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Hervé SITRUK
L’objectif de cette première table ronde est de poser le cadre stratégique global. Dans un premier tour de table, chacun de nos trois orateurs nous présentera son point de vue de façon générale sur la problématique d’aujourd’hui. Dans un second tour, nous aborderons les questions liées à l’actualité de nos sujets.
Olivier VIGNA
Dans son propos introductif, Pierre Allégret a notamment évoqué le sujet des stablecoins. Notre première question sera pour Ulrich Bindseil : pour développer davantage des stablecoins, qui sont quasiment tous adossés au dollar, faut-il envisager une rémunération directe ou indirecte ? C’est un point d’attractivité très important, non seulement pour financer les dettes publiques mais aussi pour que ces moyens de paiement soient davantage utilisés. Il y a une distinction entre ce que le CLARITY Act permet et ce que MiCA ne permet pas : que pensez-vous de l’état de la réglementation ?  
Ulrich BINDSEIL 
Merci beaucoup Olivier. Je m’exprimerai comme convenu en anglais.
I see the question of the remuneration of stablecoins as, more generally, a question of remuneration of means of payment such as e-money or the digital euro. The general question is : does it make sense to allow only commercial bank deposits to be remunerated? You may remember that for many years in the US and also in Europe, the remuneration of sight deposits with banks was prohibited, but in the 1970s at the latest, when it became really relevant, this became unsustainable:  the Eurodollar market and the money market funds industry were growing tremendously and banks lost large amounts of  – unremunerated – deposits. 
Today, bank deposits can be remunerated but competing products cannot, including MiCAR stablecoins. My point is that In a world with ever more electronification, tokenisation, 24/7, low switching costs between money and nearby forms of investments, it is not sustainable to keep this approach. So, I generally argue that one should not constrain the remuneration of money, and if something is money, it should be equally treated with other forms of money, because any attempt to do differently will lead to circumventions and financial instability because when interest rates increase, incentives to circumventing increase, and there is no way to  stop circumvention. There are two ways to circumvent: 
· The first one, which I call “internal circumvention”, is to find ways to remunerate means of payments for which it is prohibited. Let me give you two examples :  
· Stablecoins, at least under the GENIUS Act, should not be remunerated. But if I go to the US Coinbase website, I have immediately an offer to get USDC being remunerated at 3.25%.
· In Europe, I receive a monthly e-mail from Wise, which is an e-money institution under Belgian supervision, and at the moment they offer 0.8% cashback on my e-money account, although the e-money directive makes it clear that e-money should not be remunerated.
· The second one, which I call “external circumvention”, is to simply switch to another asset class, like what happened in the 1970s  with regulation “Q”, when money moved to money market funds and Eurodollar deposits.
So, in one way or another, this type of constraint does not work anyway. Then the question is “What to about that in the context of stablecoins?”. The GENIUS Act is weaker in this respect than MiCA. Articles 51 and 52 of MiCA are very strict in prohibiting remuneration and also anything that goes in that direction, and this is effective in Europe, while the GENIUS Act allows for indirect remuneration by exchanges, and those exchanges are paid by the stablecoin issuer, so it is a very obvious circumvention. This was raised by the US banks and the CLARITY Act is supposed to solve this. 
What does the CLARITY Act says exactly on the remuneration of US stablecoins in the future? Although it is called “clarity” Act, it is not very clear. In principle it is more explicit and constraining, but still, it allows for rewards relating to transactions. They must not be equivalent to  interest rate payments, but if I take the example of the remuneration of e-money like Wise is doing in Europe, and the fact that the crypto industry accepted the compromise, this suggests that on the crypto industry side there is optimism that they may find some solutions for remuneration.
That is my point on this topic. But if success stablecoins mean global dollarization and  redistributing monetary income from the rest of the world to the US, then making stablecoins competitive  may no longer be a good idea. Then it could be better for the rest of the world, it could be better that stablecoins are not remunerated. 
Hervé SITRUK
Merci Ulrich. 
Christian : au sein de l’Europe mais aussi au niveau international et du G7,   quelle est ton analyse de cette situation nouvelle crée dans le monde monétaire et financier par la tokenisation ? 
Christian de BOISSIEU
Ce débat sur la rémunération des différents classes d’actifs ne peut pas être indépendant des problèmes de risques. Quand j’ai écrit avec Marc Schwartz le livre sur la guerre des monnaies, j’avais été confronté à ce clivage entre monnaie privée et monnaie publique. À titre personnel, je voyais les cryptos et les stablecoins (qui sont une variété de cryptos) comme un essor de la monnaie privée par rapport aux monnaies dites officielles ou fiat money. Certes, mais je me rends compte que la frontière n’est pas entre monnaie privée et monnaie publique. 
La monnaie des banques commerciales est une monnaie privée, mais la différence entre un crypto (ou stablecoin) et la monnaie des banques commerciales est que les banques commerciales bénéficient de la garantie des dépôts (pour laquelle elles paient), ce qui n’est pas le cas pour les cryptos et les stablecoins, et qu’en plus de la garantie des dépôts, il y a une sorte de quasi-certitude de l’intervention d’un prêteur en dernier ressort. Il y a bien sûr le contre-exemple de Lehman Brothers, mais le clivage entre ces deux types d’actifs, ceux qui bénéficient de la garantie des dépôts et de l’intervention d’un prêteur en dernier ressort, et ceux pour lesquels ce n’est pas prévu ni même anticipable, me paraît important et doit avoir des contreparties en termes de rendement, puisque le rendement est la contrepartie du risque. Je parle ici d’un risque individuel qui peut devenir un risque systémique.
Je voudrais prendre un exemple concret : supposons qu’il ait un problème systémique sur l’une des deux grandes plateformes américaines de stablecoins. Est-ce que la FED, du fait de cet ancrage au dollar, se considèrera obligée d’intervenir ? Je n’en sais rien, mais je rappelle que dans le passé la FED est intervenue sur des sujets sur lesquels on ne l’attendait pas nécessairement. Elle n’est pas intervenue sur le cas Lehman Brothers pour d’autres raisons, mais lors de la faillite du hedge fund LTCM en 1998, la FED n’a pas donné un dollar, mais Alan Greenspan (paix à son âme !) a rassemblé 25 banques internationales à New York et leur a demandé de renouveler leurs lignes de crédit, de sorte que le problème systémique qui pouvait résulter du défaut de LTCM a été géré.
Si je me projette dans l’avenir, par rapport au clivage sus-évoqué entre deux types d’actifs  (ceux qui bénéficient d’un « parachute » : garantie des dépôts et prêteur en dernier ressort, et les autres actifs) , il est possible que s’il y a un problème de risque systémique sur l’un de ces deux plateformes, peut-être la FED s’estimera-t-elle obligée d’intervenir, directement ou indirectement. En tout cela va être un question. N’oubliez pas qu’il y a quelques années la plateforme Terra Luna, qui était aussi une plateforme de stablecoins en dollar, n’a pas été secourue. Tout le débat sur les « run » (runs sur les banques versus runs sur les plateformes de cryptos et stablecoins) va être un débat intéressant.
Je profite de la présence de Pierre Allégret, qui nous appelait à évoquer quelques souhaits dans la réforme du règlement MiCA. J’ai été pendant huit ans membre du collège de l’AMF et à propos non pas des cryptos et stablecoins mais d’autres classes d’actifs (les options Forex), nous avons vu arriver des plateformes qui entraient dans l’Union européenne par les maillons faibles de l’UE (Malte ou Chypre) et qui, une fois qu’elle étaient dans la « machine », profitaient du passeport européen. Je pense que dans la réflexion sur MiCA aujourd’hui, MiCA prévoit le passeport européen pour les plateformes de cryptos et stablecoins, nous aurons le même problème : des plateformes vont entrer par les maillons faibles de la réglementation européenne et une fois que « le cheval sera dans Troie », ce sera compliqué. À mon avis, il y a deux solution qui sont peut-être cumulables 
La première est de transférer un certain nombre de compétences du régulateur national vers l’ESMA, comme on le fait d’ailleurs pour la supervision des agences de notation. Si pour des raison politiques il y a des pays qui s’opposent… Je suis très étonné en ce moment car on parle tous les jours de l’Union de l’épargne et de l’investissement (nouveau nom de l’Union des marchés de capitaux) mais tous les jours je vois arriver des résistances politiques aux transferts de compétences du régulateur national vers le régulateur européen, pour des raisons que je comprends, c’est-à-dire que les pays veulent s’accrocher à ce qu’il leur reste de souveraineté nationale, y compris dans le domaine financier. Il y a là un sujet qui n’est pas technique mais politique : ou bien, dans l’avenir on fait agréer les plateformes de cryptos et stablecoins par le régulateur européen, ou alors on fait comme pour les agences de notation. Je suis navré de dire cela car je suis européen et je considère que le passeport européen est une des composantes du marché unique des services bancaires et financiers,  mais si nous n’arrivons pas à convaincre nos partenaires de certains pays, il faut quand même réagir. 
Ou alors, on retire le passeport européen du règlement MiCA.
Je termine par un point international : dans notre livre avec Marc Schwartz, nous avons beaucoup travaillé sur les différentes composantes de la guerre des monnaies, y compris à l’international. Regardez les parts de marché de l’euro : grosso modo 20%, si je prends la statistique FMI des parts de devises dans les réserves internationales. Sur la facturation du commerce mondial, on a moins de chiffres mais mettons que ce soit aussi 20%. La part de marché de l’euro dans les stablecoins est de moins de 1%. Derrière ces problèmes de parts de marché, vous avez des enjeux de guerre des monnaies, de concurrence. Est-ce que, en émettant des stablecoins en euros l’euro fera ce rattrapage de 1% à 20% ? Je ne crois pas à court terme. 
Que faut-il faire ? Le débat au plan international me paraît être le suivant. Trump a interdit à la FED de faire le dollar numérique de détail, il joue la carte des stablecoins en dollars. Tous les autres pays préparent leur CBDC, y compris les pays africains où je passe une partie de ma vie. L’Afrique n’est pas en retard sur les CBDC. La Chine a été en avance (pour d’autres raisons). 
Donc la question que je me pose est la suivante : vous avez une forte divergence des deux côtés de l’Atlantique ; quelle va être la conséquence de cette différence d’approche (entre d’un côté le paquet mis sur les stablecoins et de l’autre l’euro numérique) sur l’évolution des parts de marché au plan mondial ? Trump part de l’idée que s’il met le paquet sur les stablecoins en dollar, il va être gagnant, le dollar va rester là et peut-être même contenir une baisse tendancielle de ses parts de marché au plan mondial. Peut-être a-t-il raison, peut-être a-t-il tort, je ne sais pas ce que dit Madame Lagarde sur ce sujet.       
Nicolas de SEZE 
Merci Christian. 
Elodie, avec votre regard de présidente de Finance innovation, comment voyez-vous cela ?
Elodie TREVILLOT
On parle de clivage et on oppose euro numérique et stablecoins. Pour moi, ce sont deux sujets à analyser en parallèle. Sur l’euro numérique, il y a encore un certain nombre de points d’interrogation (la technologie, les coûts...) et de choses qui restent à éclaircir, mais stablecoins et euro numérique ne s’opposent pas. 
Christian de Boissieu l’a bien indiqué : aujourd’hui, plus de 99% des échanges se font sur des stablecoins backés sur du dollar. Je pense qu’il y a un vrai sujet de stratégie commerciale car pour moi,  on ne peut pas dissocier l’analyse des stablecoins des flux internationaux et de la technologie. Je ne suis pas ingénieure, mais il y a un vrai sujet de technologie sur la blockchain, et les différents atouts que la blockchain peut apporter dans les flux de paiement, notamment les flux de paiement à l’international. Quand on envoie un paiement en Amérique du Sud ou en Afrique, tout ne se fait pas simplement, il y a des délais. Avec la blockchain il y a en termes de délais et de coûts des avantages qu’on ne peut pas nier d’un point de vue technologique.  
Nous sommes à la croisée des chemins : il y a l’euro numérique, qui présente un intérêt au niveau intra-européen,  et il y a les stablecoins, avec l’utilité de la blockchain et ce qu’on peut en faire d’un point de vue positionnement de la France et de l’Europe dans les flux commerciaux internationaux. Je suis présidente de Finance Innovation et beaucoup d’initiatives sont lancées, notamment avec l’Afrique. Comme vous le savez il y a certains pays africains dont la devise locale est peu liquide et donc difficile à gérer. Il y a de grands groupes français qui ont des filiales en Afrique et qui ont du mal à faire remonter les flux de trésorerie en France. Ils analysent l’utilité des stablecoins   pour gérer ces flux. Il ne faut pas mettre de côté cette problématique qui, pour moi, peut être réglée par la technologie blockchain et l’utilisation de stablecoins. 
Des initiatives ont été lancées par un certain nombre de groupes bancaires européens (on peut citer Qivalis) sur la mise en place d’un stablecoin euro, car derrière il y a de use cases, des vrais besoins des clients, et ces besoins on ne peut pas les mettre de côté, il faut les analyser.
Tout cela n’est pas en opposition avec la mise en place d’un euro numérique, mais ce n’est pas parce qu’on va se lancer sur l’euro numérique (qui sera probablement un coût pour les établissements bancaires et financiers : les derniers articles que j’ai lus à ce propos faisaient état d’un coût de 100 millions d’euros par établissement, ce n’est pas négligeable), mais à côté de cela, il y a une utilité à continuer à travailler sur des solutions   de paiement via la blockchain, le stablecoin a son utilité. 
Je ne vais pas parler de Terra Luna car pour moi un stablecoin algorithmique n’est pas un stablecoin. Un stablecoin qui présente un niveau de sécurité est un stablecoin adossé à 100% à une réserve qui peut être contrôlée. MiCA a apporté un cadre qui permet de clarifier et sécuriser ce type de stablecoin en Europe. Je ne vais pas parler de l’USDT car je suis complètement alignée sur l’idée qu’il y a un certain nombre de risques derrière ce stablecoin. En revanche, les stablecoins émis aujourd’hui en Europe dans le cadre de MiCA présentent un certain nombre de sécurités, notamment le fait que les réserves doivent être détenues dans des établissements bancaires et financiers, sécurité qui permet de dire qu’il ne faut pas jeter la technologie à la poubelle mais que cette technologie doit être étudiée car elle a un atout dans le cadre des paiements internationaux et du positionnement de l’Europe par rapport aux États-Unis qui ont pris une certaine hégémonie sur l’utilisation des stablecoins.
Hervé SITRUK
Merci Elodie. On l’a évoqué tout à l’heure, il y a ce débat sur l’impact sur la politique monétaire et sur le choix entre stablecoins et deposit tokens, mais il y a aussi un gros « pavé dans la marre » : Binance n’a pas réussi à avoir son agrément en Grèce (certains disent qu’il y a eu des interventions de la BCE…) et Binance a annoncé qu’il ne pourrait pas obtenir son agrément dans les délais. Nous sommes en train de vivre une sorte de cataclysme au plan européen. Quel est votre avis sur e double débat ?   
Elodie TREVILLOT 
Je vais commencer par votre deuxième question. Je ne connais pas le fond du dossier et les raisons pour lesquelles l’agrément MiCA n’a pas été accordé à Binance, mais je pars du principe qu’il vaut mieux qu’un acteur aussi important au niveau mondial soit supervisé plutôt que pas supervisé. Car malgré les interdictions, il y aura toujours la possibilité que des flux de clients européens passent. On sait que Binance a fait l’objet de nombreuses problématiques, notamment de lutte contre le blanchiment, mais il n’empêche qu’un acteur bien supervisé est moins risqué qu’un acteur non supervisé. Beaucoup d’acteurs européens de la crypto disent « nous nous sommes mis en règle, Binance n’aurait jamais dû être enregistré en tant que PSAN ». Je ne partage pas ce point de vue car nous avons des autorités de supervision assez fortes, qui ont les moyens de contrôler, et on va peut-être laisser passer sous les radars des flux qu’il aurait mieux valu contrôler de manière plus fine… 
Hervé SITRUK      
… Il aurait fallu laisser un délai de réexamen du dossier… 
Elodie TREVILLOT 
Oui, et si on estime qu’un acteur a encore des efforts à faire, on pourrait tout à fait prévoir une supervision renforcée.
Christian de BOISSIEU
Cela me conforte dans l’idée qu’il faut placer les agréments au niveau de l’ESMA. Cela évitera une partie du problème, entre ceux qui sont plus souples que d’autres et ceux qui sont moins souples que d’autres. Mais, Pierre Allégret le sait mieux que moi : il y a des résistances politiques au transfert de compétences vers le niveau européen, ce qui me paraît compétemment contradictoire, comme je l’ai dit plus haut, avec le projet d’Union de l’épargne et de l’investissement. Il faut savoir ce qu’on veut !
Une remarque : Elodie a évoqué un problème important : par la réglementation, en orientant les ressources des plateformes de stablecoins vers le cash et vers le financement de la dette publique, je suis d’accord avec Elodie. Vous preniez l’exemple de Terra Luna, mais j’étais l’autre jour dans un colloque à Bruxelles où une partie du débat a consisté à savoir, puisqu’on oriente les plateforme de stablecoins vers des titres obligataires à duration plutôt courte,  il peut y avoir des risques de taux d’intérêt, en période de remontée des taux, sur une partie des portefeuilles de titres publics de ces plateformes. Donc, penser que c’est « ceinture et bretelles », que c’est complètement sécurisé et qu’il n’y aura jamais de runs ou de problèmes sur les plateformes de stablecoins malgré les textes américains et même peut-être les textes européens, c’est aller un peu vite en besogne. 
Olivier VIGNA    
Merci Christian.
Ulrich, regarding the MiCA consultation, many things have been said by Elodie and Christian regarding monetary policy, risk management, bank runs, and the responsibilities for ESMA. As a former ECB Director General and now Professor, could you tell us how to improve the ranking of Europe in the global competition on stablecoins, not only with the US but also the UK, because the UK is improving its regime. What are the key points European players should look at in this MiCA consultation?


Ulrich BINDSEIL
With Erwin Voloder, I wrote a report called “Reforming MiCA for euro stablecoins” asking the question “what could be changed to make EU MiCA-compliant euro denominated stablecoins more successful?”.
Elodie mentioned a lot of  reasons why this may be good: sovereignty, innovation, international role of the euro, digital demand for EU sovereign debt…
We have a list of specific points: 
· Remuneration could be permitted. The general economic arguments are those that I mentioned, and there is the competition with the US stablecoins which de facto have been remunerated. One consequence of non-remunerating,  in the international competitive space where anyway other asset classes are remunerated, and maybe US stablecoins, is that  you will not see a significant circulation of euro stablecoins. Admittedly, remuneration would be a big step, but this would be economically justified and effective.
· The 60% reserves in the form of bank deposits. You have seen that the UK proposal coming out a few days ago excludes bank deposits as eligible stablecoin reserve category, saying that this is bad for financial stability, while we have a massive 60% requirement for significant stablecoins in the EU. Both can’t be right, and I think the mid-way, that is in that case the US way,   to neither prohibit nor impose a minimum share of deposits with banks, is the right way in that case.  The reason why banks may dislike stablecoins is the transformation from granular, cheap and stable retail deposits into extensive, unstable wholesale deposits, and that happens in any case, regardless of whether the stablecoin issuer buys securities or deposits money in banks. If you look at the flow of funds, for the creation of stablecoins, it does not really make a difference, and also for that reason the 60% rule is pursuing an illusion that it would make a difference. 
· Transparency of EMTs. The transparency rules for asset-referenced tokens (ARTs)  are more demanding than for EMTs. We believe that significant EMTs should have stronger transparency  requirements, similar to ARTs. 
· Multi-issuance  is not in our paper, but I have strong views on  multi-issuance rules for US stablecoins issuance in Europe. Multi-issuance cannot work. For me this is a fundamentally flawed  approach because you have a fungible token which is supposed to be covered by two separate reserves which follow different rules. So, you create a perfect arbitrage opportunity and you cannot make viable this construct with an equivalence regime, because if you have a strict arbitrage relation, equivalence would have to be 100%. And no equivalence regime can reach 100%. 
Therefore, for me the consequence is  : get rid of this multi-issuance construct completely and instead, have an equivalence regime for the distribution of foreign stablecoins in Europe, so that European crypto-assets service providers can distribute foreign issued stablecoins if they comply with an equivalence framework. The sooner we recognize that, the better. And also put yourselves into the shoes of European stablecoins issuers : to comply with multi-issuance foreign jurisdictions would be costly and inefficient.    
· The last point is access to the central bank. There are two ways to access it : (a)  being allowed to deposits to the Eurosystem  and (b)  accessing the lender of last resort. 
· On the first way, the UK approach is very different :  UK imposes 30% of UK stablecoins reserves to be with the Bank of England, arguing that liquidating central bank reserves does not create any financial stability implications, which is true in a certain way. The ECB, including under my own responsibility, was hostile to this. 
So, the ECB will not follow the UK approach, but this is something to think about because the stablecoins get big and imagine the case it turns into a money-printing machine for Europe because in the world, people want to hold euro stablecoins. Then it is not, in my view, asking too much to the ECB to ultimately also allow stablecoins   to deposit at the Eurosystem. The tricky issue is : at what remuneration rate would that be offered ? I think the remuneration rate of deposits of stablecoins issuers with the Eurosystem should be lower than the deposit facility rate, to take into account that we must be prudent on stablecoins and do not want to undermine banking in an uncontrolled way.
· The second form of  access the central bank is the lender of last resort. If euro stablecoins become important, it might be appropriate to also offer a carefully designed LOLR facility for stablecoins, i.e. designed such as to preclude a scenario of central bank losses and only aiming at preventing negative externalities of short term fire sales by stablecoin issuers. 
Hervé SITRUK
Merci beaucoup à tous les orateurs 
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