? De nombreux épargnants, et particulièrement les plus modestes, y ont perdu leur bas de laine. Certains se sont même endettés pour des promesses d’Eldorado au profit d’arnaqueurs ou de fondateurs de projets incapables d’exécuter leur vision. Finalement, la méfiance sur le marché est devenue tellement forte qu’elle a entravé son développement. La « sélection naturelle » est-elle vraiment la meilleure façon d’atteindre une allocation optimale des ressources ? Tout dépend du point de vue.

            Hayek, lui, accepte la « destruction créatrice » dans le secteur de la monnaie : certes, des dégâts seront causés, d’honnêtes gens perdront leurs économies au profit d’arnaqueurs et devront s’organiser pour comprendre ces thématiques complexes. Cependant, ces dégâts finiront par avoir un impact positif : ils créeront un marché innovant qui proposera des monnaies non-inflationnistes. De fait, le marché sera plus sain sur le long terme et ses participants seront plus responsables.

            En revanche, nombreux sont ceux qui estiment, à l’inverse, qu’un système monétaire et financier dérégulé serait un terrain d’instabilité financière, de criminalité, présenterait des frictions au commerce et aurait un impact négatif sur la société dans son ensemble. Ils estiment donc que ces activités doivent absolument être encadrées par la loi, même si cela bride la créativité et augmente les barrières d’accès au secteur financier.

            Et vous, qu’en pensez-vous ?

          

        

        
          
            Faut-il abolir le monopole étatique de la monnaie ?
          

          
            
              Conséquence : complexité des paiements et monopole privé ?
            

            Dans le rêve de dénationalisation de la monnaie d’Hayek, les monnaies sont en compétition. Il n’existera donc plus qu’une monnaie unique, dont l’acceptation universelle est garantie par force légale. En revanche, selon l’économiste Nouriel Roubini, ce scénario n’est pas désirable ! Pour lui, une monnaie étatique unique est un bien public : elle garantit l’unicité des moyens de paiements, ce qui facilite le commerce.

            Hayek est donc optimiste quant aux conséquences de la multiplicité des monnaies sur un même territoire. Loin de sombrer dans le chaos multi-monétaire, le marché finirait par découvrir un standard commun, un étalon universel, ou peut-être un nombre très limité d’étalons25. Par exemple, selon Lawrence H. White, dans la période de la banque libre, les banques se référaient à un standard comme l’étalon-or pour disposer d’une unité de compte commune.

            Dès lors, elles établissaient des accords interbancaires pour accepter les billets de l’une et de l’autre à valeur pleine. Cela permettait ainsi aux consommateurs de disposer de billets interchangeables, un peu comme des chèques.

            En revanche, d’autres sont pessimistes de ce qu’il adviendrait si la monnaie unique disparaissait. En effet, si chaque individu ou entité choisissait une monnaie différente, la population serait amenée à gérer plusieurs monnaies à la fois lors de ses activités économiques au quotidien. En fait, au sein d’un même pays, on devrait pratiquer le change comme on le fait lorsqu’on commerce avec des pays étrangers. Toutefois, la liquidité serait moins importante que sur les marchés des changes internationaux. Dès lors, la volatilité des taux risquerait d’être plus importante, ce qui complexifierait d’autant plus les opérations de change et les frais qu’elles entraînent.

            Au Sénat, en 2018, Nouriel Roubini commente ainsi l’idée de dénationaliser la monnaie et de la remplacer par des crypto-monnaies émises librement :

            
              
                « C’est précisément là que les charlatans des ICO
nous mèneraient : dans un monde où toutes les transactions
ont lieu via le troc de différents jetons ou biens, un monde
de l’âge de pierre moderne qui est pire que celui des “Pierrafeu” qui, au moins, utilisaient des coquillages comme monnaie
et comprenaient l’importance d’une unité de compte commune26. »
              

            

            Au vu de cette complexité, plusieurs économistes [Salin et Claassen, 1988] estiment que la pluralité et la compétition des monnaies finiraient par s’amenuiser, pour aboutir sur un monopole.

            Selon Christian Tutin :

            
              
                « Plus le système convergera rapidement vers un étalon unique de pouvoir d’achat, et moins il aura de chances de demeurer concurrentiel… Et on voit mal pourquoi un monopole privé
serait moins inflationniste qu’un monopole public27. »
              

            

            C’est-à-dire que la suppression du monopole étatique de la monnaie amènerait, à terme, à la concentration du marché des monnaies et à l’émergence d’un monopole privé ? Cela semble effectivement être le cas de plusieurs monnaies ou systèmes de paiements abordés dans ce livre. On constate notamment cette tendance avec le système de paiement M-Pesa qui bénéficie grandement de l’effet de réseau et du désir de la population d’utiliser un système commun à tous par souci de simplicité. On le voit également avec Bitcoin qui conserve une part importante du marché des crypto-monnaies grâce à la confiance et à l’adoption que « l’or de Satoshi » a déjà gagnées au fil de son existence*8. On le voit également avec Tether USD, le premier « stablecoin » indexé au dollar américain. Malgré de nombreux scandales, Tether USD reste leader du marché, loin devant ses concurrents qui offrent des produits similaires et plus fiables. Il a même été démontré que Tether USD s’adonne à la réserve fractionnaire. Pourtant, le stablecoin continue de croître. Est-ce plus désirable qu’un monopole étatique de la monnaie ?

          

          
            
              Perte de marge de manœuvre de politique monétaire
            

            Selon Hayek, l’abolition du monopole étatique de la monnaie a pour objectif de créer un marché monétaire compétitif et ainsi limiter les abus inflationnistes des États. Comme l’exprime Christian Tutin :

            
              
                « Hayek [pense que] le caractère pernicieux de la monnaie d’État est renforcé par l’incapacité d’un gouvernement démocratique
à résister aux pressions des divers groupes sociaux
en faveur d’un surcroît d’émission28. »
              

            

            La question se pose alors : si des groupes sociaux sont en faveur d’un surcroît d’émission, celui-ci pourrait-il, contrairement à ce qu’affirme Hayek, être bénéfique à la population ? Si des groupes sociaux se rassemblent afin de faire pression sur l’État, ne serait-ce pas une manifestation de la volonté démocratique qui doit alors être prise en compte par l’État ? Hayek suggère-t-il ici que l’État sait mieux que la population quelle politique monétaire doit être mise en place ? Voilà qui est étrange !

            Il est commun que la population, en période de marasme économique, demande à l’État d’arroser l’économie de liquidités pour éviter la dépression. On demande ainsi que « Super Mario » soit « prêt à tout », en espérant atténuer la gravité des crises financières*9. Malheureusement, ces politiques monétaires accommodantes ne semblent pas envisageables dans l’écosystème crypto. Pour illustrer ce point et ses conséquences, je vous propose de me suivre dans une expérience de pensée : celle de « l’assouplissement quantitatif (QE) » décentralisé et du « TTRP » (« Troubled Token Relief Program »).

            Vous le savez, l’assouplissement quantitatif est une opération où la banque centrale injecte des liquidités de façon indirecte dans l’économie en imprimant de la nouvelle monnaie pour racheter des actifs financiers. Cette mesure, trouvant ses racines au Japon, s’est popularisée après la crise des subprimes de 2008. Les banques centrales ont alors racheté bon nombre d’actifs financiers mal-en-point. L’objectif est noble : éviter la panique, sauver les banques et empêcher l’économie de plonger dans une grande dépression. En d’autres termes, il s’agit de ne pas reproduire les erreurs qui ont suivi le krach de 1929, où la crise financière s’est transformée en catastrophe économique et sociale de longue durée, avec les conséquences qu’on lui connaît. Pourrait-on transposer ce concept de crise puis d’assouplissement quantitatif (QE) à la blockchain ? Pour ce faire, il faudrait identifier une juridiction digitale où coexistent une monnaie principale et des actifs financiers sur la même blockchain. Prenons Ethereum.

            En 2018, le monde de la blockchain et des crypto-monnaies connaît une crise que l’on peut attribuer à l’éclatement de la bulle des ICO. Dans beaucoup de cas, les nouvelles monnaies digitales créées en 2016-2018 ne reposaient pas sur leur propre blockchain, mais sur la blockchain Ethereum. On les désigne alors généralement comme des « tokens » ou « jetons ».

            Vous le savez, lors de la bulle des ICO, de nombreux projets ont lancé de nouveaux tokens, lesquels faisaient ensuite l’objet d’une importante spéculation sur les bourses d’échange de crypto-monnaies. En seulement quelques mois, certains investisseurs ont multiplié leur mise de départ par 40, soit un rendement de 4 000 % ! Début 2018, toutefois, la panique se saisit des marchés, les détenteurs de tokens et de crypto-monnaies cherchent à vendre vaille que vaille. Sur les bourses, les prix chutent dramatiquement. Les crypto-monnaies majeures perdront jusqu’à 85 % de leur valeur d’échange par rapport à leur sommet, puis se stabilisent aux environs de 30 à 50 % de ce pic. En revanche, les tokens « de seconde zone » (ou « shitcoins » pour les intimes) perdent pratiquement toute leur valeur. Ainsi, de nombreux investisseurs crédules sont désormais détenteurs de tokens invendables. Leurs économies se sont véritablement volatilisées.

            Imaginons toutefois qu’ils aient décidé de faire usage de la démocratie directe qu’offre la gouvernance décentralisée. Imaginons que ces investisseurs déchus se soient érigés en avocats d’une politique d’assouplissement quantitatif (QE) décentralisée. À cet effet, ils auraient pu créer un groupe d’intérêt assurant la promotion d’un plan de sauvetage par la création monétaire. Appelons-le le « TTRP », ou « Troubled Token Relief Program*10 ». Le TTRP serait un plan de sauvetage qui impliquerait l’impression massive de nouveaux ETH et ce, afin de racheter les tokens dévalués et sauver les investisseurs démunis. Pour que ce plan soit implémenté, il faudrait, bien sûr, que la communauté Ethereum accepte cette nouvelle politique monétaire. Dès lors, tout comme les initiatives populaires suisses, le TTRP devra faire l’objet d’une campagne. Les arguments pourraient être les mêmes que ceux des banques centrales après 2008 : les objectifs du TTRP sont d’empêcher l’industrie de plonger dans une récession, de permettre aux entreprises de continuer à développer des applications décentralisées, de maintenir la confiance dans l’économie décentralisée et relancer rapidement la croissance économique après la crise.

            Mais revenons à la réalité. Cette politique d’assouplissement quantitatif (QE), bien que techniquement possible, est « politiquement » impensable dans l’écosystème crypto. Notamment car elle n’est pas viable économiquement. En effet, contrairement aux monnaies étatiques, les crypto-monnaies ne disposent pas du luxe du monopole légal de la monnaie pour en augmenter la demande et en soutenir la valeur. Il n’est pas obligatoire d’utiliser les crypto-monnaies pour payer ses impôts et déclarer sa comptabilité. Il n’est pas obligatoire de les accepter en règlement de toute créance. Dès lors, de nombreux crypto-enthousiastes vivent dans la peur de l’inflation : ils sont plutôt « faucons » que « colombes »*11.

            D’influence résolument autrichienne, l’industrie de la crypto-monnaie croit dans la nécessité des crises, qu’elle préfère appeler « corrections ». Ainsi, pour se préserver de l’hyperinflation et de l’implosion du système à une date future, on préfère sacrifier la croissance d’aujourd’hui et régler les problèmes du marché au fur et à mesure qu’ils apparaissent, plutôt que de stimuler la « crypto-économie » artificiellement et causer de l’instabilité financière. Tant pis si l’écosystème est temporairement mis à mal.

            On constate donc une différence majeure de marge de manœuvre entre les deux types de monnaies. On a, d’une part, les monnaies monopolistiques officielles qui peuvent, grâce à un soutien de la demande monétaire par voie légale, mettre en place des politiques monétaires accommodantes. En fonction de notre inclination politique, on pourra dire que ces politiques proviennent d’une impulsion démocratique (même si un peu trop démagogue selon certains), ou on préférera plutôt affirmer qu’elles sont utilisées par les États et les banques de façon illégitime pour financer leurs ambitions mégalomanes. D’autre part, on a les monnaies compétitives, comme les crypto-monnaies, où la menace de l’inflation empêche toute marge de manœuvre de politique monétaire. Il est donc impossible de corriger les problèmes économiques et d’adoucir les crises artificiellement à l’aide de la planche à billets.

            Cette expérience de pensée fait-elle l’apologie du monopole étatique de la monnaie ou, à l’inverse, vante-t-elle les mérites de politiques monétaires rigoureuses ? Chacun l’interprétera comme il le souhaite.

          

        

        
          
            Faut-il abolir la banque centrale ?
          

          En plus de la dérégulation de la monnaie et des marchés y afférents, la théorie de la dénationalisation d’Hayek verrait une disparition du rôle que la banque centrale occupe dans la détermination de la politique monétaire. Dans ce rôle délicat et indépendant du gouvernement, de nombreux experts jouent aux équilibristes en encourageant la croissance de l’économie tout en maintenant la stabilité des prix.

          En revanche, dans le cas d’une monnaie dénationalisée, et plus particulièrement dans un système monétaire à la gouvernance décentralisée, on risquerait de voir des politiques monétaires irresponsables et court-termistes qui mèneraient les monnaies à leur propre perte. C’est ce qu’on a vu notamment avec une surémission de nombreuses crypto-monnaies et tokens en 2016-2018 qui ont, pour la plupart, perdu presque toute leur valeur à l’heure où j’écris ces lignes.

          Pour éviter ces dérives « idiocratiques » sans pour autant confier la politique monétaire à un comité d’experts à la solde du gouvernement, certaines crypto-monnaies, comme Bitcoin, ont des politiques monétaires déterministes. Leur émission est limitée, comme l’or… ou presque ! En effet, contrairement à la quantité d’or qui ne peut pas être modifiée par l’humain, le code source des crypto-monnaies peut être modifié par un « consensus de la communauté ». En d’autres termes, nos descendants verront bien ce qu’il se passera en 2140 quand on aura atteint la quantité maximale de bitcoins.

          Même en supposant que ces politiques monétaires déterministes ne changeront jamais, il y a un autre problème : une monnaie au stock limité ne s’adapte pas aux évolutions de l’économie. D’ailleurs, tout comme l’étalon-or au xixe siècle, Bitcoin a été critiqué pour son côté déflationniste. Car ces systèmes basent la valeur d’une monnaie sur la quantité d’un métal ou d’un algorithme dont la rareté n’a rien à voir avec l’économie réelle. Lorsque l’économie croît, la quantité d’or ou de bitcoins ne s’adapte pas à la demande de monnaie dans l’économie, ce qui provoque des épisodes déflationnistes : la monnaie augmente de valeur au fil du temps. On peut l’exprimer autrement : les prix diminuent au fil du temps.

          Dès lors, il est avantageux de retarder ses achats et de thésauriser la monnaie, puisqu’elle aura plus de valeur par après. Cela ralentit donc la consommation et la croissance, ce qui diminue le pouvoir d’achat des agents économiques, et diminue d’autant plus la consommation, ce qui diminue les prix, etc. C’est ce qu’on appelle une spirale déflationniste.

          Au xixe siècle, dans un système d’étalon-or, la déflation fait rage. Des penseurs et économistes de l’époque affirment que les systèmes déflationnistes enrichissent les riches, qui peuvent se permettre de thésauriser la monnaie rare en attendant qu’elle prenne de la valeur, tandis que les pauvres doivent la dépenser pour leurs besoins quotidiens. L’argent génère de l’argent, sans même le placer sur un compte épargne qui sera utilisé au bénéfice de l’économie.

          On observe également cette tendance avec Bitcoin. De nombreux utilisateurs font vœu de ne pas toucher à leurs bitcoins dormants jusqu’à ce que leur valeur atteigne des sommets. C’est une tendance tellement populaire dans la communauté, qu’elle porte un surnom affectueux : « hodl ». L’origine de ce surnom ? Un jour, un utilisateur saoul a déclaré sur un forum qu’il allait conserver ses bitcoins sans y toucher (en anglais, dans ce contexte, « conserver » se dit « hold »). Cependant, il a fait une faute de frappe et a écrit « hodl » à la place de « hold ». Le mot est depuis rentré dans le vocabulaire de la communauté, et de nombreux « hodlers » souhaitant devenir riches ont juré de ne pas toucher à leurs bitcoins jusqu’à ce qu’ils « atteignent la lune ».

          Cette tendance déflationniste est également un danger pour les personnes dont les dettes sont libellées en Bitcoin : le poids de ces dettes ne fera qu’augmenter au fur et à mesure que la monnaie s’apprécie. En revanche, pour le créancier, les remboursements dans la monnaie lui rapportent de plus en plus au fur et à mesure qu’elle s’apprécie. Alors que les inégalités économiques augmentent au sein de nombreux pays du monde, est-ce qu’une monnaie déflationniste qui enrichit les accumulateurs et les créanciers est la solution pour diminuer ces inégalités ?

          D’ailleurs, plusieurs études relatent la forte inégalité des richesses dans le secteur des crypto-monnaies. Le procureur de l’État de New York relève que, sur les crypto-exchanges, une majorité des crypto-monnaies se trouve entre les mains des grands acteurs. À cette fin, penchons-nous sur l’indice de Gini des crypto-monnaies.

          L’indice de Gini est une mesure statistique des inégalités allant de 0 (une société totalement égalitaire) à 1 ou 100 % (une société totalement inégalitaire). Selon le classement de la Banque mondiale en 201729, le pays le plus égalitaire est la Slovénie, avec un indice de Gini de 24,2 %. La Belgique, elle, a un indice Gini de 27,4 %, la France de 31,6 % et la Suisse de 32,7 %. Le pays le plus inégalitaire du classement est l’Afrique du Sud avec un indice de Gini de 63 %. En 2016, les États-Unis, souvent considérés comme très inégaux, affichent 41,4 %. Le secteur des crypto-monnaies, lui, est dans des ordres de grandeurs bien différents. Selon les recherches de Clovr30, le Gini de Bitcoin s’élevait à 66 % en 2018 et 64 % en 2019 : on a donc vu une augmentation du niveau d’égalité de Bitcoin mais qui reste cependant plus inégal que le pays le plus inégal du monde. En revanche, l’ether progresse dans l’autre sens : son indice de Gini est passé de 69 % en 2018 à 78 % en 2019… En juillet 2020, l’adresse privée*12 la plus riche détient près de 0,5 %31 de tous les ETH en circulation ! Selon les recherches de Clovr, l’inégalité économique est encore plus importante pour les crypto-monnaies de moins gros calibre.

          Toutefois, une note de prudence par rapport à l’indice de Gini dans la crypto : puisqu’on ne connaît pas l’identité des détenteurs des adresses, il est possible qu’une adresse très riche soit en réalité la conséquence d’une mutualisation de fonds (comme une bourse détenant les crypto-monnaies de nombreuses personnes). Dès lors, cela créerait un indice de Gini faussement élevé, créant une fausse perception d’inégalité. À l’inverse, il ne serait pas étonnant que des personnes détenant d’énormes quantités de crypto-actifs les répartissent entre plusieurs adresses pour préserver leur sécurité. Dans ce cas, on diminuerait artificiellement l’indice de Gini d’une crypto-monnaie, la faisant paraître moins inégale qu’elle ne l’est réellement. Le deuxième scénario est plus plausible, car les grandes bourses de crypto-monnaies déclarent publiquement leurs adresses et elles n’ont pas été comptées dans le calcul du Gini présenté ci-avant.

          Ainsi, jusqu’ici nous avons abordé des critiques de la politique monétaire décentralisée, laquelle serait retirée des mains des experts des banques centrales pour être confiée à de potentiels irresponsables ou à des algorithmes n’ayant aucune notion de la réalité économique des utilisateurs de la monnaie. De fait, ces politiques monétaires déterministes seraient déflationnistes et inégales. Ne nous arrêtons pas là ! La critique principale des crypto-monnaies doit encore être abordée : leur instabilité.

          Pour déterminer le pouvoir d’achat que confère une monnaie à un point précis dans le temps, on mesure la quantité de biens d’un panier spécifique, le fameux « panier de la ménagère », qu’elle permet d’obtenir. Ensuite, pour mesurer la stabilité de la monnaie, on compare les variations du pouvoir d’achat conféré par cette monnaie au fil du temps.

          Néanmoins, il est difficile de déterminer et de calculer ce « panier de la ménagère » dans le secteur des crypto-monnaies, puisque peu de commerçants affichent leurs prix dans ces devises. Ainsi, l’indice de pouvoir d’achat Bitcoin, appelé Bitcoin PPI32, utilise les données de l’indice « Big Mac » pour construire un indice relatant une moyenne globale du nombre de hamburgers qui peuvent être achetés avec un bitcoin. Entre avril 2019 et mars 2020, ce nombre a atteint des extrêmes allant de 1 380 Big Mac par bitcoin (avril 2019) à 4 396 Big Mac par bitcoin (juin 2019) et ce, avec une volatilité allant de 15,60 % à 102,30 % !

          En d’autres termes, qu’on l’exprime en burgers, en dollars ou en francs suisses : on ne peut nier que la stabilité des prix laisse à désirer.

          Et l’instabilité monétaire est un frein au commerce. Effectivement, dans des cas de forte volatilité, la monnaie ne remplit pas son rôle d’unité de compte : il est difficile de déterminer le prix des biens, de prendre des décisions économiques futures et d’entrer dans une relation contractuelle à long terme libellée dans une monnaie instable. Par exemple, dans le cas d’un contrat de salariat libellé en Bitcoin, un employé pourrait voir son salaire augmenter ou diminuer significativement d’un mois à l’autre. La volatilité finira par désavantager l’une ou l’autre partie, l’employeur ou l’employé. Il en va de même pour les contrats de bail, les emprunts, etc.

          Comme le disait Nouriel Roubini, une monnaie stable et largement acceptée est un bien public et favorise le commerce. La banque centrale a a-t-elle cependant la possibilité de créer une monnaie stable et largement adoptée ? Je vous laisse juge.

        

        
          
            Épilogue
          

          Les crypto-monnaies doivent-elles remplacer les monnaies officielles ? J’en doute.

          Vous savez déjà ce que j’en pense : des monnaies différentes peuvent coexister pour remplir des fonctions différentes. Les monnaies officielles, lorsqu’elles font l’objet d’une bonne gouvernance, présentent des avantages évidents et non négligeables, notamment concernant le niveau d’efficience des paiements qui simplifie le commerce.

          Cela dit, les banques centrales sont des institutions conservatrices. Puisque leur rôle est d’assurer la stabilité, il leur est difficile d’innover ! Comme nous l’avons vu dans la partie précédente, les monnaies communautaires libres, elles, ont toute latitude pour innover sans menacer la liberté individuelle. Elles peuvent également être un complément utile aux limitations de la monnaie officielle, laquelle n’assure pas toujours une allocation optimale des ressources au niveau communautaire (rappelez-vous de l’histoire du contremaître à court de centimètres et de celle des cinq personnes devant respirer à l’aide du même diaphragme).

          Dans ce chapitre, nous avons vu que l’innovation a un prix : celui du risque. En connaissance de cause, il vous appartient maintenant de décider si vous souhaitez rejoindre ces communautés innovantes. Une chose est sûre, cela vous demandera une bonne dose de prudence et de responsabilité individuelle. Pour participer à ces innovations monétaires et financières, il vous faudra mettre en place les bons garde-fous en analysant avec précision les risques spécifiques de ces systèmes décentralisés, ainsi que les risques des marchés sur lesquels s’échangent leurs crypto-actifs.

          L’inconvénient, c’est que ces risques, économiques et techniques, sont complexes et difficiles à appréhender pour l’investisseur traditionnel. Les organisations de « Finance Décentralisée » sont des mini-économies à part entière qui vivent leurs propres crises et périodes de croissance. De fait, un avantage en découle : de nouveaux « métiers » et « produits d’investissement » y sont créés et leurs revenus sont parfois sans corrélation avec la santé de l’économie mondiale. Les plus experts pourront y voir une opportunité inédite et décider d’avancer seuls en mesurant leurs risques. D’autres pourront préférer se tourner vers des acteurs de confiance, soit pour les guider dans leurs démarches, soit pour les faire à leur place.

          Dans tous les cas, n’oubliez pas ceci : seules les opérations sur blockchain sont contrôlables et transparentes. Les opérations qui se font hors blockchain et comme le trading sur des bourses de crypto-monnaies centralisées et la création de stablecoins centralisés, requièrent votre confiance dans des intermédiaires. Choisissez-les bien !

        

      

    
  
    
      

      
        *1. Les « altcoins » sont les crypto-monnaies autres que Bitcoin. Dans quelques pages, vous verrez que certains leur réservent un surnom moins affectueux.

      
      
        *2. Titre original : The Politics of Bitcoin: Software as Right-Wing Extremism.

      
      
        *3. Ceci dit, Golumbia se rapproche aussi d’un autre type de théorie du complot : la diabolisation des entreprises privées et la recherche du profit.

      
      
        *4. À l’extrême du spectre libéral, on trouve par exemple David Friedman qui prône un modèle d’anarcho-capitalisme où même la justice est privée.

      
      
        *5. Littéralement : « Offre de Pièce Initiale ». Si vous prononcez « ICO » à l’anglaise, vous noterez la ressemblance entre les termes « ICO » et « IPO » : « Initial Public Offering » (ou « Introduction en Bourse » en français).

      
      
        *6. Pour rappel, le mécanisme de consensus Proof-of-Work est celui utilisé par la blockchain de Bitcoin et d’Ethereum : c’est la sécurisation du réseau par les mineurs qui engagent une importante puissance informatique. En revanche, le mécanisme Proof-of-Stake est la sécurisation du réseau par des validateurs qui engagent des ressources économiques via un genre de dépôt de garantie. Ethereum souhaite passer du Proof-of-Work au Proof-of-Stake lors de sa transition vers Ethereum 2.0.

      
      
        *7. En revanche, si l’on observe uniquement les transactions de pair à pair sur blockchain (sans passer sur les plateformes de trading), alors le volume de trading et les adresses actives de Bitcoin (7,82 milliards de dollars échangés et 771 819 adresses actives) et ETH (1,07 milliard de dollars échangés et 453 437 adresses actives) sont loin devant USDT, dont le volume est indisponible mais très faible : seules 4 091 adresses sont actives) (Source : messari.io, consulté le 8 juin 2020).

      
      
        *8. Connaissez-vous l’effet Lindy ? Selon Wikipédia : « L’effet Lindy est une théorie selon laquelle l’espérance de vie future d’une chose non périssable, comme une technologie ou une idée, est proportionnelle à son âge actuel, ce qui implique une espérance de vie restante plus longue à chaque fois qu’elle survit à une période de temps ».

      
      
        *9. Bien sûr, une autre question persiste, qui n’est pas l’objet de ce livre : les méthodes actuelles de création monétaire sont-elles adaptées pour sortir d’une économie de la crise, ou augmentent-elles les inégalités en distribuant des liquidités qui ne sont pas transmises à l’économie réelle, tout en maintenant le prix des actifs boursiers et immobiliers sous perfusion ?

      
      
        *10. Voyez un clin d’œil au « TARP – Troubled Asset Relief Program », mesure mise en place aux États-Unis après la crise de 2008.

      
      
        *11. « Les faucons votent pour des politiques monétaires plus strictes […] afin de garder le contrôle sur l’inflation. Cela se produit souvent au détriment de la croissance mondiale. » « Les colombes votent pour une politique monétaire plus souple […] dans le but d’encourager la croissance économique […] mais avec le risque de faire augmenter l’inflation. » (Source : IG, « Faucons et colombes – définition », ig.com)

      
      
        *12. Par privée, j’entends qu’elle n’appartient pas à un crypto-exchange ou à une organisation de « Finance Décentralisée » ayant déclaré leurs adresses. Il s’agit d’une adresse dont on ne connaît pas le détenteur.

      
    
  
    
      
      
        Chapitre 9
      

      
        Comment les États pourraient-ils participer à la révolution de la monnaie digitale ?
      

      
        
          
            Les stablecoins centralisés sont-ils les nouveaux relais financiers des États ?
          

          Rappelez-vous du stablecoin Tether USD, une crypto-monnaie indexée au dollar américain et émise par l’entreprise Tether Ltd. Nous avions découvert que les stablecoins, comme Tether USD, sont des crypto-monnaies qui disposent d’un mécanisme de stabilisation du prix. Leur but est d’offrir les mêmes avantages que les crypto-monnaies mais sans souffrir de leur volatilité. Ils permettent ainsi d’évoluer dans l’environnement blockchain sans s’exposer aux risques de change des crypto-monnaies.

          Dans la partie II, nous avons mentionné le stablecoin décentralisé DAI, visant un cours à parité avec le dollar américain (1 DAI = 1 dollar américain). Le DAI maintenait son prix à l’aide de mécanismes décentralisés sur blockchain et ne dépendait pas vraiment d’une entreprise.

          Ici, nous ne nous intéressons plus aux stablecoins décentralisés soumis à la loi de la blockchain, mais plutôt aux stablecoins centralisés, comme Tether USD. Ceux-ci s’appuient sur l’infrastructure légale et financière que nous connaissons pour offrir de la monnaie « stable » sur blockchain. Ainsi, ces stablecoins pourraient s’intégrer dans le système financier actuel, permettre de représenter des devises officielles sur blockchain et dans des smart contracts.

          Lorsqu’un stablecoin se repose sur le système légal plutôt que sur la blockchain, cela représente un avantage et un inconvénient : d’un côté, il nous prive de la contrôlabilité en temps réel et nous oblige à faire confiance à un intermédiaire, comme Tether Ltd. Nous l’avons déjà vu précédemment : si l’on se prive de la régulation sur blockchain, il est sage de se reposer sur la régulation traditionnelle. De l’autre, un stablecoin bien structuré, encadré par les régulateurs financiers, peut rassurer les utilisateurs selon des mécanismes légaux traditionnels.

          Les stablecoins centralisés permettent dès lors une grande innovation monétaire : ils amènent les fonctions de la crypto-monnaie à la monnaie officielle et ce, sans que cette initiative doive provenir des banques centrales ! Les stablecoins centralisés sont, en fait, de l’argent programmable qui ne se soumet pas à l’idéal de la gouvernance décentralisée des crypto-évangélistes. Peut-être pourrait-on dire qu’un stablecoin centralisé n’est pas une crypto-monnaie, mais plutôt une monnaie digitale programmable ?

          Puisqu’ils sont centralisés et émis par de vraies entreprises, les stablecoins centralisés sont donc intégrables au système financier actuel. Avec une régulation appropriée à leurs risques spécifiques, les stablecoins centralisés pourraient devenir des relais supplémentaires de la politique monétaire, complétant ainsi le rôle que les banques occupent aujourd’hui. D’ailleurs, les banques centrales et les régulateurs financiers pourraient appliquer des régulations macro-prudentielles aux stablecoins, comme ils le feraient pour les banques.

          Bien sûr, si les citoyens quittaient tous leurs banques pour se tourner vers les stablecoins, le système monétaire et financier serait bouleversé, et davantage encore si les stablecoins choisissent d’investir leurs réserves plutôt que de les placer à la banque. Cela dit, si cette transition est encadrée par les autorités compétentes, le système monétaire et financier pourrait devenir plus efficace : les politiques monétaires pourraient compter sur les interactions, non plus des banques avec les particuliers, mais des banques avec les émetteurs de stablecoins, soit des acteurs institutionnels rationnels.

          La question de l’arrivée d’un seul stablecoin mondial se pose également, qu’il s’agisse de Diem « la crypto-monnaie de Facebook » (anciennement appelée Libra), ou d’autres stablecoins aux ambitions globales. À l’inverse de la décentralisation, un stablecoin mondial unique serait une entité concentrant un pouvoir incommensurable entre les mains de peu de personnes œuvrant pour le profit de leurs entreprises. Malheureusement, l’un des grands dangers des stablecoins centralisés, tout comme pour les bourses d’échange de crypto-monnaie, c’est la fausse impression de décentralisation qu’ils peuvent donner.

          Par exemple, le dollar d’aujourd’hui est bien plus décentralisé que le potentiel stablecoin Diem. En effet, le dollar circule sous forme de billets qui ne sont pas censurables et peu traçables. Les citoyens de pays étrangers utilisent d’ailleurs parfois le dollar lorsque leur monnaie est instable, c’est ce qu’on appelle la « dollarisation ». À l’heure actuelle, la dollarisation ne permet pas à l’émetteur de la monnaie de contrôler les transactions dans les pays étrangers. Pourtant, avec un stablecoin global américano-centré, les avantages d’être la monnaie de réserve mondiale seront décuplés ! Rappelez-vous des innovations monétaires du chapitre 7, comme la discrimination des portefeuilles, les systèmes monétaires à niveau, les frais de transactions adaptables, etc. Imaginez la portée géopolitique que ces innovations pourraient générer. Imaginez qu’une seule entité ait un droit de regard, de contrôle et de censure sur toutes les transactions du monde… quelle dystopie !

        

        
          
          
            Les banques centrales doivent-elles créer leurs propres monnaies digitales ?
          

          Alors que les innovations monétaires privées comme les stablecoins et les crypto-monnaies soulèvent de nombreuses inquiétudes, elles n’apparaissent pas sans raison. Si ces nouvelles monnaies rencontrent un tel succès, c’est forcément qu’elles répondent à un besoin de leurs utilisateurs. Elles soulèvent donc la question suivante : l’innovation monétaire publique est-elle satisfaisante ?

          En 2020, Christine Lagarde, présidente de la BCE, affirmait :

          
            
              « Dans le domaine des paiements, l’innovation est galopante. Elle correspond à une demande pressante pour des paiements plus rapides et moins chers, surtout lorsqu’il s’agit des paiements transfrontières. L’Eurosystème, en général, et la BCE,
en particulier, entendent être des acteurs sur ces questions,
et pas seulement les observateurs d’un monde qui change1. »
            

          

          La compétition des acteurs privés faisant fureur, les banques centrales ressentent une réelle pression pour innover et satisfaire leurs utilisateurs et ce, tout particulièrement depuis que Diem (ex-Libra) a annoncé en juin 2019 sa volonté de créer une monnaie digitale mondiale*1. D’ailleurs, il semblerait que cette annonce ait propulsé le développement de la nouvelle monnaie digitale chinoise, le e-yuan, dont le lancement est prévu pour les Jeux olympiques d’hiver 2022.

          Cependant, les stablecoins et les crypto-monnaies ne sont pas les seules innovations qui inquiètent les banques centrales. C’est également le cas des systèmes de paiements digitaux privés en général, qui concentrent beaucoup de pouvoir dans peu de mains.

          Par exemple, en Suède, l’utilisation d’argent liquide atteint des niveaux dangereusement bas. La banque centrale de Suède, la Riksbank, s’inquiète de la digitalisation croissante des paiements et de son corollaire : la disparition progressive de l’argent liquide. Si le cash venait à disparaître totalement, les citoyens n’auraient plus accès à une monnaie « sans risque » émise par la banque centrale2. De plus, les citoyens n’ayant pas accès à la technologie se verraient exclus du système financier officiel. C’est pourquoi, comme me l’a indiqué le docteur Virgile Perret, la Suède a réintroduit l’obligation aux banques de fournir des services en liquide en 2020.

          En sachant que les paiements digitaux deviennent omniprésents et qu’ils sont souvent une condition sine qua non pour qu’un commerçant exerce ses activités, pourrait-on alors considérer l’infrastructure de paiements digitaux comme un bien public nécessaire à l’activité économique, à l’instar de nos routes, de nos voies ferrées et de nos ponts ?

          C’est pourquoi, dans l’espoir d’offrir un système de paiement digital géré par des institutions publiques plutôt que par des entreprises privées, de nombreuses banques centrales se penchent sur la possibilité d’offrir des monnaies digitales publiques : les « CBDC », ou « Central Bank Digital Currencies*2 ». Ici, nous nous intéressons aux CBDC de détail : une forme de monnaie fiduciaire numérique largement accessible, destinée à avoir cours légal.

          Un rapport du FMI décrit la CBDC comme la prochaine étape de l’évolution de la monnaie officielle3 : des pièces en métal, nous sommes passés aux billets représentant du métal ; aujourd’hui, nous utilisons la monnaie fiduciaire physique et la monnaie scripturale. Serait-ce au tour de la monnaie fiduciaire digitale de prendre le relais ?

          Les monnaies émises par les banques centrales sont actuellement de deux types : l’argent liquide et les réserves de banque centrale. L’argent liquide, lui, est accessible à tout le monde, mais n’est pas digital. En revanche, les réserves de banque centrale, elles, sont digitales, mais accessibles seulement aux banques commerciales. De fait, si un citoyen lambda souhaitait disposer de monnaie digitale, il devrait déposer son cash à la banque pour ensuite utiliser le système bancaire (et/ou les organismes de paiement) pour opérer des transactions en monnaie digitale. Ainsi, il passerait d’un billet de banque, une créance « sans risque » auprès de la banque centrale, à un dépôt bancaire, une créance auprès d’une banque commerciale.

          Cette situation a deux conséquences. Premièrement, les personnes exclues du système bancaire se voient dans l’incapacité d’accéder aux circuits officiels de monnaie digitale. Elles peuvent alors recourir aux crypto-monnaies et stablecoins, mais, comme nous l’avons vu dans le chapitre précédent, cela comporte des risques et soulève de nombreuses critiques de la part d’États à travers le monde. Le fait que le cash soit le seul moyen pour le grand public de détenir de la monnaie de banque centrale entraîne une deuxième conséquence : avec la digitalisation croissante de la monnaie, le public a de moins en moins accès à la monnaie centrale.

          Cette notion est très bien décrite par Thomas Kudrycki*3, co-fondateur et CTO d’eCurrency et personnalité respectée du monde des CBDC :

          
            
              
              « De nombreuses banques centrales craignent que la suppression de l’accès du public à la monnaie de base émise par la banque centrale nuise à l’économie et réduise l’efficacité des outils
de politique financière de la banque centrale4. »
            

          

          
            
              Qu’est-ce qu’une CBDC ?
            

            L’idée d’une CBDC*4 serait de créer un troisième type de monnaie émise par les banques centrales qui serait à la fois digitale et accessible à tous. Pour illustrer ces trois types de monnaies, vous trouverez ci-dessous un schéma extrait de l’excellent rapport du docteur Virgile Perret sur le sujet, « Le cash à l’ère digitale »5 :

            
              Les caractéristiques de la monnaie digitale de banque centrale*5

              [image: Illustration. Voir l’explication dans le texte.]
            
            Une CBDC serait donc une forme de monnaie fiduciaire numérique largement accessible, destinée à avoir cours légal. Selon la Banque de France, une CBDC serait :

            
              
                « Un actif numérique émis et détruit par la seule banque centrale, s’échangeant au pair avec les billets et les réserves,
disponible en permanence et dans des transactions
de pair à pair, et circulant sur des supports numériques
au moins en partie différents de ceux utilisés de nos jours6. »
              

            

          

          
            
              La CBDC comme outil de politique monétaire ?
            

            Voyons maintenant comment ces monnaies digitales publiques pourraient être intéressantes, non seulement comme réponse aux besoins de digitalisation des utilisateurs, mais aussi, pour améliorer le système actuel.

            Rappelez-vous, dans un rapport de mars 2019, le World Economic Forum écrivait ceci :

            
              
                « Alors que les banques centrales évaluent la technologie [blockchain] et [ses] applications, elles devraient évaluer
non seulement comment elle pourrait fonctionner dans le contexte actuel de la monnaie de banque centrale et des fonctionnalités monétaires, mais aussi comment elle pourrait potentiellement permettre de nouveaux processus et fonctionnalités7. »
              

            

            Dans la partie II, nous avions étudié des idées d’innovation monétaire, qu’elles proviennent d’utopies économiques historiques, qu’elles soient utilisées concrètement par des monnaies complémentaires, ou utilisées et discutées dans le monde de la crypto-monnaie. Ces innovations peuvent-elles être transmises aux banques centrales ? Pourrions-nous imaginer une monnaie digitale permettant aux banques centrales de mesurer la santé de l’économie à la minute près, puis de réagir immédiatement à l’aide de politiques monétaires quasi instantanées et extrêmement ciblées ?

            En fait, une CBDC peut accéder au rang convoité « d’argent programmable ». Ainsi, toutes les innovations abordées dans la partie II du livre deviennent envisageables… pour la monnaie officielle ! Bien sûr, par contraste avec la partie II, explorant les crypto-monnaies qui peuvent être rejointes ou quittées librement, les monnaies officielles, elles, sont imposées par force de loi. Si une banque centrale applique des politiques monétaires non-conventionnelles, voire carrément exotiques, elle risque de favoriser l’instabilité financière et d’affecter négativement les citoyens, lesquels accordent leur confiance à la banque centrale pour préserver la stabilité financière. En revanche, dans un système crypto-monétaire, l’instabilité n’est qu’un élément du quotidien choisi par des investisseurs aguerris et des aventuriers de la monnaie. On ne peut donc pas raisonnablement utiliser la monnaie officielle comme un « laboratoire monétaire », à l’instar des crypto-monnaies.

          

          
            
              Stablecoins et CBDC : monnaies de demain ?
            

            Au vu des points abordés ci-avant, il semble que les stablecoins régulés et les CBDC présentent un grand potentiel et permettraient non seulement d’augmenter l’efficience du système financier, mais aussi d’innover à l’aide de nouveaux outils de politiques monétaires. Grâce aux stablecoins, les États pourraient se lancer dans les monnaies digitales sans développer leur propre infrastructure, mais en régulant des acteurs privés qui pourraient devenir de nouveaux relais de la politique monétaire. En revanche, les CBDC demanderaient plus de travail, mais offriraient plus de contrôle aux États.

            En réalité, les stablecoins régulés et les CBDC pourraient emprunter certains avantages à la crypto-monnaie, comme l’argent traçable et programmable, tout en offrant cette stabilité monétaire qui fait l’objet du mandat de la banque centrale.

            Avec l’avènement des stablecoins et des CBDC, différents types de « dollarisation » seront facilités et nous nous approcherons du rêve d’Hayek : les monnaies officielles seront en compétition avec d’autres monnaies sur leurs propres territoires. Dès lors, la première grande banque centrale qui lancera sa monnaie digitale en tirera d’énormes bénéfices. Et cela, la Chine l’a bien compris.

          

        

      

    
  
    
      

      
        *1. Je remercie Virgile Perret, spécialiste de ces thématiques, d’avoir relu de chapitre et de m’avoir fait part de ses suggestions. Il note ici que l’objectif des banques centrales est aussi de garder la main sur le système de paiement car l’essor des « crypto-monnaies privées » tend à marginaliser les banques centrales. Il y a un enjeu important de souveraineté monétaire.

      
      
        *2. En français, on utilise parfois l’acronyme « MDBC », pour « Monnaie Digitale de Banque Centrale ». Cela dit, étant admirative des vertus lyriques de mon compatriote Jean-Claude Van Damme (JCVD), j’utilise « CBDC » et je le prononce à l’anglaise : « Si-Bi-Di-Si ».

      
      
        *3. Je remercie Thomas Kudrycki de tout cœur pour les trois interviews qu’il m’a accordées. Il m’a fourni une aide précieuse grâce à sa grande connaissance du sujet des CBDC, au fil d’années d’expérience dans le secteur et de nombreux dialogues avec les banques centrales dans leurs démarches de digitalisation. À ce titre, il est également conférencier sur le sujet et membre du groupe de travail sur les CBDC de l’UIT (Union internationale des télécommunications), l’institution des Nations unies spécialisée dans les technologies de l’information et de la communication.

      
      
        *4. Ici, nous nous concentrons sur les CBDC de détail, accessibles aux particuliers.

      
      
        *5. Je remercie Virgile Perret de m’avoir autorisée à utiliser son schéma.

      
    
  
    
      
      
        Conclusion de la partie III
      

      
        Dans cette partie III, nous avons rappelé les nombreux risques des marchés des crypto-monnaies, qui ne sont pas sans rappeler ceux des marchés financiers avant qu’ils ne soient régulés. Sans aucun doute, les marchés des crypto-actifs sont prédateurs et peu encadrés par les États, ils demandent donc à ceux qui les naviguent d’être responsables d’eux-mêmes : soit en construisant leur propre expertise, soit en s’entourant des bons partenaires.

        De plus, les crypto-monnaies se privent de nombreux avantages des monnaies officielles, notamment du luxe du monopole étatique de la monnaie qui permet une importante marge de manœuvre de politique monétaire. Pour certains, c’est un avantage car cela limite le rôle de l’État, pour d’autres, il vaut mieux que l’État puisse être accommodant avec ses citoyens. Question d’opinion.

        Ensuite, nous nous sommes penchés sur les stablecoins centralisés, souhaitant mêler les avantages des crypto-monnaies avec la stabilité des monnaies officielles. Toutefois, nous avons découvert que ces stablecoins n’étaient pas exactement équivalents aux biens qu’ils représentaient : le maillon faible étant le lien entre les jetons existant sur blockchain d’une part et, d’autre part, la réserve réelle du stablecoin. De surcroît, les stablecoins pourraient modifier le rôle des banques, voire les remplacer. En cas d’adoption globale des stablecoins, devrons-nous adapter notre système monétaire et financier ? Il semblerait que oui.

        Finalement, nous venons d’étudier les CBDC, monnaies digitales de banques centrales. Celles-ci pourraient permettre aux États de mener la danse de l’innovation monétaire plutôt que de la suivre en traînant les pieds. Les CBDC permettraient aux banques centrales de créer des politiques monétaires plus réactives, plus précises, et qui promeuvent nos valeurs en plus de notre intérêt économique. Bien entendu, tout cela comporterait d’importants risques de dérives totalitaires, particulièrement dans les pays qui innovent rapidement. Il est donc important de noter que ce n’est pas parce que certains parlent de « crypto-monnaie de banque centrale » qu’il s’agira forcément d’une monnaie libre et décentralisée. À l’inverse, les CBDC offriront bien plus de contrôle aux banques centrales que le cash.

        Il est intéressant de noter que les CBDC ont potentiellement deux effets paradoxaux. Selon l’architecture choisie, une CBDC pourrait offrir à l’État le contrôle absolu de sa monnaie, une traçabilité et un contrôle inédit de ses citoyens. Mais, à l’inverse, les CBDC et les stablecoins, s’ils sont accessibles internationalement, pourraient renforcer la concurrence des monnaies et ainsi se rapprocher du rêve d’Hayek, permettant de limiter la capacité de l’État à appliquer des politiques expansionnistes.

        Aujourd’hui, alors que nous construisons de nouvelles infrastructures publiques sous la forme de systèmes de monnaies digitales, il est de notre devoir d’y intégrer les garde-fous démocratiques appropriés. Le problème, c’est le trilemme de la blockchain : il faut souvent sacrifier la décentralisation des monnaies digitales pour en favoriser le débit transactionnel sans menacer leur sécurité. Pour de nombreuses personnes, ce choix est fait rapidement et dangereusement : alors que les limitations de vitesse liées à la décentralisation sont ressenties au quotidien par tous les utilisateurs de la monnaie, il est aisé d’ignorer l’importance d’une bonne gouvernance… jusqu’à ce qu’une catastrophe survienne !

        Le défi majeur de la digitalisation de la monnaie dans le cadre étatique sera donc de trouver des solutions pour augmenter le débit transactionnel sans sacrifier la démocratie. Pourrons-nous éviter la tentation de l’efficience à tout prix ?

      

    
  
    
      
        
        
          Conclusion générale
        

        
          En créant Bitcoin, un inconnu a profondément remis en question le système monétaire. Il nous a démontré que les principes démocratiques pouvaient s’appliquer à la monnaie, mais aussi que la création monétaire pouvait avoir lieu autrement.

          Grâce à la technologie, la chose monétaire peut être régie par ses sujets plutôt que l’inverse. La monnaie pourra ainsi, sans menacer la liberté individuelle, faire l’objet de politiques monétaires innovantes et aider les communautés à atteindre leurs objectifs. Nous en avons fait l’expérience avec les crypto-monnaies que nous connaissons : des politiques monétaires absolument exubérantes se sont avérées efficaces. Elles ont incité les membres à agir dans l’intérêt de leur communauté.

          Au final, les crypto-monnaies sont de véritables laboratoires monétaires. Des communautés d’aventuriers y explorent des politiques monétaires tellement exotiques que si un banquier central ne faisait que murmurer leur nom, cela déstabiliserait l’économie. Les États ont toutefois l’opportunité d’étudier ces expériences monétaires et d’en tirer des leçons. Dans un futur pas si proche, certains banquiers centraux téméraires pourraient même émettre de l’argent programmable et répliquer les expériences réussies par la crypto-économie.

          Au terme de cet ouvrage, il semblerait que l’enjeu des crypto-monnaies ne soit pas d’abolir toute notion d’État, mais plutôt d’améliorer la représentativité de la monnaie et d’instaurer des garde-fous contre les dérives autoritaires. Nous pourrions créer des communautés économiques à la fois efficientes et éthiques, dans une logique collective, mais dans le respect de notre liberté individuelle.

          Aujourd’hui, la construction d’un meilleur système monétaire est à notre portée et, avec elle, la construction d’un monde meilleur.
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