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EXTRAIT : intervention de David Sabban (CR officieux NdS)
David Sabban
Les stablecoins sont un vaste sujet. On a rarement vu un cryptoactif entrer aussi rapidement dans le langage commun : on le voit figurer dans la presse grand public, avec des articles et tribunes assez souvent passionnés ; des responsables politiques s'expriment publiquement sur ces sujets, à la croisée des sujets monétaires et des sujets des paiements. Presque sept ans après le lancement finalement avorté du projet Libra par Facebook, les stablecoins sont revenus sur le devant de la scène. 
Aujourd'hui dans l'Union européenne, les stablecoins sont majoritairement destinés au trading de cryptoactifs, et il en est de même aux Etats-Unis. Mais on voit aussi une floraison de cas d'usage diversifiés et prometteurs qui se mettent en place : pour les particuliers afin d’éviter les coûts des transferts de fonds (remittances) ; pour les entreprises ou le B2B afin de s'affranchir des contraintes et de la lenteur de la correspondance bancaire et de mieux gérer leur trésorerie dans plusieurs zones géographiques. 
On voit qu'un nombre croissant d'acteurs intègrent le stablecoins : je pense aux annonces faites tout récemment par Visa et Mastercard, mais aussi par des acteurs dans le cadre du paiement en ligne ou du paiement en magasin (cf. l’annonce d’Ingenico).  
Aujourd'hui,  99,46% des stablecoins en circulation sont libellés en dollar, contre 0,24% pour les stablecoins libellés en euro. Par ailleurs, la BCE affiche ses craintes liées à l'essor de stablecoins en dollar à la faveur du changement d'administration outre-Atlantique. L'Europe est à la croisée des chemins et j'aimerais tracer quelques perspectives sur les stablecoins et sur la place de lieu et le travail qui reste à faire. 
Le règlement MiCA
L'Europe s'est singularisée par une réglementation précoce des stablecoins, garante de la stabilité financière, de la souveraineté monétaire et de la protection des consommateurs. On l’oublie parfois, mais lorsque l'Union européenne s'est dotée du règlement MiCA en 2023, elle était perçue comme un havre réglementaire par rapport aux Etats-Unis, à une époque où l'administration Biden était en guerre ouverte contre le secteur des crypto-actifs. 
L'objectif du règlement MiCA était triple : 
· Garantir la stabilité financière en obligeant les émetteurs de stablecoins à établir un siège dans l'Union européenne, à y être agréés et supervisés, y compris par l'Autorité bancaire européenne s'ils devenaient importants, avec des exigences très précises sur la constitution, la composition et l'investissement de la réserve pour garantir la valeur du stablecoin. Et évidemment, c'est de cette réserve que l'émetteur tire ses revenus. 
· Protéger les détenteurs de stablecoins via un régime renforcé, en permettant un remboursement à tout moment au pair, en prévoyant la mise en place de livres blancs pour assurer la bonne information aux détenteurs, d'obligations en matière de communication commerciale, de procédures de traitement des réclamations, etc. 
· Dernier point qui a aujourd'hui une importance toute particulière : préserver la souveraineté monétaire de l'Union européenne, pour prévenir l'utilisation de stablecoins, non adossés à l'euro, avec des mesures permettant à la BCE de s'opposer à une offre de stablecoins, de s'opposer à leur admission à la négociation, de demander le retrait de l’agrément d'un émetteur si cela porte atteinte à la transmission de la politique monétaire ou à la souveraineté monétaire. 
Sur ces trois objectifs, le règlement MICA a atteint ses objectifs : il a conduit à un assainissement du marché (les émetteurs qui n'ont pas voulu se conformer aux exigences ont été exclus du marché) et d'autres acteurs qui ont pu s'implanter ont pu lancer des projets sur une base saine. 
Le changement de pied aux Etats-Unis 
Les Etats-Unis ont radicalement changé de posture avec la nouvelle administration Trump qui a fait adopter le GENIUS Act, avec des objectifs clairement assumés par le département du Trésor américain. 
Mettre en place une réglementation pour rendre les stablecoins plus sûrs et faciliter leur adoption, tout en faisant en sorte qu'ils restent très profitables, donc suffisamment risqués pour les entreprises émettrices. Il s’agit donc de faciliter à la fois l'offre et la demande.  Rappelons que le Secrétaire au Trésor a estimé que la détention de dette américaine par les émetteurs de stablecoins pourrait atteindre 2 000 milliards de dollars d'ici 2030, soit un montant plus élevé que celui de la dette publique américaine détenue par le Japon, la Chine ou l'Union européenne. Pour mémoire, aujourd’hui la capitalisation totale des stablecoins dollar est de 285 milliards de dollars. 
Pour reprendre les termes de l'économiste Éric Monnet, qui a publié sur ce sujet un certain nombre de papiers très intéressants, je dirai que les Etats-Unis poursuivent un « crypto-mercantilisme »,  avec la volonté de « dollariser » les pays où la confiance dans la monnaie locale ou dans la banque centrale est chancelante, ou dont le système bancaire peut être défaillant. 
Dans des régions où la population n'a pas de compte bancaire, mais dont la population jeune a accès à des smartphones, utilise des applications pour payer, pour acheter, l'utilisation des stablecoins dollar est favorisée. Elle permet une pénétration du dollar dans le cœur de l'économie que la simple dollarisation traditionnelle ne permettait pas d'avoir. Il y a donc pour ces pays un risque, qui est souligné notamment par le FMI, de moindre maîtrise de leur politique monétaire et de perte de souveraineté. 
Les enjeux pour l’Europe
Pour nous, Européens, l’enjeu est de réfléchir, urgemment mais sereinement, aux moyens de favoriser l'émission de stablecoins euro. 
La situation de l’Europe est différente de celle d'autres pays, pour plusieurs raisons. 
· Nous avons un marché des paiements très compétitif et diversifié, avec une multitude de choix pour les consommateurs et les entreprises ; cartes, virements, prélèvements, virement instantanés, intégration des wallets et bientôt le paiement argentique, innovation importante sur laquelle les stablecoins vont être amenés à jouer un rôle. 
· Nous avons une population très fortement bancarisée
· Nous avons une devise stable et une inflation maîtrisée. 
Il n’y a donc pas d'incitation forte à utiliser les stablecoins dollar au sein du marché unique, en dehors du marché des cryptoactifs qui est nativement libellé en dollars. Mais les évolutions de marché, les cas d'usage et les opportunités que l'on voit en matière de stablecoins nous laissent penser que l'Europe doit avoir une vision plus offensive en la matière. 
Depuis le règlement MICA, l'enjeu était surtout de recouvrer des leviers de supervision et de prévenir les risques, ce qui est évidemment fondamental. Le sujet n'est d’ailleurs pas éteint puisqu'on parle beaucoup de multi-émissions de stablecoins, c’est-à-dire un stablecoin émis depuis plusieurs juridictions avec une fongibilité totale entre ces stablecoins. Je vous renvoie à ce propos aux recommandations du Conseil européen du risque systémique publiées en septembre dernier. 
Mais au-delà de l'aspect stabilité financière, face à l'essor des stablecoins dollars et à l'enjeu de transformation radicale de la tokenisation de la finance, la France et l'Union européenne ont activé des réflexions intenses pour développer les stablecoins en euros. 
On observe des cas d'usage qui se développent dans le secteur bancaire pour les paiements « on-chain ». Voir par exemple ce que font JP Morgan, HSBC, Citi pour le dépôts tokenisés sur blockchain publique, adossés à des dépôts bancaires, et pour les stablecoins. 
L'Europe ne doit pas rester spectatrice, elle doit pleinement engager les acteurs publics et les acteurs privés dans la dynamique, sous peine d'un déclassement stratégique. À cet égard, on voit plusieurs tendances intéressantes dans le secteur privé. 
· Le consortium bancaire Qivalis, composé à ce jour de 12 grandes banques, qui constitue un développement très intéressant avec un lancement de stablecoins euros prévus au deuxième semestre. Avec un consortium, il peut y avoir un peu de lenteur au démarrage, mais la force de commercialisation et de distribution est beaucoup plus importante. 
· Wero et l'alliance avec EuroPA , qui assure une couverture géographique beaucoup plus importante. 
· Autre développement intéressant dans le secteur privé : on voit les acteurs bancaires (Oddo notamment) qui lancent des stablecoins sur leur propre bilan. 
Nous avons donc les ingrédients nécessaires pour de beaux projets privés, mais encore faut-il leur donner de l'ampleur sur le plan industriel et réglementaire. 
· Au niveau national, Paris Europlace a travaillé sur les questions de tokenisation et explore notamment la question des actifs privés de règlement. De son côté, la Banque de France a réactivé en novembre dernier son groupe d'infrastructures de place qui rassemble les principaux acteurs bancaires de la place pour réfléchir à une stratégie en matière de stablecoins et de de dépôts tokenisés.[footnoteRef:1]  [1:  GIP_synthese_actifs_de_reglement_tokenises.pdf (13 mars 2026)] 

· Au niveau européen, à l'issue de l’Eurogroupe du 12 novembre dernier, un groupe de travail sur la finance numérique se tient au niveau des ministres européens et des directeurs généraux du Trésor, dont les conclusions seront présentées au Conseil de l'Union européenne fin juin et à l'Eurogroupe début juillet. 
La France souhaite une stratégie vraiment ambitieuse en matière de finance numérique, de tokenisation et de stablecoins. Au bénéfice de l’actualité, je signale que la DG Trésor , la Banque de France et l'AMF annoncent aujourd’hui[footnoteRef:2] le lancement d’un groupe stratégique de place réunissant les principaux émetteurs, les infrastructures de marché et les acteurs bancaires, pour réfléchir notamment à la place des stablecoins comme actifs de règlement dans la finance tokenisée.  [2:  L’Autorité des marchés financiers, la Banque de France et la Direction générale du Trésor lancent un groupe stratégique de place dédié à l’innovation et à la tokenisation de la finance – Presse – Ministère des Finances (communiqué du 12 mars 2026)] 

Donc au-delà du très indispensable euro numérique de gros, nécessaire au déploiement de la finance tokenisée et sur lequel la BCE vient de communiquer hier sur le projet APPIA[footnoteRef:3], le règlement MICA crée les conditions pour renforcer le rôle international de l'euro à travers le développement de stablecoins robustes et sous une supervision exigeante. Il ne faut pas que l'Union européenne s'engage dans un downgrading réglementaire : c'est un enjeu fort d'avoir un règlement ambitieux. Mais ce cadre n'est pas définitif : il sera réinterrogé dans les prochains mois pour juger de sa pertinence, de son adéquation, et des modifications à lui apporter.  [3:  L’Eurosystème dévoile la feuille de route Appia pour la finance tokenisée en Europe (11 mars) ] 

Tous ces travaux doivent servir à très court terme dans le cadre du market integration package, qui vise à renforcer la Single Investment Unit (l'ancienne Union des Marchés de Capitaux), mais aussi dans le cadre de la future consultation de la Commission européenne sur la réouverture du règlement MiCA. 
Les enjeux liés aux stablecoins y occuperont une place importante, avec des questions sur le régime prudentiel. Par exemple, la question du seuil minimal de détention de réserve des stablecoins sous forme de dépôts bancaires, qu'il faut explorer sans tabou.
L'Union européenne doit réfléchir aux moyens de garantir le développement de stablecoins euro sûrs, dans un contexte où les États-Unis ne cachent pas leur volonté d'expansion monétaire et de préservation de la place du dollar dans le système monétaire international. 
Merci de votre attention.
Hervé Sitruk
Merci beaucoup David. 
Sur MiCA, il y a des craintes du côté des banques centrales du fait que des acteurs internationaux pourraient monopoliser le secteur.  Mais aussi des craintes du côté des acteurs de marché, qu’un excès de contraintes les bride et empêche le développement du marché. 
Il y a donc aujourd'hui deux sujets : (a)  la révision de MiCA et (b)  l’accélération de la politique sur la monnaie de gros. Certes il y a le projet PONTES, mais c'est une logique de règlement traditionnelle. Ce qui manque, c'est la dynamique DLT, et il y a une urgence absolue dans ce domaine. Quelle est la position du Trésor sur la monnaie de gros ?  
David Sabban
La position du Trésor est très claire : c’est un soutien total au déploiement d'un euro numérique de gros qui soit à l'échelle. Le projet PONTES puis le projet APIA ont le soutien des instances européennes (l'Eurogroupe et le Conseil de l'Union Européenne). Les responsables politiques insistent sur l'importance d'avoir un projet ambitieux qui arrive rapidement parce que c'est le catalyseur essentiel au déploiement de la finance tokenisée. Du point de vue des autorités politiques, nous sommes très pushy et bienveillants à l'égard de l’Eurosystème. Du point de vue technique, l'euro numérique de gros à l'échelle, via le projet APIA à terme, est absolument indispensable. 
Dans le cadre du groupe stratégique de la Banque de France, de la Direction Générale du Trésor et de l'AMF, la place centrale de l'euro numérique de gros est rappelé et c'est également un sujet dans le cadre du groupe de travail européen sur la finance numérique (le Digital Finance Workstream), il y a un soutien très clair des ministres au déploiement rapide d'un euro numérique de gros on-chain. 
Michel Khazzaka et Hervé Sitruk
 Merci beaucoup David.
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