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Hervé Sitruk
Dans cette quatrième et dernière table ronde, nous allons demander dans un premier temps à Stéphanie et à Guénolé de présenter les projets qu’ils représentent, et à Hubert de compléter le panorama international. Dans un deuxième temps, nous aborderons les questions d'actualité. 
Je me tourne d’abord vers Guénolé pour qu’il nous parle du projet Agora. C’est un projet qui a beaucoup défrayé la chronique et qui a suscité divers articles après la publication du rapport de la BRI. Il est donc important de bien comprendre ce qu’apporte Agora, ce qu’il n'apporte pas et les effets qu’il peut avoir.
Guénolé de Cadoudal
Je vais essayer de vous en donner un aperçu du projet Agora, de ce qu'on en apprend, de ce que cela apporterait et des limites actuelles de cette première phase du projet. 
D’abord, un points d'histoire. Le projet Agora est né en 2024 et à l’appel de la BRI, il a réussi à réunir 7 banques centrales et 41 institutions du secteur privé pour essayer de tester presque en grandeur nature le potentiel, dans le monde des paiements internationaux, de ce qu'on appelle un « unified ledger », c’est-à-dire une blockchain globale partagée entre tout le monde (ce dont Jacques Vanhautère parlait dans la troisième table ronde), avec l'idée de réduire les délais de transfert et de simplifier tous les processus de contrôle au travers de l'écosystème. 
On peut saluer cette initiative. C’est l’un des plus gros projets de la BRI à ce jour, avec un très fort enthousiasme de tous ses acteurs. Je ne vais peut-être pas citer les 7 banques centrales, mais l'euro en fait partie et les US également. Petite parenthèse à ce propos : il n'y a pas de conflit avec la problématique de Donald Trump qui refuse des CBDC, parce qu'en fait, ce n'est pas de la CBDC, c'est de la tokenized reserve. Mais il faut aussi voir cette initiative comme une réaction à un projet qui était mené par la Chine, le projet mBridge qui est aujourd'hui en production. Il y a donc aussi des enjeux géopolitiques dans tout cela.
La première phase du projet Agora a été la construction d'un prototype. Elle s'est déroulée avec trois niveaux de travail :
Le premier niveau sur un axe fonctionnel. Aujourd'hui, les paiements internationaux font intervenir des banques, des liquidity providers, des intermédiaires et des banques centrales. Ils fonctionnent par étapes successives : chacun passe le message à son voisin, on attend que l'ensemble des acteurs ait traité et après, on espère que tous les débits et les crédits se sont faits correctement. Mais le payeur ne sait pas quand l'argent est arrivé à son destinateur. Il y a une opacité sur le temps de traitement. L'idée est donc de modifier la façon dont s’opère l'exécution de ce paiement, en faisant en trois passes.
· D’abord, on identifie tous les acteurs de cette chaîne de paiement.
· Ensuite, on demande à tout le monde de faire les contrôles en parallèle (en particulier les contrôles sur les sanctions) et de confirmer que tout le monde est d'accord. 
· Enfin, on fait le settlement, c'est-à-dire des écritures comptables (débits et crédits) sur des comptes. 
Tout le monde le fait en même temps, et c'est vraiment la transformation fondamentale du mécanisme : au lieu que les acteurs s'envoient en séquence des messages, on a une coordination. Mais du coup, cela dépend d'un coordinateur. La solution conçue pour le projet s’appelle un « smart contract de coordination ». 
Le deuxième niveau est un niveau de « juridico-gouvernance » consistant à dire qu’on va respecter les deux niveaux de monnaie (monnaie de banque centrale et monnaie de banque commerciale). C’est très important, mais cela posait des questions de souveraineté, de savoir qui contrôle l'infrastructure dans laquelle circulent ces monnaies. La décision prise est d'avoir un réseau blockchain pour les banques centrales (dans lesquelles va circuler la monnaie de banque centrale de chacun des pays) et un unifying ledger dans lequel circulent les monnaies de banque commerciale. Mais du coup, c'est le même réseau international pour tout le monde. 
En théorie, cela semble très bien, mais cela pose quand même quelques questions. L'étude juridique a montré que le fait d’utiliser la blockchain ne remet pas en cause la nature juridique d'un compte. Il y a donc une confirmation qu'il n'y a pas de problème pour faire ce qu'on appelle du tokenized deposit, c'est-à-dire des comptes bancaires enregistrés sur une infrastructure blockchain partagée. 
Si ce projet a démontré le potentiel, il y a quand même des limitations. Je vais revenir dessus pour qu'on ne se dise pas que si demain on appuie sur le bouton, tout le monde s'y met.  En réalité c’est un peu plus compliqué.
Le premier point est cette dépendance à l’égard de l'orchestrateur. L’orchestrateur est un programme qui va tourner dans l'unifying ledger. Or ce programme est international. Quel est l'acteur juridiquement responsable de ce qui se passe derrière ? C'est un peu compliqué : cela veut dire que les banques remettent entre les mains d'un acteur juridique une responsabilité d'orchestration de la chaîne des paiements. Cela ne veut pas dire qu'ils ne sont pas consultés,  qu'il n'y a pas des accords, qu'il n'y a pas des Rulebooks, etc. Mais cela veut quand même dire qu'un nouvel acteur doit être mis en œuvre. 
Or cet acteur n'a pas été défini. Le projet a volontairement mis de côté cette question, et je pense que c'est un problème parce que cela fait développer une solution sur un modèle d'exécution dans lequel une inconnue fondamentale a été mise de côté volontairement. 
Le deuxième point qui a été mis de côté volontairement est l'unifying ledger,  qui est une blockchain internationale dans laquelle les banques vont ouvrir des comptes pour leurs clients et les autres banques. Or, la gouvernance de cette blockchain n'a pas non plus été définie, ce qui veut dire : « quelle est la garantie, pour une banque qui entre dans ce réseau, de ne pas se retrouver demain privée d'accès à ce réseau parce que la gouvernance, qu'elle ne maîtrise pas,  en a décidé ainsi ? ». 
Un troisième point qui n'a pas été traité et qui, je pense,  aura pour effet que le projet Agora va encore durer très longtemps avant de pouvoir passer en production, est que l'interfaçage avec les systèmes bancaires n'a pas du tout été réfléchi. On veut faire du paiement 24/7 instantané et international. Or nos systèmes actuels fonctionnent en journées,  avec des batches de fin de journée pour la comptabilisation, des cut-off et des dates de valeur. 
Au Crédit Agricole, nous avons travaillé là-dessus et je peux vous dire que le chantier de transformation, pas tellement technique mais culturel et organisationnel, de ce qu'est une date de valeur, un cut-off… par rapport à un nouveau type de système, cela veut dire des mois de travaux dans les banques, et un travail complexe pour définir un flux de paiement qui se passe dans une blockchain 24/7 (comment je le comptabilise, comment je le rémunère, etc..). On est loin d'avoir répondu à toutes ces questions-là. 
Donc, à mon avis, Agora est un projet à suivre, et sur lequel il faudra probablement se connecter si le nombre de participants et les flux augmentent de façon significative.
Olivier Vigna
Merci Guénolé.  C'était intéressant de t'entendre parler d'inconnues, de problèmes, de durée, car avec Stéphanie, pour Pythagore, nous aurons une approche complètement différente. C'est un projet moins international, plus national ; ce n'est pas une problématique mais c’est une solution ; ce n’est pas pour dans très longtemps, puisque c’est d'ici la fin de l'année. On évoquait avec le Trésor la nécessité d'avoir pas simplement des textes, mais aussi des projets sur la Place de Paris ? Pythagore en est un. Stéphanie, peux-tu nous le présenter ?
Stéphanie Lheureux
Je vais changer un peu d’angle, car je vais vous parler de titres financiers et pas uniquement de la partie paiement. Je travaille pour Euroclear, qui est le dépositaire central de titres, en quelque sorte le notaire des marchés de capitaux. Pour vous donner un ordre d'idée,  Euroclear gère dans ses livres l’équivalent de 45 trillions d'euros d'actifs et nous faisons le règlement-livraison de l'équivalent du PIB mondial chaque mois. Nous avons donc vraiment des questions d'échelle et c'est cela notre sujet. 
Cela fait des années qu'Euroclear est actif dans le monde de la blockchain. On a beaucoup dit que la blockchain allait complètement transformer les infrastructures de marché et je pense que c'est le cas. Cela transforme la façon dont on opère, et cela soulève beaucoup d'interrogations. Et c’est pour cela que nous sommes très actifs dans le domaine. Nous avons participé aux expérimentations Banque de France dès 2020 pour bien comprendre comment allait fonctionner la monnaie de gros demain, et nous avons lancé le projet Pythagore conjointement avec la Banque de France en octobre 2025. 
Le projet Pythagore est assez unique car ce n’est pas une initiative pilote ou isolée : il s’agit de migrer tout un segment de marché qui, aujourd'hui, règle et livre à travers des infrastructures traditionnelles,  vers une nouvelle infrastructure qui est une infrastructure blockchain, avec un peu plus de 310 milliards d’euros d'encours (soit l'équivalent de la taille des stablecoins), donc un marché significatif. C’est le premier marché de la dette court terme euro. Il est supervisé par la Banque de France. Contrairement à beaucoup d'autres types d'actifs financiers, il a un écosystème relativement restreint, un cycle de vie pas trop compliqué et très peu de stocks puisque c’est un marché court terme (d’un jour à un an). Cela en fait donc un excellent marché pilote pour démontrer la valeur de la blockchain sur toute la chaîne, depuis l'émission jusqu'au marché secondaire. 
C'est un projet d'écosystème :  en lançant le projet, nous avons mis en place un groupe de travail Pythagore avec un ensemble de participants qui se sont engagés activement dans le projet. Aujourd'hui, nous travaillons avec une vingtaine d'émetteurs, une vingtaine de banques. Les émetteurs représentent plus de 50% du marché aujourd'hui : nous avons donc une masse critique. 
Avec Pythagore, nous avons deux objectifs. 
· Un objectif de court terme, qui est un lancement en production en fin d'année 2026. Pourquoi cet objectif court terme ? Parce qu'aujourd'hui, c'est un marché qui se règle en monnaie de banque centrale à travers Target2 Securities et qui va continuer à se régler en monnaie de banque centrale (au moins pour sa partie euro) à travers le projet Pontes. Nous nous calons donc sur les objectifs et le calendrier du projet Pontes.  
· À partir de la fin d'année 2027, nous démarrerons la phase de migration de marché. Il y a là beaucoup d'interrogations et beaucoup de travail à venir, avec tout ce que cela implique en termes d'automatisation, d'intégration dans les chaînes de valeur, ou de modèle économique. 
Juste un dernier point. Olivier, tu disais que Pythagore est un projet national. En réalité, c'est un projet européen. Certes, c’est un marché supervisé par la Banque de France, et les acteurs français sont de gros acteurs de ce marché. Mais il y a déjà des acteurs européens qui sont actifs, et l’un des objectifs de ce projet est bien de le rendre encore plus international. Ce que je trouve intéressant, c'est le rayonnement de ce projet à l'international. Un certain nombre d'institutions financières européennes venant de différents pays font déjà partie du groupe de travail, et certains des acteurs qui ne sont pas actifs aujourd'hui dans le marché des NeuCPs traditionnels viennent à nous car c'est un marché innovant et un projet innovant. 
Hervé Sitruk
Merci Stéphanie. 
Je me tourne vers Hubert : peux-tu nous présenter les autres projets qui ne sont pas représentés ici, notamment le projet chinois et la démarche américaine, et nous donner un premier avis sur ces différents projets.
Hubert de Vauplane
Je vais vous parler de trois projets : 
· Deux projets qui tournent autour des deposit tokens :  un projet allemand avec un cercle d'acteurs qu'on appelle la CBNT (Commercial Bank Money Token) et un projet annoncé récemment aux États-Unis par la plus grande banque américaine. 
· Et un troisième projet qui tourne autour des paiements : le projet mBridge.
Ce qui est intéressant dans les deux premiers projets (le projet allemand et le projet américain), c'est qu'ils constituent une réponse claire et nette, bancaire, aux stablecoins en se disant «j'ai mon bilan, j'ai un risque de crédit pour mes clients, ils savent ce que c'est, alors que sur le stablecoin, mon risque de crédit n'est pas tant sur l'émetteur que sur le dépositaire des réserves ».
L'approche retenue en Allemagne et aux États-Unis (avec des timings différents car le projet allemand a été lancé dès 2024 alors que le projet américain vient d'être lancé) consiste à se dire « On a des dépôts, on les tokenise et on va pouvoir faire circuler tout cela ». 
Oui, sauf que les dépôts, cela ne circule pas, et il faut donc quelque chose pour que cela circule. La réponse des Allemands a été de frapper à la porte de la Bafin, et celle-ci leur a dit « Ne vous inquiétez pas : on va faire entrer cela dans la notion de réseau limité au sens des services de paiement » . Cette réponse de la Bafin interroge un peu : à la BCE, à la Banque de France et aussi à l'EBA, ils se disent « On aimerait bien voir l'analyse juridique de la Bafin ».  Quelle est la nature juridique de ce token? Si c'est un dépôt, ce n'est pas du paiement, ce n'est pas un instrument financier, ce n'est pas une crypto. Si c'est un dépôt, c'est un dépôt. Mais un dépôt ne circule pas, par fonction…
Guénolé de Cadoudal
... Si je peux me permettre de t’interrompre : les dépôts ne circulent pas, ce sont des écritures comptables. Quand on envoie de l'argent à une autre banque, on enregistre le fait qu'on lui doit de l'argent. On lui enregistre une créance pour qu'elle ait un dépôt chez nous. Et donc ce sont simplement des écritures comptables. Il n'y a pas de magie dans tout cela. Le CBMT (que j’ai étudié de près avec Commerzbank et ses équipes) est simplement un mécanisme de clearing interne entre les banques, dans lequel ils enregistrent combien elles se doivent entre elles…
Hubert de Vauplane
… J'allais justement y venir. La réponse plus claire des Américains, c'est « on va passer par The Clearing House », une chambre de compensation qui existe déjà aux États-Unis avec les plus grandes banques américaines. Ils disent   « Nous (The Clearing House) savons faire la compensation interbancaire, nous allons faire la compensation interbancaire sur des dépôts tokenisés ». Grosso modo, le projet américain est de faire le « pont » entre la technologie classique des rails de paiement traditionnels et la technologie DLT. 
En bref, ce qu'il faut retenir c'est que pour faire circuler et émettre des écritures comptables,  il faut une chambre de compensation qui dit ce que A doit à B et ce que B attend de A. Sans chambre de compensation, cela ne marche pas. C'est la grande différence avec les stablecoins : il n'y a pas de chambre de compensation, et ils sont négociables….
Guénolé de Cadoudal
…Mais les stablecoins aussi doivent être compensés…
Hubert de Vauplane
…C’est une autre question, celle de l'interopérabilité entre deux stablecoins…
Guénolé de Cadoudal
…C'est pareil : il y a un dépôt d'une banque et un dépôt d'une autre banque, cela reste deux dépôts de deux risques de crédit différents. Il faut les compenser. C'est pareil que les stablecoins émis par deux émetteurs : il n'y a pas de différence fondamentale sur la compensation….
Hubert de Vauplane
…C’est un débat, mais on revient toujours à « il faut bien quelqu'un qui fasse le lien ».
J’en viens maintenant au projet chinois mBridge, qui est différent. On a parlé tout à l'heure du projet Agora de la BRI. En fait, mBridge est un projet qui a été lancé au départ par la BRI avec l’Autorité monétaire de Hong Kong (HKMA), la Banque populaire de Chine, la Banque de Thaïlande, auxquelles s'est jointe récemment la Banque centrale des Émirats arabes unis. Le projet est de faire un « Swift de banques centrales » sur une monnaie numérique de gros. Très bien, sauf que la BRI, un peu poussée par les Américains, est sortie du projet sur les questions de sanctions puisque (pour faire court) mBridge est un moyen de contourner les sanctions américaines.
Donc mBridge est avant tout pour faire des paiements de gros entre banques centrales, donc une technologie au service des banques centrales entre elles, mais à laquelle viennent aussi se brancher des banques commerciales pour faire des opérations entre elles. En résumé, mBridge c’est en quelques sorte « Agora + Swift ». C'est grosso modo le projet Agora entre banques centrales, mais Swift parce que c'est aussi une messagerie. C'est à la fois une infrastructure et une messagerie, auxquelles s’ajoutent les banques commerciales. 
Le projet mBridge est donc en démarrage. Comme vous l’avez compris, c’est un projet avec des enjeux géopolitiques très clairs. 
Hervé Sitruk
Merci Hubert. 
Effectivement, c'est un projet dont l'objectif est de faire que, notamment au niveau des BRICS, il y ait une solution alternative à la domination du dollar sur les échanges internationaux. Je rappelle que sur cette question des échanges internationaux, il y a un autre projet de la BRI, le projet Aperta[footnoteRef:1], qui a pour but l'interopérabilité dans une logique de type Instant Payment et API. C'est un projet hors blockchain, donc un projet beaucoup plus classique de la BRI.  [1:  Project Aperta: enabling cross-border interconnectivity through open finance interoperability] 

Nous avons ainsi posé le panorama des projets parallèles à Pontes et Appia.  Maintenant, une des questions qui se pose est de savoir si l'Europe va pouvoir avancer assez vite pour que tout cela puisse servir à quelque chose.
Mais d’abord je me tourne 	vers Stéphanie : certains considèrent que le projet Pythagore n'avance pas assez vite. Quelle est votre réaction à ce propos ? 
Stéphanie Lheureux
Comme je l’ai indiqué, le projet a été annoncé et lancé en octobre 2025 pour une mise en production au dernier trimestre 2026. Cela fait un an, et je trouve que c'est quand même assez ambitieux. Je comprends et je suis ravie que certains trouvent que cela n'arrive pas assez vite : le fait que cela génère de l'impatience et de l'enthousiasme est vraiment un point positif.
Mais les projets de ce type sont des projets d'envergure. Ce ne sont pas des projets technologiques (la partie technologique est la partie facile de l'histoire), ce sont des projets qui questionnent beaucoup de choses sur la partie operating model. Quand on décide de migrer d'une infrastructure pour aller vers une nouvelle infrastructure, ce sont d’énormes investissements, et il faut donc se poser la question de la création de valeur : pourquoi fait-on cela, quelle valeur cela va-t-il apporter, qu’est-ce que cela veut dire en termes de changement de market structure, de nouvelles façons d'interagir entre nous ? Si demain, on veut être capable d'émettre un titre à 10 heures du matin et d’en faire le remboursement (redemption) dans l'après-midi, on est dans l’intrajournalier, et ce sont d’énormes changements. Il faut qu'on soit capable de les intégrer dans la chaîne. Et en termes de modèles financiers, c'est extrêmement différent. 
Toutes ces questions se posent en parallèle de la préparation du projet d'un point de vue technique, d'un point de vue opérationnel, d'un point de vue risques et d'un point de vue légal et réglementaire. Nous sommes une infrastructure de marché, et ce n'est pas uniquement pour l'infrastructure de marché qu’on doit se préparer, mais aussi pour l'intégralité des participants du projet. Nous sommes dans des changements à un niveau industriel pour lesquels il faut se mettre tous au pas et être prêts au même moment, et le tout sur des bases qui ne sont pas stables. 
Pour des infrastructures de marché et des marchés de capitaux qui ont l'habitude de gérer des gros volumes et des risques systémiques, on parle d'une réglementation qui est en cours de construction, puisqu'on a une première réglementation avec le Régime Pilote et MiCA, mais aussi un package réglementaire en cours de discussion pour savoir comment supporter le passage à l'échelle. Nous ne pouvons donc pas nous baser uniquement sur ce qui existe aujourd'hui, nous devons anticiper ce qui va se passer demain. Le projet Pontes, qui sera la « patte cash », est en cours de construction également : il entrera en production avec une première version qui n'est pas la version définitive, mais qui a s’inscrit dans une approche « MVP » (minimum viable product), avec des fonctionnalités qui permettent de débloquer la situation mais ne sont pas la version cible. Il faut donc être capable de jongler entre les deux.
Il y a donc beaucoup d'inconnues, beaucoup de choses qui se co-construisent, avec des partenariats public-privé, avec une logique d'écosystème, avec beaucoup d'allers-retours et d'échanges avec les régulateurs et les policy makers. Ce sont des projets multidimensionnels, complexes et qui avancent quand même extrêmement vite, puisqu’on parle de juste un an entre l'idée et l’entrée en production. 
Olivier Vigna
Merci, Stéphanie de cet enthousiasme.
Guénolé, tu évoquais à propos du projet Agora son caractère « temps long ». Du côté de CA-CIB, y a-t-il la même impatience, la même énergie ? Y a-t-il les mêmes difficultés, les mêmes enjeux, c’est-à-dire avancer même si l’environnement réglementaire est en co-construction ? 
Guénolé de Cadoudal
Sur le timing de Pythagore, je trouve que cela avance plutôt vite par rapport à la dimension de transformation à laquelle nous sommes censés faire face. Ce qui me fait réagir, ce sont plutôt les différentes temporalités qu'il faut aligner. On peut regarder un projet de façon unitaire en disant « On a eu l'idée, on va le mettre en place et on va le livrer super rapidement ». Mais ce n’est pas si simple : il faut que les clients soient prêts, il faut le temps de connecter les différents partenaires, il faut aligner le temps juridique et le temps réglementaire… Mais par contre, on a une pression d'un certain nombre de compétiteurs du marché financier traditionnel, que ce soient des Fintechs (Circle par exemple) ou nos compétiteurs américains, qui ont démarré leur transformation il y a plus longtemps que nous (car ils ont plus de moyens et plus de vision) et qui viennent démarcher nos clients aujourd'hui.
Nous avons une temporalité d'urgence liée à la compétition et une temporalité inverse car nos clients corporates ne sont pas du tout prêts : il travaillent dans des ERP, ils ont des processus en place, des modèles de fonctionnement. Ce n'est pas demain qu'ils vont faire tous leurs paiements en instantané et gérer toute leur trésorerie en instantané. Ils le demandent, mais ils sont en réflexion. 
Nous avons donc la temporalité de la concurrence, la temporalité de nos clients, la temporalité de nos acteurs centraux (cf. les projets Pontes et Pythagore), et notre capacité interne à mettre aussi en œuvre notre propre transformation. Nous ressentons l’urgence, mais il faut faire la différence entre urgence et précipitation. Cela ne sert à rien d'arriver avant les clients, et il ne faut pas arriver après les clients : il faut arriver au bon moment.
La réalité, c'est « que demandent les clients ? ». La tokenisation, c'est une technologie, mais les clients s'en moquent. Ce qu'ils veulent, c'est que leurs activités économiques tournent de façon plus efficace. Et quand nous discutons avec les trésoriers d'entreprises, ils nous disent : « ce qui nous gêne, c'est notre charge opérationnelle et la complexité que vous nous imposez avec vos cut-off, parce que vous ne traitez pas les opérations de façon instantanée ».
Exemple : « j'ai vendu des OPCVM ou des parts de fonds, ou bien j'ai émis un ECP pour récupérer de la liquidité. L'heure à laquelle le paiement arrive doit être précisément anticipée parce que j'en ai besoin pour faire un paiement sortant, par exemple payer des dividendes ». C'est cette contrainte opérationnelle du quotidien qui fait que certains trésoriers nous disent passer 70% de leur temps à faire de la coordination entre les banques, plus les charges de réconciliation du matin. Ce qu'ils souhaitent, ce n'est pas du 24/7, mais c’est de ne pas avoir de contraintes de cut-off, ne pas avoir à se dire « j'ai envoyé une instruction, je ne sais pas où elle en est ». 
Mais c'est aussi de garder le multi bancaire et également d'avoir la capacité de lever de la liquidité à n'importe quel instant, de pouvoir se dire « j'ai besoin de liquidité de façon urgente, je vais vendre un fonds monétaire et recevoir l'argent sur mon compte immédiatement », ou bien « j'ai des euros, j'ai besoin de payer une facture en dollars urgente, je prends mes euros et j'ai les dollars immédiatement ».
Ce sont tous ces services qui font que l'on sort des contraintes du système bancaire. Les contraintes dans le système bancaire ne sont la faute de personne, et cela va continuer longtemps. On ne va pas transformer l'écosystème bancaire comme cela, il n'y a pas de « grand soir ». Les deux écosystèmes vont coexister pendant à mon avis 10-15 ans. Par contre, il faut commencer à construire les briques de ces services pour que nos clients n’aillent pas sur des écosystèmes qui ne sont pas aussi régulés ou sécurisés. 

Hervé Sitruk
Hubert, le mot de la fin ? 
Hubert de Vauplane
Je reviens sur mon échange de tout à l'heure avec Guénolé sur la différence entre deposit token et stablecoin. Je pense que c'est plutôt une question de présentation. Je  confirme ce que j'ai dit : un deposit token ne circule pas (ce ne sont que des écritures) ; un stablecoin circule. Pourquoi ? Parce qu'il y a une bourse : vous avez un stablecoin émis par Société Générale et un autre par Circle. Il est très simple de l'arbitrer : vous le vendez en bourse. Il y a une négociabilité du stablecoin, il n'y a pas de négociabilité du deposit token. Le deposit token est un dépôt, il faut donc une chambre de compensation, ce qui n'est pas la même chose qu'une négociabilité… 
Guénolé de Cadoudal
… Je suis d'accord : c’est le mot « circulation » qui n'était pas interprété de la même façon. 
Hubert de Vauplane
Le mot de la fin,  c’est qu'on a plein de super projets. 
Ce que vous faites sur le projet Pythagore pour mettre tout le monde d'accord (émetteurs, investisseurs, intermédiaires…) en un laps de temps aussi court, c’est vraiment remarquable. Nous avons là un beau projet.  
À propos de ce que disait Guénolé sur Agora et sur la gouvernance, on revient à des problèmes de base. Blockchain publique, blockchain privée ? Qui gouverne tout cela ? On supprime les tiers des confiances, mais il y en a un autre qui arrive et on ne sait pas qui c'est…. Je pense donc que ce n'est pas demain qu’on aura un système tel qu'il a été décrit dans Agora. Mais peut-être que demain, mBridge fonctionnera. Et c’est là qu’est l'enjeu. 
Hervé Sitruk
Merci à tous nos orateurs.

****
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RENCONTRE F RANCE   PAYMENTS FORUM DU  25   JUIN   202 6   Quatrième table ronde    Compte rendu (projet,  V 0 )       Hervé Sitruk   Dans cette quatrième et dernière table ronde, nous allons d emander  dans un premier temps  à  Stéphanie et à Guénolé de p résenter le s p rojet s  qu’ils représentent, et   à Hubert de compléter  le panorama international.  Dans un deuxième temps, nous aborderons  les questions  d'actualité.    Je me tourne d’abord vers Guénolé   pour qu’il nous parle du projet Agora. C’est un projet qui a  beaucoup défrayé la chronique et qui a suscité divers articles après la publication du rapport  de la BRI. Il  est  donc   important de bien comprendre ce qu ’ apporte   Agora , ce qu ’ i l   n'apporte  pas et  les  effets  qu’il peut  avoir.   Guénolé de Cadoudal   Je vais essayer de vous en donner un aperçu  du projet Agora,  de ce qu'on en apprend, de ce  que  cela  apporterait et des limites actuelles de cette première phase   du projet.    D’abord, un points  d'histoire.  Le projet Agora  est né en 2024 et  à l’appel de la BRI, il a  réussi à  réunir 7  banques centrales et 41 institutions du secteur privé pour essayer de tester   p resque  en  grandeur nature   le potentiel, dans le monde des paiements internationaux ,   de ce qu'on  appelle un «  unified ledger   » , c’est - à - dire   une blockchain globale partagée entre tout le monde   ( ce dont Jacques Vanhautère parlait dans la troisième table ronde ),  avec l'idée de réduire les  délais de transfert   et  de simplifier tous les processus de contrôle au travers de l'écosystème.   

