
Juillet 2022

Christian PFISTER

PAIEMENTS, 
MONNAIE ET FINANCE 
À L’ÈRE NUMÉRIQUE 
(2)
Les questions 
à long terme





fondapol.org

http://www.fondapol.org
http://www.fondapol.org




PAIEMENTS, MONNAIE 
ET FINANCE À L’ÈRE NUMÉRIQUE (2)

LES QUESTIONS 
À LONG TERME

Christian PFISTER

http://www.fondapol.org


La Fondation pour l’innovation politique  
est un think tank libéral, progressiste et européen.

Président : Nicolas Bazire
Vice-Président : Grégoire Chertok 

Directeur général : Dominique Reynié 
Président du Conseil scientifique et d’évaluation : Christophe de Voogd



FONDATION POUR L’INNOVATION POLITIQUE

Un think tank libéral, progressiste et européen

Née en 2004, la Fondation pour l’innovation politique s’inscrit dans 
une perspective libérale, progressiste et européenne. Par ses travaux, elle 
contribue à un débat pluraliste et documenté.

Reconnue d’utilité publique, la Fondation met gratuitement à la 
disposition de tous la totalité de ses travaux sur le site fondapol.org. 
De plus, sa plateforme data.fondapol permet à chacun de consulter 
l’ensemble des données collectées dans le cadre des enquêtes. Ses bases de 
données sont utilisables, dans le prolongement de la politique d’ouverture 
et de partage des données publiques voulue par le gouvernement. Enfin, 
lorsqu’il s’agit d’enquêtes internationales, les données sont proposées 
dans les différentes langues du questionnaire.

La Fondation peut dédier une partie de son activité à des enjeux qu’elle 
juge stratégiques. Ainsi, le groupe de travail «  Anthropotechnie » 
examine et initie des travaux explorant les nouveaux territoires ouverts 
par l’amélioration humaine, le clonage reproductif, l’hybridation 
homme-machine, l’ingénierie génétique et les manipulations germinales. 
Il contribue à la réflexion et au débat sur le transhumanisme. 
«  Anthropotechnie » propose des articles traitant des enjeux éthiques, 
philosophiques et politiques que pose l’expansion des innovations 
technologiques dans le domaine de l’amélioration du corps et des 
capacités humaines.

La Fondation pour l’innovation politique est indépendante et n’est 
subventionnée par aucun parti politique. Ses ressources sont publiques 
et privées.

http://www.fondapol.org/
http://data.fondapol.org/
http://www.anthropotechnie.com/#
http://www.anthropotechnie.com/#


6

SOMMAIRE
I.   LES QUESTIONS CONCERNANT LA TECHNOLOGIE ..........................................................................9 
1.   Les vraies questions. Sont abordées ici la gouvernance de la blockchain et du 

« trilemme de Buterin », la sécurité, l’empreinte carbone et l’interopérabilité .............9
2.   Les vraies questions le plus souvent éludées. Sont ici évoquées trois questions : 

l’ émission de MNBC de détail devrait-elle utiliser la blockchain ou seulement 
prendre la forme d’une monnaie électronique de banque centrale (MEBC) ? 
Comment la validation des transactions en MNBC doit-elle s’effectuer ?  
La MNBC peut-elle contribuer à faciliter les transactions transfrontières ? ................12

3.   Les questions mal posées. Ces questions, étroitement liées entre elles, sont 
relatives aux modalités d’émission, à la traçabilité des transactions et à la 
possibilité de transactions hors connexion (offline), c’est-à-dire en l’absence 
d’accès à l’Internet ............................................................................................................................................................................14

II.   LES QUESTIONS CONCERNANT L’ÉCONOMIE : 
L’ÉMISSION DE CRYPTOACTIFS ET LA POLITIQUE MONÉTAIRE ........................... 15

1.   Les vraies questions posées. Elles portent sur certaines conséquences 
de l’émission de cryptoactifs pour la politique monétaire, en particulier de 
stablecoins mondiaux d’une part, de MNBC de détail d’autre part .........................................15

2.   Les questions le plus souvent éludées ou qui reçoivent une réponse insatisfaisante. 
Elles peuvent être regroupées autour de cinq thèmes qui concernent pour l’essentiel 
la MNBC : comment les différentes formes de MNBC peuvent-elles coexister ? 
Le risque de désintermédiation par la MNBC de détail est-il réel et si oui les mesures 
envisagées par les banques centrales pour contrer ces risques ont-elles des chances 
d’être crédibles et efficaces ? L’émission d’une MNBC permet-elle de rendre  
la politique monétaire plus efficace ? Les États devraient-ils être favorables  
à l’émission de MNBC ? Quel rôle la coopération internationale peut-elle jouer  
dans la conception et la gestion des cryptoactifs et des MNBC ? ................................................17

3.   Les questions montées en épingle : les cryptoactifs menacent-ils les monnaies 
légales ou bien l’émission de MNBC menace-t-elle les cryptoactifs ? La MNBC  
a-t-elle besoin d’avoir cours légal ? L’émission d’une MNBC peut-elle jouer  
un rôle majeur dans l’internationalisation d’une monnaie ? ..........................................................25

III. LES QUESTIONS SOCIÉTALES ...................................................................................................................................... 28 
1.   Les vraies questions posées. Une vraie question posée, s’agissant de la MNBC  

de détail, est celle des relations entre identification, prévention des usages 
illicites de la monnaie et protection de la vie privée .................................................................................28

2.   Les vraies questions le plus souvent éludées. Une question rarement posée, qui 
revêt une dimension économique mais aussi et peut-être surtout sociétale, est 
celle du rôle de la concurrence et, de manière liée, celle des rôles respectifs des 
secteurs public et privé, dans la production de monnaie ...................................................................29

3.   La fausse question. Une fausse question est celle de la conception  
de la monnaie comme instrument de pouvoir .................................................................................................30

RECOMMANDATIONS ............................................................................................................................................................................. 31



7

RÉSUMÉ

Il paraît utile de se demander comment, au-delà de l’avenir immédiat, nous 
souhaitons voir évoluer notre société dans des domaines qui touchent notre 
vie quotidienne et potentiellement aussi notre vie privée, notamment si 
une MNBC est émise. Pour ce faire, trois domaines sont distingués, sans 
prétention à l’exhaustivité : le technologique, l’économique et le sociétal. 
Dans chaque domaine, l’auteur distingue ce qui est considéré comme 
fondamental de ce qui est vu comme moins important, voire faux d’une part, 
ce qui est débattu dans les instances publiques et les médias, souvent à juste 
titre mais parfois aussi à l’excès, de ce qui est éludé d’autre part. Compte 
tenu du fait qu’il s’agit encore le plus souvent d’expérimentations, la plupart 
des questions portent sur l’émission éventuelle de MNBC.

Ce questionnement débouche sur la formulation de recommandations à 
l’intention des autorités publiques et des banques centrales. En particulier, si 
une MNBC doit être émise, la forme qu’elle prendra devrait viser à stimuler 
l’innovation et non conduire, même par inadvertance, à marginaliser le 
secteur privé, mieux à même que le secteur public d’anticiper et de répondre 
aux attentes des clients, que ce soit en matière de services de paiement, 
d’épargne ou de financement.
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Je distinguerai ici trois approches : technologique, économique et sociétale. 
Dans chaque domaine, ce qui est considéré comme fondamental est distingué 
de ce qui est vu comme moins important, voire faux, et ce qui est débattu 
dans les instances publiques et les médias, souvent à juste titre mais parfois 
aussi à l’excès, est distingué de ce qui est éludé. Compte tenu qu’il existe très 
peu de MNBC, la plupart des questions portent sur leur émission éventuelle.

I. LES QUESTIONS CONCERNANT LA TECHNOLOGIE 

1. Les vraies questions. Sont abordées ici la gouvernance de la blockchain 
et du « trilemme de Buterin », la sécurité, l’empreinte carbone et 
l’interopérabilité

Vitalik Buterin, le créateur d’Ethereum, a exposé le trilemme qui porte son 
nom, où une tension existe entre sécurité, mise à l’échelle – ou « scalabilité » 
– et décentralisation de la blockchain (voir graphique 1).

PAIEMENTS, MONNAIE 
ET FINANCE À L’ÈRE NUMÉRIQUE (2)
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À LONG TERME
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Graphique 1 : Le « trilemme de Buterin »

Scalabilité

Sécurité

Écosystèmes multichaînes

Décentralisation Bitcoin

Blockchains privées

Ainsi, dans le cas de Bitcoin, par exemple, la scalabilité est sacrifiée pour 
assurer le maximum de sécurité et de décentralisation, tandis que le 
recours à des blockchains privées, à la preuve d’enjeu ou à des chaînes 
latérales, permet d’améliorer la scalabilité mais introduit des éléments de 
centralisation et/ou de moindre sécurité. Ethereum 2.0 (terme abandonné 
au profit de « couche d’exécution », Ethereum 1.0 étant appelé « couche de 
consensus » et les deux couches formant Ethereum depuis le 22 juin 2022) 
a pour objectif de dépasser le trilemme grâce au partitionnement (sharding) 
des données, avec une assignation du travail de validation des transactions à 
un nombre restreint de nœuds tirés chaque fois au hasard dans un ensemble 
plus vaste 1. Il reste toutefois à déployer entièrement cette solution et lui faire 
passer l’épreuve des faits, notamment celle de la résilience aux risques cyber.

En effet, la sécurité est une autre vraie question, qui apparaît souvent, sinon 
dans les médias grand public, du moins dans les publications spécialisées 2. En 
principe, la technologie de registre distribué (distributed ledger technology, 
DLT) devrait être plus résiliente que les formes traditionnelles d’organisation 
des infrastructures financières qui, reposant sur la centralisation, comportent 
un « point de défaillance unique » (single point of failure). En effet, dans un 
cadre de DLT, c’est l’ensemble des nœuds participant au consensus qu’il 
faut neutraliser pour paralyser le système. Il est d’ailleurs notoire que 
Bitcoin n’a jamais fait l’objet d’une attaque réussie, les vols de bitcoins 
se produisant sur les plateformes d’échange et dans les portefeuilles, 

1. Voir l’article de Vitalik Buterin, « Why sharding is great: demystifying the technical properties », vitalik.ca, 
7 avril 2021 (https://vitalik.ca/general/2021/04/07/sharding.html), où il présente aussi le trilemme auquel 
son nom a été associé. 
2. La sécurité est la caractéristique attendue mentionnée en deuxième position, par 18 % de répondants à la 
consultation organisée par la BCE suite à la publication de son rapport sur un euro numérique, loin toutefois 
derrière le respect de la vie privée, mentionné par 43 % des répondants. Voir Banque centrale européenne 
(BCE), Eurosystem report on the public consultation on a digital euro, avril 2021, p. 10 (www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf).

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem_report_on_the_public_consultation_on_a_digital_euro~539fa8cd8d.en.pdf
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ces derniers souvent offerts et gérés pas ces plateformes qui sont autant de 
supports de centralisation. Au sein de blockchains privées, la question de 
la cybersécurité pourrait toutefois se poser avec acuité pour les institutions 
financières, notamment pour les banques centrales, dont la réputation 
repose en large partie sur la sécurité qu’elles offrent au public. De la même 
manière, le maintien de l’intégrité des transactions serait crucial pour une 
MNBC, son utilisation à des fins illicites étant de nature à fortement grever 
la réputation de la banque centrale émettrice, même si la distribution de la 
MNBC – de détail, dans ce cas – est effectuée par des intermédiaires.

La question de l’empreinte carbone du « minage » est également une vraie 
question, souvent mentionnée dans les médias et dans les débats publics sur 
Bitcoin. En effet, le recours à la preuve de travail est très consommateur 
d’énergie. Une estimation du minage de Bitcoin situe cette consommation 
à plus de 0,5 % de la production d’électricité mondiale. Même si ce chiffre 
est contesté et que les entreprises du secteur de la blockchain relèvent que 
l’électricité ainsi utilisée serait sinon perdue, l’urgence climatique fait que 
la question ne peut pas être négligée. Le projet de règlement MiCA prévoit 
d’ailleurs l’incorporation du minage dans les activités impliquant une forte 
consommation d’énergie devant être mise en évidence par les entreprises dans 
leur communication non financière. Dans le même sens, la BCE a mentionné la 
question de l’empreinte carbone comme un facteur devant être pris en compte 
dans la conception d’un éventuel euro numérique 3, ce qui paraît exclure 
d’emblée le recours à la preuve de travail comme mode d’établissement du 
consensus en cas d’utilisation de la DLT par l’euro numérique. Il n’en reste 
pas moins que la question de la transition climatique se pose au niveau de la 
société, et pas seulement pour cette activité particulière qu’est le minage des 
bitcoins. C’est donc à ce niveau que la lutte contre le changement climatique 
doit être menée, plutôt qu’en désignant des coupables emblématiques au 
risque de faire perdre de vue l’objectif planétaire.

La question, elle aussi très importante, de l’interopérabilité se pose dans le 
cadre plus général des effets de réseau propres à tout usage d’un actif à des 
fins monétaires. En effet, la construction d’infrastructures nouvelles étant 
risquée et coûteuse, un nouvel instrument de paiement doit, pour être adopté 
par un large public, pouvoir utiliser les infrastructures existantes. Ainsi, le 
projet de carte Mondex, lancé par la National Westminster Bank en 1995, a 
échoué principalement parce que les utilisateurs – commerçants, mais aussi, 
lors d’opérations entre particuliers, porteurs de carte – devaient utiliser 
un matériel dédié. En outre, l’exigence d’interopérabilité doit être intégrée 
dès la conception de l’instrument, car l’adaptation des infrastructures 
existantes est généralement encore plus coûteuse que la création de 

3. Ibid., p. 19.
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nouvelles. Or plus des deux tiers des répondants à la consultation de la 
Banque centrale européenne (BCE) sur un euro numérique indiquent que 
ce dernier devrait être intégré dans les systèmes bancaires et de paiements 
existants 4. La question de l’interopérabilité ne se pose pas seulement pour 
la MNBC mais aussi pour les cryptoactifs. Ainsi, selon une étude récente, les 
trois premiers facteurs qui pourraient déterminer l’adoption d’une nouvelle 
méthode de paiement dans la zone euro sont, dans l’ordre décroissant, 
l’acceptation universelle, le paiement instantané et sans contact, et la 
possibilité de combiner de multiples méthodes de paiement en une seule 
solution 5. Les premier et troisième facteurs requièrent à l’évidence une 
forte interopérabilité avec les infrastructures existantes. Le développement 
de services de règlement adossés à des cryptoactifs a été évoqué mais 
l’interopérabilité des stablecoins avec les infrastructures de paiement 
existantes, voire avec les MNBC, est probablement beaucoup plus importante 
pour ces instruments dont la vocation monétaire est bien plus claire que 
pour Bitcoin. Toutefois, il y a un domaine où les stablecoins pourraient 
disposer d’un avantage naturel par rapport aux MNBC, celui de la question 
de l’interopérabilité pour des transactions transfrontières, qui ne se pose pas 
pour eux dans les mêmes termes puisqu’ils circulent sur une infrastructure 
ouverte au niveau mondial, la blockchain. À l’opposé, selon une étude des 
services de la Banque des règlements internationaux (BRI), les banques 
centrales n’envisagent pas sans réticence que les MNBC soient accessibles 
aux non-résidents ou plus précisément que les non-résidents utilisent la 
MNBC de leur économie d’origine dans leur propre zone d’émission 6. Ceci 
met des limites, sinon nécessairement à l’interopérabilité des MNBC, tout au 
moins à l’utilisation que les détenteurs pourraient en faire.

2. Les vraies questions le plus souvent éludées. Sont ici évoquées 
trois questions : l'émission de MNBC de détail devrait-elle utiliser la 
blockchain ou seulement prendre la forme d’une monnaie électronique 
de banque centrale (MEBC) ? Comment la validation des transactions en 
MNBC doit-elle s’effectuer ? La MNBC peut-elle contribuer à faciliter les 
transactions transfrontières ?

• L’émission de MNBC de détail devrait-elle utiliser la blockchain ou seulement 
prendre la forme d’une monnaie électronique de banque centrale (MEBC) ? 
Tout en se déclarant favorables au progrès technologique, les banques centrales 
mettent en avant leur « neutralité technologique » (elles n’entendent pas  

4. Ibid., p. 3.
5. Voir Kantar Public, Study on New Digital Payment Methods, mars 2022, p. 6 (www.ecb.europa.eu/paym/
digital_euro/investigation/profuse/shared/files/dedocs/ecb.dedocs220330_report.en.pdf).
6. Voir Raphael Auer, Codruta Boar, Giulio Cornelli, Jon Frost, Henry Holden et Andreas Wehrli, « CBDCs beyond 
borders: results from a survey of central banks », BIS Paper, n° 116, juin 2021 (www.bis.org/publ/bppdf/
bispap116.pdf).

http://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/profuse/shared/files/dedocs/ecb.dedocs220330_report.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/profuse/shared/files/dedocs/ecb.dedocs220330_report.en.pdf
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap116.pdf
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap116.pdf
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promouvoir une technologie spécifique par rapport à une autre). 
Il n’en demeure pas moins qu’il est difficile de voir ce qu’une MEBC 
apporterait à l’utilisateur, au regard de la situation actuelle des paiements 
internes, sinon dans certaines économies en retard en matière de paiements 
instantanés. Dans le cadre de l’Eurosystème, l’émission d’une MEBC 
pourrait ainsi s’effectuer via l’ouverture directe du système Target Instant 
Payment Settlement (TIPS) au public. Cependant, un moyen plus simple et 
direct de renforcer la concurrence, sans risquer d’évincer une offre privée 
mais au contraire en la stimulant, serait de faciliter l’implantation en zone 
euro de prestataires de services de paiement instantané qui ont fait la preuve 
de leur efficacité, qu’il s’agisse de prestataires purs, comme Swish en Suède, 
ou de banques.

• Comment doit s’effectuer la validation des transactions en MNBC ? Si 
le recours à la preuve de travail est écarté dans le cas d’une MNBC de 
détail, en raison d’un bilan carbone très défavorable, peut-on la retenir 
pour les transactions beaucoup moins nombreuses qui seraient effectuées 
en MNBC de gros ou bien faut-il préférer par exemple la preuve d’enjeu ? 
Plus précisément, dans le cas de la MNBC de détail, le plus simple et le plus 
efficace ne serait-il pas que les transactions soient validées par les prestataires 
de services distribuant la MNBC auprès du public, dans le cadre d’un 
système « à deux étages », analogue à celui retenu depuis longtemps pour la 
distribution de la monnaie fiduciaire ? La banque centrale n’aurait alors à 
effectuer le suivi de l’émission de MNBC qu’au niveau agrégé, comme elle 
le fait de nos jours pour la monnaie fiduciaire. Dans le cas de la MNBC de 
gros, il paraît difficilement concevable que la validation des transactions sur 
la blockchain doive systématiquement faire intervenir la banque centrale, ce 
qui reviendrait à centraliser la gouvernance de la blockchain d’émission de 
la MNBC, en faisant perdre en grande partie l’avantage du recours à la DLT. 
Il faudrait donc accepter que les transactions soient validées par les banques 
elles-mêmes. Or cette question n’est pas abordée dans les débats publics 7.

• La MNBC peut-elle contribuer à faciliter les transactions transfrontières ? 
L’étude de la BRI mentionnée plus haut 8 relève qu’au début de 2021 à 
peine plus d’un quart des cinquante banques centrales ayant répondu à 
l’enquête exploitée par l’étude envisageait d’incorporer dans la conception 
de leur éventuelle MNBC des caractéristiques d’interopérabilité dans 
les paiements transfrontières ou entre devises, cela malgré la difficulté de 
rendre interopérables des infrastructures qui ne le sont pas dès le départ. 

7. En sens opposé, voir Christian Pfister, « La monnaie digitale de banque centrale », Banque de France, 
8 janvier 2020 (https://publications.banque-france.fr/la-monnaie-digitale-de-banque-centrale), ainsi que, 
du même auteur, « Monnaie digitale de banque centrale : une, deux ou aucune ? », Revue d’économie 
financière, n° 135, p. 115-129, 3e trimestre 2019 (en accès payant : www.cairn.info/revue-d-economie-
financiere-2019-3-page-115.htm). Le terme « monnaie numérique » a depuis supplanté celui de « monnaie 
digitale » alors utilisé.
8. Raphael Auer, Codruta Boar, Giulio Cornelli, Jon Frost, Henry Holden et Andreas Wehrli, art. cit.
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Compte tenu de ce que l’interopérabilité des MNBC passe par la définition 
de standards, Lael Brainard, vice-présidente de la Réserve fédérale (Fed), 
mentionne toutefois, à juste titre, la question de la participation des autorités 
de son pays à la définition de tels standards. Il est vrai que, ce faisant, elle se 
place dans la perspective du maintien du rôle dominant du dollar comme 
monnaie de réserve 9, mais d’autres émetteurs potentiels que la Fed, comme 
la BCE, pourraient inscrire leur démarche dans la même perspective.

3. Les questions mal posées. Ces questions, étroitement liées entre elles, 
sont relatives aux modalités d’émission, à la traçabilité des transactions 
et à la possibilité de transactions hors connexion (offline), c’est-à-dire en 
l’absence d’accès à l’Internet

Ces trois questions concernant la MNBC, mais potentiellement aussi 
une monnaie programmable qui pourrait, par exemple, être émise par les 
banques, peuvent être considérées comme mal posées. Sur le premier point, 
il est fréquent de voir opposer l’émission de MNBC sous forme de jetons ou 
de comptes. Les premiers seraient, dans la sphère numérique, l’équivalent 
de la monnaie fiduciaire : ils seraient au porteur et, non traçables, 
permettraient d’effectuer des transactions anonymes, y compris hors 
connexion – dans ce dernier cas, par débit d’un portefeuille électronique 
et crédit d’un autre, en utilisant par exemple la near-field communication 
(NFC), une technologie de communication sans fil permettant l’échange 
d’informations entre des périphériques, par exemple des smartphones, 
jusqu’à dix mètres de distance. Les comptes, eux, seraient l’équivalent des 
comptes bancaires actuels, gérés dans toutes les organisations envisagées 
jusqu’à présent pour la MNBC au niveau des prestataires de services de 
paiement, les banques centrales préférant se reposer sur l’expérience de ces 
derniers en matière de connaissance du client (know your customer, KYC), 
ainsi que sur leurs infrastructures et leur personnel, plutôt que d’ouvrir 
directement des comptes aux utilisateurs. Quel que soit le niveau auquel ils 
seraient ouverts, les comptes ne seraient pas anonymes et les transactions 
pourraient donc être tracées. Par ailleurs, la nécessité d’accéder au compte 
pour procéder aux transactions empêcherait un usage offline.

Toutefois, l’opposition entre jetons et comptes doit plutôt être perçue 
comme reflétant simplement deux modes différents d’organisation du 
registre d’émission 10. Ainsi, il est possible, grâce à la DLT, à condition bien 
sûr que celle-ci soit employée, de suivre le cheminement (de « tracer ») 

 9. Voir Lael Brainard, « Private Money and Central Bank Money as Payments Go Digital: an Update on CBDCs », 
federalreserve.gov, 24 mai 2021 (www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20210524a.htm).
10. Voir Bank of England, « Central Bank Digital Currency Opportunities, challenges and design », Discussion 
Paper, mars 2020 (www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2020/central-bank-digital-currency-
opportunities-challenges-and-design.pdf).
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un jeton et, sur cette base, de « remonter » aux identités des utilisateurs. 
De même, les transactions retracées à l’intérieur de comptes peuvent être 
aménagées de façon que certaines informations, notamment celles sur la 
nature des transactions, ne soient pas accessibles au teneur de compte. Enfin, 
il est possible d’effectuer des transactions entre comptes hors connexion, 
sous deux conditions. La première est d’accepter de ne pas appliquer certains 
contrôles LCB/FT, ce qui est envisageable en deçà de montants donnés ; la 
seconde est que l’établissement teneur du compte débité accepte d’assumer 
un risque de crédit jusqu’à l’instant où la connexion est rétablie, ce risque 
pouvant d’ailleurs être limité en plaçant aussi une limite aux montants 
individuels et cumulés des transactions hors connexion.

II. LES QUESTIONS CONCERNANT L’ÉCONOMIE : 
L’ÉMISSION DE CRYPTOACTIFS ET LA POLITIQUE MONÉTAIRE

1. Les vraies questions posées. Elles portent sur certaines conséquences  
de l’émission de cryptoactifs pour la politique monétaire, en particulier  
de stablecoins mondiaux d’une part, de MNBC de détail d’autre part

Les conséquences de l’émission de cryptoactifs pour la politique monétaire 
et la stabilité financière qui ont été discutées dans les travaux universitaires 
et les publications des banques centrales portent sur trois aspects, les deux 
premiers portant seulement sur la stabilité financière :

– le début de formation d’un risque systémique en lien avec l’encours 
croissant de cryptoactifs, leur forte volatilité, l’établissement de liens entre 
la finance traditionnelle et les cryptoactifs, que ce soit par la fourniture de 
services (conservation, négociation de produits dérivés) ou en raison de 
leurs liens financiers avec des acteurs de la DeFi (voir volume 1). Surtout, 
les régulateurs et les banques centrales s’inquiètent de l’absence dans de 
nombreux cas d’une réglementation des entreprises du secteur 11 ;

– une attention particulière portée aux stablecoins, étroitement liés au secteur 
financier traditionnel via la gestion de la réserve à laquelle ils sont presque tous 
adossés et qui fournissent l’instrument de règlement au sein de la DeFi (voir 
volume 1). Le risque est double : d’un côté, il peut y avoir désintermédiation 
du système bancaire par l’émission de stablecoins, comme par celle de 
MNBC, bien que l’arbitrage des déposants en faveur des stablecoins puisse 
être compensé par des placements de ces derniers auprès des banques (dépôts 

11. Voir, par exemple, John Cunliffe, « Is ‘crypto’ a financial stability risk? », bankofengland.co.uk,  
3 octobre 2021 (www.bankofengland.co.uk/speech/2021/october/jon-cunliffe-swifts-sibos-2021).
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ou achats de titres) ; de l’autre, si la solvabilité de leur émetteur est mise en 
doute, il peut se produire des runs sur les stablecoins, les amenant à liquider 
soudainement des titres peu liquides acquis par recherche d’un rendement 
plus élevé et suscitant ainsi des tensions sur les marchés financiers ;

– le risque accru de substitution à la monnaie légale (« dollarisation ») auquel 
les stablecoins peuvent également soumettre les économies émergentes et en 
développement. En effet, il peut être plus facile d’accéder à des stablecoins 
référencés sur des monnaies étrangères qu’à des dépôts bancaires dans ces 
monnaies. La réalisation de ce risque emporterait des conséquences pour 
la stabilité financière signalées plus haut (désintermédiation des systèmes 
bancaires), mais aussi celui d’une perte d’efficacité de la politique monétaire 
par « évaporation » de la base à laquelle elle s’applique 12. Le risque ne doit 
toutefois pas être exagéré : d’abord, le risque de dollarisation existe déjà 
dans les économies émergentes et en développement lorsque la monnaie 
est peu crédible, les banques fragiles et les paiements inefficaces ; ensuite, il 
peut être géré par ces économies, notamment par l’application de mesures de 
contrôle des changes empêchant des transferts des banques vers les échanges 
de cryptoactifs ou vers l’étranger ; enfin, une substituabilité accrue entre la 
monnaie légale et les stablecoins – ou plus généralement les cryptoactifs – 
contribue à discipliner les politiques économiques.

S’agissant des conséquences pour la stabilité financière et la politique 
monétaire de l’émission de MNBC de détail, le risque de désintermédiation 
évoqué plus haut a été précocement signalé par les banquiers centraux, 
que ce risque se réalise dans les circonstances normales ou bien de manière 
plus aiguë lors de crises financières, l’accès en quelques clics à cet actif 
sans risque qu’est la monnaie centrale pouvant alors faciliter les runs 13. 
La désintermédiation pourrait alors créer un double problème de stabilité 
financière mais aussi de politique monétaire puisque le mécanisme de 
transmission de celle-ci repose largement sur la répercussion prévisible 
des variations du taux de politique monétaire sur les conditions bancaires. 
Différentes propositions ont été formulées pour gérer ce double risque 14 :

– instaurer des limites de détention individuelles (une limite globale 
aboutirait à une appréciation de la MNBC lorsque le plafond d’émission 
est atteint et que la MNBC est recherchée) qui ne pourraient être efficaces 
que si un contrôle suffisamment rigoureux était mis en place, comme c’est 
le cas en France avec le livret A ;

12. Voir Anastasia Melachrinos et Christian Pfister, « Stablecoins : le meilleur des mondes ? », Revue 
française d’économie, vol. XXXV, n° 4, avril 2021, p. 23-57 (en accès payant : www.cairn.info/revue-francaise-
d-economie-2020-4-page-23.htm?contenu=article).
13. Voir Mark Carney, « Enabling the FinTech Transformation: Revolution, Restoration, or Reformation? », 
bankofengland.co.uk, 17 juin 2016 (www.bankofengland.co.uk/speech/2016/enabling-the-fintech-
transformation-revolution-restoration-or-reformation).
14. Voir Ulrich Bindseil, Fabio Panetta et Ignacio Terol, « Central Bank Digital Currency: functional scope, 
pricing and controls », Banque centrale européenne, Occasional Paper Series, n° 286, décembre 2021 
(www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op286~9d472374ea.en.pdf).
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– fixer une rémunération pénalisante de la MNBC, soit dès le premier euro, 
soit au-delà d’un seuil ;

– en complément éventuellement de cette dernière mesure, faire varier 
la rémunération de la MNBC de façon discrétionnaire, c’est-à-dire sans 
s’efforcer de maintenir un écart constant avec le taux de politique monétaire 
mais plutôt dans le but d’influencer la détention, avec des baisses de taux 
d’intérêt lorsque la détention est jugée excessive.

Il reste néanmoins à s’interroger sur la crédibilité et sur l’efficacité de ces 
mesures.

2. Les questions le plus souvent éludées ou qui reçoivent une réponse 
insatisfaisante. Elles peuvent être regroupées autour de cinq thèmes qui 
concernent pour l’essentiel la MNBC : comment les différentes formes 
de MNBC peuvent-elles coexister ? Le risque de désintermédiation par 
la MNBC de détail est-il réel et si oui les mesures envisagées par les 
banques centrales pour contrer ces risques ont-elles des chances d’être 
crédibles et efficaces ? L’émission d’une MNBC permet-elle de rendre la 
politique monétaire plus efficace ? Les États devraient-ils être favorables à 
l’émission de MNBC ? Quel rôle la coopération internationale peut-elle jouer 
dans la conception et la gestion des cryptoactifs et des MNBC ?

Comment les différentes formes de MNBC peuvent-elles coexister ? Les 
banques centrales n’envisagent le plus souvent que l’émission d’une MNBC 
de détail 15. En fait, différentes configurations sont possibles. Il peut y avoir 
deux formes de MNBC, l’une de gros, l’autre de détail ; la question de leur 
coexistence, avec maintien de la parité entre elles et avec les autres formes 
de monnaie centrale (billets et réserves), se pose alors. Il peut aussi n’y en 
avoir qu’une. Ce peut être la MNBC de gros, la banque centrale laissant 
les émetteurs de stablecoins répondre à la demande du public pour des 
instruments de paiement programmables. Ce peut être aussi la MNBC de 
détail, la banque centrale imposant aux établissements d’effectuer sur ses 
livres, donc en utilisant des réserves, le règlement définitif des transactions 
réalisées au sein des infrastructures de marché systémiques en cryptoactifs, 
comme c’est déjà le cas pour les autres infrastructures de même type. Ce peut 
être enfin la même forme de MNBC qui serve pour les paiements de gros 
comme pour ceux de détail. Pour clore l’inventaire des formes de MNBC, 
il peut n’y en avoir aucune si, par exemple, la préférence est donnée à un 
modèle de stablecoins 100 % réserves, à des fins de paiement de gros comme 
de détail (pour simplifier la discussion, ce dernier cas n’est pas examiné 
dans ce qui suit immédiatement). À ce stade, il faut toutefois noter que 

15. En sens opposé, voir Christian Pfister, « La monnaie digitale… » et « Monnaie digitale de banque 
centrale… », art. cit.
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les banques centrales s’opposent le plus souvent au 100 % réserves, qu’il 
soit obligatoire, donc général, ou au choix du public. La raison principale 
de cette opposition est que le 100 % réserves, où les avoirs du public sont 
entièrement couverts par des dépôts à la banque centrale ou des bons du 
Trésor, aboutit à une désintermédiation.

La question de l’insertion des différentes formes de MNBC dans la base 
monétaire, en maintenant l’unité et, au-delà, l’unicité du système des 
paiements, donc la parité entre monnaie centrale et monnaie bancaire, est 
étroitement liée à celle de la rémunération de la MNBC et de l’existence 
ou non de limites de détention. En effet, afin de maintenir la parité entre 
réserves et MNBC de gros, ces deux composantes de la base monétaire 
doivent être rémunérées de la même manière et aucune limite ne peut être 
placée à la détention de l’une ou de l’autre. En d’autres termes, toute friction 
à l’arbitrage entre marchés des réserves et de la MNBC de gros doit être 
éliminée, quitte à ce qu’une de ces deux formes de monnaie centrale (par 
exemple, la MNBC de gros dans un univers où tous les titres financiers 
auraient été « tokénisés ») élimine l’autre. Il en résulte que n’avoir qu’une 
forme de MNBC pour les paiements de gros et de détail implique que la 
MNBC soit rémunérée comme les réserves et qu’aucune limite ne soit placée 
à sa détention 16. Cela est toutefois susceptible d’entrer en conflit avec deux 
préoccupations de la banque centrale : limiter la désintermédiation et 
protéger le public contre des taux de politique monétaire, donc des taux 
d’intérêt des réserves et de la MNBC de gros, qui seraient négatifs. Cette 
dernière préoccupation est implicite mais manifeste, toutes les banques 
centrales menant des politiques de taux d’intérêt négatifs y ayant mis 
fin (Suède) ou ayant instauré un système de rémunération des réserves 
« à deux niveaux » (Japon, Suisse, zone euro) afin de dissuader les banques 
de rémunérer les dépôts du grand public à des taux eux aussi négatifs, 
lorsque ces derniers ont approché zéro. Elle soulève la question de l’efficacité 
de la politique monétaire, les banques centrales ayant ainsi délibérément 
obstrué un canal de transmission de la politique monétaire, mais elle rend 
aussi extrêmement difficile de rémunérer la MNBC de détail à taux négatifs, 
la banque centrale ne pouvant pas, sans perdre sa crédibilité, mener une 
politique qu’elle dissuade les banques de mener.

L’addition de ces contraintes implique que des limites devraient être mises à la 
détention individuelle de MNBC de détail pour limiter la désintermédiation, 
à supposer que cet objectif soit crédible et que sa rémunération ne soit 
pas négative, à moins que la banque centrale renonce à tout jamais à 
une politique de taux d’intérêt négatifs ou même très faiblement positifs.  

16. Sur la rémunération de la MNBC de détail, en lien avec les autres formes de monnaie centrale et avec les 
objectifs poursuivis par la banque centrale (politique monétaire et stabilité financière), voir Christian Pfister, 
« Retail CBDC Remuneration: The Sign Matters », SUERF Policy Note, n° 205, novembre 2020
(www.suerf.org/docx/f_844443a625aa254b897930884985195b_18347_suerf.pdf).

http://www.suerf.org/docx/f_844443a625aa254b897930884985195b_18347_suerf.pdf
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Enfin, sous ces contraintes, des limites de détention seraient également 
nécessaires pour éviter qu’en cas d’adoption de taux de politique monétaire 
négatifs les banques convertissent leurs réserves et, éventuellement aussi, leur 
MNBC de gros en MNBC de détail, empêchant la transmission de la politique 
monétaire aux marchés financiers, qu’une ou deux formes de MNBC soit 
émise. Par ailleurs, pour faire en sorte que la rémunération de la MNBC de 
détail soit pénalisante, au moins lorsque les taux de politique monétaire sont 
strictement positifs, il suffit que la MNBC de détail porte un taux d’intérêt 
nul. De la sorte, on parvient au modèle que, sans l’expliciter comme cela 
vient d’être fait, les banques centrales privilégient pour l’émission de MNBC 
de détail, que celle-ci soit effective, comme c’est encore le cas dans très peu 
de pays (Bahamas, Caraïbes de l’Est, Nigeria), ou envisagée. À l’analogue 
du billet, la MNBC de détail serait rémunérée à taux nul ; à la différence du 
billet, sa détention serait traçable et limitée au plan individuel.

Le risque de désintermédiation par la MNBC de détail est-il réel et, si oui, 
les mesures envisagées par les banques centrales pour contrer ces risques 
ont-elles des chances d’être crédibles et efficaces ? Pour évaluer la réalité 
du risque, il est utile de considérer les conditions initiales. Celles-ci peuvent 
notamment différer selon la situation de liquidité du système bancaire 
vis-à-vis de la banque centrale. Plus précisément, la position du système 
bancaire est débitrice dans la situation normale, qui prévalait avant la 
GFC : le système bancaire présente alors un « déficit structurel de liquidité » 
et la banque centrale le refinance – on dit aussi que le système bancaire 
est « en banque ». À l’inverse, la position est créditrice depuis lors en 
raison des achats d’actifs auxquels les banques centrales ont procédé : 
le système bancaire présente un « excédent structurel de liquidité » et la 
banque centrale est collectrice des dépôts qu’elle a créés en achetant des 
actifs 17 – on dit aussi que le système bancaire est « hors banque ». À cet 
égard, à la fin du printemps 2022, les banques de la zone euro disposaient 
d’environ 4 500 milliards d’euros de réserves excédentaires auprès de 
l’Eurosystème, tandis que les dépôts à vue auprès d’elles s’élevaient à près 
de 10 000 milliards d’euros. Par conséquent, près de 45 % de ces dépôts 
à vue pourraient être convertis en MNBC de détail, donnant lieu à une 
conversion entre composantes « réserves » et « MNBC de détail » au sein 
de la base monétaire et du bilan de la banque centrale, sans entraîner 
d’augmentation de ce dernier ni de besoin de refinancement des banques. 
Celles-ci se débarrasseraient seulement d’un actif peu rémunérateur, tandis 
que leur bilan diminuerait à l’actif par diminution des réserves et au passif 
par diminution des dépôts. 

17. Il faut noter que le bilan de la banque centrale est un système clos, celle-ci ne pouvant collecter que les 
dépôts qu’elle a elle-même créés, car elle est la seule à pouvoir créer ou détruire de la monnaie centrale 
(dans ce dernier cas, par exemple en vendant des actifs ou en les laissant s’amortir s’il s’agit d’actifs 
remboursables).
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Mais il est possible d’aller plus loin : même la formation d’un besoin de 
refinancement n’entraînerait qu’un retour à la situation qui prévalait avant 
la crise financière mondiale (global financial crisis, GFC) de 2008-2009, les 
banques devenant alors collectrices de dépôts auprès de la banque centrale 
plutôt qu’auprès du public. En effet, afin de garder la maîtrise des taux 
d’intérêt à court terme, les banques centrales ne pourraient faire autrement 
que d’accommoder la demande de monnaie centrale découlant de ce 
nouveau « facteur autonome » que serait la MNBC 18. Il est vrai que le bilan 
de la banque centrale se maintiendrait dans ces scénarios à des niveaux 
élevés, voire se gonflerait, mais deux observations doivent être prises en 
compte : tout d’abord, en émettant une MNBC, la banque centrale accepte 
par avance de se trouver placée devant cette situation, même si elle ne le 
souhaite pas ; les banques centrales ont d’ailleurs toujours accommodé la 
demande de billets par le passé : ensuite, l’essentiel serait que les banques 
centrales ne cherchent pas à influencer le comportement des banques à 
travers le refinancement accordé – l’existence d’un besoin de refinancement 
n’empêchait pas cette neutralité avant la GFC (c’est au contraire les achats 
d’actifs qui ont visé à interférer avec les allocations de marché).

Un autre facteur à prendre en compte pour évaluer le risque de 
désintermédiation serait la « stratégie commerciale » des banques centrales, 
autrement dit les caractéristiques de la MNBC de détail et leur facturation 
par la banque centrale. À cet égard, les banques centrales mettent souvent 
en avant un double risque : celui de ne pas « suffisamment bien réussir », le 
public boudant la MNBC de détail, et celui, au contraire, d’un « trop grand 
succès », le public convertissant en masse ses dépôts en MNBC 19. Au regard 
de la forte allergie des banques centrales à l’échec, on peut toutefois penser 
que le premier risque se verra moins fortement pondéré que le second. Enfin, 
si la MNBC doit être rémunérée à taux nul, un niveau de taux de politique 
monétaire plus élevé devrait en limiter la demande, de même d’ailleurs que 
celle de la monnaie fiduciaire, d’autant plus demandée que ce taux est bas. 
La désintermédiation serait ainsi limitée.

S’agissant des mesures envisagées par les banques centrales, au-delà des 
caractéristiques du produit offert, pour limiter le risque de désintermédiation, 
on peut faire les remarques suivantes :

– instaurer des limites de détention individuelles peut être jugé administratif 
mais serait probablement efficace et fiable à titre transitoire. Si une crise 

18. Sur la gestion de la liquidité centrale et la maîtrise des taux d’intérêt à court terme par la banque centrale, 
voir Françoise Drumetz, Christian Pfister et Jean-Guillaume Sahuc, Politique monétaire, De Boeck, 2e éd., 
2015, chap. 6 (« Instruments usuels »), p. 241-294. Par ailleurs, certains établissements pourraient préférer 
se financer, à un coût a priori plus élevé mais à une échéance potentiellement plus éloignée sur les marchés 
financiers plutôt qu’auprès de la banque centrale. Toutefois, cela ne modifierait pas le montant du surcroît 
de refinancement à accorder par la banque centrale, égal à l’accroissement de la taille de son bilan, pour la 
raison donnée dans la note précédente de bas de page (le bilan de la banque centrale est un système clos).
19. Voir Fabio Panetta, « A digital euro that serves the needs of the public: striking the right balance », 
ecb.europa.eu, 30 mars 2022 (www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220330_1~f9fa9a6137.
en.html).

http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220330_1~f9fa9a6137.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220330_1~f9fa9a6137.en.html
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financière devait survenir, comme il est inévitable que cela se produise à 
un moment donné, et que la banque centrale joue alors le rôle de prêteur 
en dernier ressort, comme cela se produit systématiquement, rationner le 
public dans l’accès à la monnaie centrale au moment où le secteur bancaire 
en serait largement abreuvé serait non crédible et fortement critiqué par les 
médias, le personnel politique et le public. La banque centrale pourrait alors 
se trouver placée dans la situation inconfortable où elle relèverait la limite 
de détention, voire la supprimerait, revenant sur un engagement antérieur 
au milieu d’une crise. Le signal ainsi lancé pourrait être source de confusion, 
de perte de crédibilité, voire d’inquiétude ;

– fixer une rémunération pénalisante de la MNBC, par exemple un taux d’intérêt 
nul alors que le taux de rémunération des réserves serait positif, pourrait lui aussi 
faire l’objet de critiques au regard à la fois de la facilité technique à rémunérer 
la MNBC de détail et de la rémunération versée aux banques ;

– faire varier la rémunération de la MNBC de façon discrétionnaire, de 
manière à en influencer la détention serait sans doute la pire mesure en 
raison de son manque de transparence. En effet, cela reviendrait à créer un 
nouveau taux de politique monétaire dont l’interprétation serait délicate. 
En cas par exemple d’accroissement de l’écart entre le taux de politique 
monétaire et celui de rémunération de la MNBC, le second par hypothèse 
inférieur au premier afin de limiter structurellement la désintermédiation, le 
public serait ainsi en droit de se demander si la banque centrale n’a pas des 
informations lui indiquant que la santé du système bancaire se détériore. 
À la limite, cette décision pourrait provoquer un run, précipitant une crise 
de liquidité du système bancaire qu’elle cherchait à prévenir. En outre, le 
débat public ne manquerait pas de s’emparer du sujet, comme c’est le cas 
en France pour le taux du livret A, avec le risque dans le cas de l’euro 
numérique de pressions sur la BCE afin de l’inciter à poursuivre des objectifs 
redistributifs ne relevant pas de sa mission.

Enfin, comme indiqué plus haut, limiter la détention individuelle de MNBC 
afin de limiter la désintermédiation pourrait n’être qu’une illusion puisque 
le public pourrait se tourner vers les stablecoins référencés sur la monnaie 
légale. Au total, si une MNBC de détail doit être émise, une politique de 
relèvement progressif du plafond puis sa suppression, et de rémunération 
indexée sur celle du taux de politique monétaire, devrait plutôt être retenue.

L’émission d’une MNBC permet-elle de rendre la politique monétaire 
plus efficace ? La réponse à la question est sur le fond positive, bien que 
certaines attentes excessives doivent certainement être déçues, d’autant que 
les banques centrales, au nom d’un principe de non-préjudice (do no harm) 
déclarent préférer renoncer à une plus grande efficacité de la politique 
monétaire plutôt que nuire en quoi que ce soit à la stabilité financière 20.

20. Voir Central bank digital currencies: foundational principles and core features, Bank for International 
Settlements (BIS), 2020 (www.bis.org/publ/othp33.pdf).
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Si une MNBC de gros était créée, comme elle devrait être accessible en 
permanence, il est probable que se créerait un marché de la MNBC intra 
journalier, en particulier pour les monnaies de réserve en dehors des heures 
d’ouverture de la banque centrale. Il serait alors difficile à la banque centrale 
de ne pas adopter une politique monétaire en temps réel, qui accroîtrait la 
gamme des placements, étendrait le contrôle des taux d’intérêt à très court 
terme et inciterait à une utilisation intensive des possibilités offertes par les 
règlements bruts en temps réel (real-time gross settlements, RTGS).

Une MNBC de détail, si elle était rémunérée selon une règle l’indexant sur 
le taux de politique monétaire (taux de politique monétaire moins 50 points 
de base, par exemple), permettrait au taux de politique monétaire de se 
répercuter davantage et plus rapidement que ce n’est couramment le cas 
sur les conditions bancaires. En effet, le taux d’intérêt de la MNBC mettrait 
un plancher aux taux bancaires : la MNBC ne présentant pas de risque de 
crédit, il ne devrait pas être possible de rémunérer les dépôts moins bien 
qu’elle. Pour que ce mécanisme joue à plein, il faudrait toutefois que deux 
conditions soient remplies : la MNBC de détail devrait pouvoir être détenue 
sans limite et les banques centrales devraient accepter de mettre davantage 
de pression sur les marges bancaires. 

Par ailleurs, contrairement à une idée répandue 21, l’émission d’une MNBC 
de détail ne permet pas de fixer dans l’économie des taux d’intérêt inférieurs 
à la borne effective à la baisse (effective lower bound, ELB). En effet, l’ELB, 
légèrement inférieure à zéro en raison des coûts associés à la détention de 
monnaie fiduciaire, tient à l’existence de cette dernière, rémunérée à taux 
nul. C’est donc sur la monnaie fiduciaire qu’il faut agir, par exemple en la 
rémunérant 22, éventuellement à taux négatifs, qu’une MNBC soit émise ou pas.

Les États devraient-ils être favorables à l’émission de MNBC ? Il y a très peu 
de déclarations de l’exécutif en faveur de l’émission de MNBC. Quelques 
rares exemples se rapportent à des déclarations, dans des économies 
développées et se plaçant du point de vue de la souveraineté monétaire 23. 
Cela est doublement surprenant. D’une part, le lien entre l’émission d’une 
MNBC et la souveraineté monétaire n’est guère évident, en particulier 
s’agissant de la MNBC de détail et dans ces économies où les monnaies 
sont fiables, les systèmes bancaires résilients et les systèmes de paiement 

21. Voir Michael D. Bordo et Andrew T. Levin, « Central Bank Digital Currency and the Future of Monetary 
Policy », NBER Working Papers, n° 23711, août 2017 (www.nber.org/papers/w23711).
22. Dans ce sens, voir Christian Pfister et Natacha Valla, « “Nouvelle normale” ou “nouvelle orthodoxie” ? 
Éléments d’un nouveau cadre d’action pour les banques centrales », Revue économique, vol. 68, HS1, 
septembre 2017, p. 41-62 (www.cairn.info/revue-economique-2017-HS1-page-41.htm).
23. Voir Ministère de l’Économie, des Finances et de la Relance, « Common Statement of the Ministries of 
Germany and France to the digital euro », 14 juillet 2021 (www.economie.gouv.fr/1232-common-statement-
finance-ministries-germany-and-france-digital-euro).

http://www.economie.gouv.fr/1232-common-statement-finance-ministries-germany-and-france-digital-euro
http://www.economie.gouv.fr/1232-common-statement-finance-ministries-germany-and-france-digital-euro
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certes perfectibles mais pour l’essentiel satisfaisants 24. D’autre part, il 
existe des liens bien plus étroits entre l’émission d’une MNBC de détail et 
un sujet relevant directement du domaine des États, à savoir les finances 
publiques, qui fait que les États ne peuvent que soutenir, au moins jusqu’à 
un certain point, l’émission de MNBC de détail. Le premier lien, facile à 
percevoir et d’ailleurs explicitement mentionné par les autorités de certains 
pays, comme la Chine, est de favoriser la substitution de MNBC de détail 
à la monnaie fiduciaire, de façon à réduire la fraude fiscale. Le second lien, 
moins direct, donc plus difficile à percevoir, résulte du fait que si le bilan de 
la banque centrale doit s’accroître ou se maintenir à un niveau élevé atteint 
à la suite d’achats de titres publics, celle-ci devra investir dans des actifs 
correspondants. Il serait alors naturel qu’elle choisisse d’investir en titres 
publics, comme elle le fait habituellement, à la fois parce qu’il s’agit d’actifs 
en principe sans risque et parce que ce comportement répond au privilège 
d’émission conféré à la banque centrale d’émettre des billets (dans certains 
pays, comme l’Angleterre et les États-Unis, la banque centrale a même 
l’obligation statutaire d’investir la contrepartie de l’émission de billets en 
titres publics). Le système bancaire, contrepartie des achats de titres par la 
banque centrale, recevrait ainsi la liquidité retirée via l’émission de MNBC 
de détail, quitte à se la répartir entre établissements par des transactions sur 
le marché interbancaire. En outre, si au-delà de fluctuations saisonnières 
ou liées à des événements ponctuels, l’émission de MNBC est permanente, 
comme c’est le cas pour les billets, le crédit ainsi accordé à l’État serait 
permanent. Par ailleurs, la substitution éventuelle de MNBC de détail à 
de la monnaie fiduciaire, d’un coût d’émission et de gestion a priori bien 
plus élevé, permettrait d’accroître les recettes de seigneuriage. Au total, 
l’État bénéficierait d’un seigneuriage accru, pour la part correspondant à 
un accroissement du bilan de la banque centrale, de la différence entre le 
coût d’émission et de gestion de la MNBC de détail correspondante et le 
taux d’une rente perpétuelle, pour la part de l’émission de MNBC de détail 
se substituant à l’émission de monnaie fiduciaire, d’une baisse de coût. Il est 
vrai que le gain de recettes fiscales lié à la substitution de MNBC de détail à 
la monnaie fiduciaire et le gain de seigneuriage procuré par la substitution 
de MNBC de détail à des dépôts devraient en sens opposé être limités par 
les coûts économiques de la désintermédiation. En effet, celle-ci ferait perdre 
aux banques une partie peu coûteuse de leurs ressources (principalement 
des dépôts à vue) et pourrait les gêner dans la gestion de leur liquidité. 
Il devrait en résulter une intermédiation plus chère et plus prudente, avec 
une moindre distribution de crédit qui pourrait pénaliser marginalement 

24. Pour plus de détails sur la souveraineté monétaire dans l’ère numérique et les différences entre, 
d’une part, économies émergentes et en développement, et, de l’autre, entre économies développées, 
voir Christian Pfister, « Monetary Sovereignty in the Digital Era », in Filippo Zatti et de Rosa Giovanna 
Barresi (dir.), Digital Assets and the Law. Fiat Money in the Era of Digital Currency, Routledge-Giappichelli, 
à paraître.
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la croissance, donc aussi les recettes publiques. Entre l’avantage budgétaire 
direct procuré par l’émission d’une MNBC et son coût indirect via une 
intermédiation réduite, il devrait ainsi exister, du point de vue des pouvoirs 
publics, un niveau optimal d’émission d’une MNBC. À noter, enfin, qu’une 
intermédiation bancaire plus prudente devrait réduire la fréquence et/ou 
la gravité des crises financières, donc à long terme les pertes d’activité 
économique et de recettes fiscales qui en découlent.

Quel rôle la coopération internationale peut-elle jouer dans la conception 
et la gestion des cryptoactifs et des MNBC ? Comme indiqué plus haut, l’un 
des principaux domaines où les MNBC pourraient apporter des progrès 
par rapport à la situation actuelle, pourvu qu’elles soient interopérables, 
serait les paiements transfrontières. C’est donc un domaine où, par 
exemple, par la définition de standards internationaux, il y aurait un intérêt 
collectif à coopérer, évoqué le plus souvent par les seules organisations 
internationales 25. Toutefois, dans ce domaine aussi, il faut tenir compte 
des conditions initiales : tous les pays ne sont pas au même niveau dans la 
maîtrise des technologies, notamment la DLT, et les pays les plus avancés 
sont naturellement ceux qui devraient avoir le plus de chances de voir les 
standards qu’ils pratiquent adoptés au niveau mondial. Par ailleurs, il 
existe une concurrence des monnaies qui rend la coopération internationale 
difficile avec, d’un côté, des avantages au statut de monnaie de réserve 
(seigneuriage accru, conditions de taux plus favorables, meilleure protection 
de l’économie contre les chocs de change), et, de l’autre, des risques de 
dollarisation pour les économies dont les monnaies et/ou les systèmes 
financiers sont les plus fragiles.

Rappelé plus haut dans le cas des stablecoins, le risque de dollarisation 
des économies émergentes et en développement pourrait être encore plus 
élevé dans le cas des MNBC. En effet, celles-ci pourraient plus facilement 
jouer le rôle de valeurs-refuges du fait de leur absence de risque de crédit. 
Toutefois, il devrait être relativement facile de mettre en place des mesures 
de contrôle des changes au niveau de dispositifs multi-MNBC, au prix d’un 
report éventuel de la demande vers les stablecoins, dont l’accès resterait plus 
difficile à contrôler en raison de son caractère décentralisé. Pour cette raison, 
de nature essentiellement défensive, une forme de coopération internationale 
pourrait se développer, principalement à la demande des économies 
émergentes et en développement. Du côté des économies développées, une 
préoccupation pourrait être d’éviter des arbitrages réglementaires de la 
part d’émetteurs de cryptoactifs dont les équipes pourraient migrer. Dans 
les deux cas, il y aurait probablement avantage à coopérer rapidement, au 
regard de l’avance technologique prise par les promoteurs de cryptoactifs.

25. Voir Agustín Carstens, « Central bank digital currencies: putting a big idea into practice », bis.org, 
31 mars 2021 (www.bis.org/speeches/sp210331.htm), et Fonds monétaire international (FMI), The Rise of 
Digital Money: A Strategic Plan to Continue Delivering on the IMF’s Mandate, IMF Publication, 2021
(https://www.elibrary.imf.org/view/journals/007/2021/054/007.2021.issue-054-en.xml).
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3. Les questions montées en épingle : les cryptoactifs menacent-ils 
les monnaies légales ou bien l’émission de MNBC menace-t-elle les 
cryptoactifs ? La MNBC a-t-elle besoin d’avoir cours légal ? L’émission 
d’une MNBC peut-elle jouer un rôle majeur dans l’internationalisation  
d’une monnaie ?

• Les cryptoactifs menacent-ils les monnaies légales ou bien l’émission de 
MNBC menace-t-elle les cryptoactifs ? Dans les médias, le projet d’émission 
de MNBC est souvent présenté comme la réaction de banques centrales 
craignant la marginalisation de leur monnaie par les cryptoactifs. Il faut ici 
distinguer entre cryptoactifs de première génération et stablecoins. Compte 
tenu des médiocres capacités monétaires des cryptoactifs de première 
génération, il n’y a guère de risque, sauf dans les économies où sévit une 
intense répression financière et où toute confiance en la monnaie légale 
est perdue, qu’ils se substituent aux monnaies légales, à moins bien sûr 
d’être imposés comme monnaie légale, comme au Salvador. De la même 
manière, les utilisations actuelles de ces cryptoactifs à des fins spéculatives 
ou dans des transactions illicites ne paraissent pas devoir être mises en cause 
par l’émission de MNBC. S’agissant des stablecoins, comme indiqué plus 
haut, ils pourraient faciliter la dollarisation d’économies émergentes ou 
en développement, mais l’émission d’une MNBC dans ces pays ne saurait 
fournir un substitut au manque de crédibilité de la monnaie légale ou à la 
fragilité du système bancaire qui sont les deux facteurs principaux de la 
dollarisation. Une MNBC ne pourrait ainsi constituer un barrage efficace 
contre la dollarisation que dans les économies où le principal facteur de la 
dollarisation serait l’inefficacité des systèmes de paiement, à condition bien 
sûr que l’infrastructure supportant l’émission de MNBC réponde elle-même 
aux attentes du public. Hormis ce cas, il n’y a guère que deux domaines où 
les cryptoactifs, d’abord les stablecoins, pourraient se voir concurrencés 
par les MNBC :

– les paiements transfrontières, à condition que l’utilisation transfrontière 
de la MNBC soit autorisée au double plan réglementaire (accès des non-
résidents à la MNBC) et opérationnel (interopérabilité). Dans ce cas, le 
concurrent des stablecoins pourrait être la MNBC de gros, par exemple 
dans une organisation multi-MNBC où les banques centrales serviraient de 
banques correspondantes et partageraient une blockchain où s’échangeraient 
différentes MNBC 26. Ce pourrait être aussi la MNBC de détail, si les non-
résidents étaient autorisés à la détenir en dehors de leurs séjours touristiques 
ou professionnels dans la zone d’émission de la MNBC, ce qui rendrait son 
contrôle plus difficile ;

26. Sur les différents modèles multi-MNBC, voir Raphael Auer, Philipp Haene et Henry Holden, « Multi-CBDC 
arrangements and the future of cross-border payments », BIS Papers, n° 115, mars 2021,
(www.bis.org/publ/bppdf/bispap115.pdf).



26

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

– la DeFi où, en raison de ses caractéristiques supérieures (absence de risque 
de crédit ou de liquidité), la MNBC de gros pourrait se substituer aux 
stablecoins pour le règlement des transactions entre établissements ayant 
accès à la blockchain où elle circulerait.

• La MNBC a-t-elle besoin d’avoir cours légal ? Il semble que très peu 
de gens sachent ce qu’est le cours légal, c’est-à-dire l’obligation d’accepter 
un moyen de paiement (la monnaie fiduciaire en l’état actuel en France) 
en décharge d’une dette. En fait, il est probable que la plupart des gens 
confondent cours légal et monnaie légale (l’euro en France et dans la zone 
qui porte le même nom). Cette confusion est d’ailleurs encouragée par 
l’interdiction dans la plupart des pays de régler des montants supérieurs 
à un seuil (1 000 euros en France) en monnaie fiduciaire, ainsi que par un 
ensemble de dispositifs publics qui font que l’activité bancaire lui apparaît 
comme relevant largement d’un service public. Ce dispositif comprend 
l’assurance des dépôts, avec en zone euro un plafond de 100 000 euros par 
établissement qui couvre la grande majorité des déposants. Il comprend 
aussi la supervision et la réglementation, exercées par des autorités publiques 
avec pour objectif la protection des déposants, ce qui leur rend très difficile 
de déclarer un défaut sans reconnaître implicitement avoir commis une 
erreur. Enfin, quand un défaut risquerait malgré tout de se produire, une 
aide publique en liquidité et en capital est apportée aux établissements, 
particulièrement les plus grands qui bénéficient de facto de l’adage du 
too big to fail en raison de la désorganisation de l’économie que l’arrêt de 
leurs activités provoquerait. Plus généralement, on sait que l’utilisation de 
contraintes pour promouvoir l’usage d’un instrument de paiement ne peut 
qu’échouer voire être contre-productive, comme l’obligation, sous la Terreur, 
d’accepter les assignats sous peine de mort, entraînant un effondrement des 
transactions en a fourni l’exemple caricatural. De même, des mesures de 
répression financière sont très généralement inefficaces pour empêcher la 
dollarisation d’une économie. En effet, c’est en raison de leurs caractéristiques 
propres (conservation de sa valeur pour la monnaie, sécurité, commodité, 
d’utilisation, accessibilité, préservation de la vie privée…) que les instruments 
de paiement sont acceptés. Il est vrai que certaines enquêtes peuvent 
laisser penser que les commerçants eux-mêmes pourraient, dans certains 
pays comme la France, souhaiter que l’euro numérique ait cours légal 27. 
Cependant, ce résultat apparemment paradoxal, d’ailleurs obtenu sur une 
base statistiquement très fragile, peut refléter la perception d’un risque 
moral. En effet, les commerçants peuvent anticiper qu’en contrepartie de 
l’obligation qui leur serait imposée, tout ou partie de l’infrastructure de 
paiement nécessaire à l’acceptation de l’euro numérique soit pris en charge 
par la société. Dans l’ensemble, il manque donc d’arguments convaincants 

27. Voir Kantar Public, op. cit.
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pour imposer le cours légal de la MNBC. Il revient toutefois bien sûr aux 
instances démocratiques d’en décider. La Commission européenne a ainsi 
lancé le 5 avril 2022 une consultation publique sur l’euro numérique, dont 
plusieurs des 51 questions portent sur le cours légal 28.

• L’émission d’une MNBC peut-elle jouer un rôle majeur dans 
l’internationalisation d’une monnaie ? Pour tenter de répondre à la question, 
il faut une fois encore distinguer entre les usages de gros et de détail. Il 
faut aussi rappeler que les principaux facteurs d’internationalisation d’une 
monnaie sont connus (taille et ouverture de l’économie ; développement 
et profondeur de ses marchés financiers ; crédibilité de son système 
économique et financier) et que la disponibilité d’infrastructures de 
paiement n’y figure pas. On peut donc penser que ces facteurs doivent être 
observés avant que des infrastructures de paiement efficaces, par exemple 
via la fourniture d’une MNBC, soient offertes. C’est d’autant plus le cas 
dans les paiements internationaux qu’il y domine des effets d’inertie dont 
le rôle actuel du dollar est la manifestation la plus claire, avec une part 
des États-Unis d’environ 14 % dans le PIB mondial, mais de plus de 40 % 
dans les émissions obligataires internationales, plus de la moitié dans la 
facturation des transactions internationales, et de l’ordre de 60 % dans les 
réserves de change mondiales. Par contraste, alors que la Chine est le premier 
exportateur mondial, la part du yuan dans les réserves de change mondiales 
est légèrement supérieure à 2 %, reflétant l’absence de certains facteurs cités 
plus haut mais aussi le poids du passé. S’agissant du rôle que l’émission 
d’une MNBC pourrait jouer, l’initiative chinoise pour émettre un e-yuan a 
conduit à s’interroger sur l’existence d’un « avantage du précurseur » (prime 
mover advantage) dans ce domaine. En fait, cet avantage semble devoir 
moins jouer en matière technologique et en périodes d’évolutions rapides, 
comme c’est justement le cas pour les MNBC, que dans d’autres contextes 29. 
Il n’en reste pas moins qu’être la première économie majeure à émettre une 
version numérique de sa monnaie – à ce stade du projet, seulement pour des 
usages de détail et principalement à des usages internes – pourrait conférer 
à la Chine un rôle important dans la définition de standards internationaux. 

En outre, la disponibilité d’une version de gros de la MNBC pourrait 
se révéler déterminante pour la liquidité des marchés financiers et leur 
accessibilité aux investisseurs internationaux si la « tokénisation » des actifs 
financiers se développait suffisamment.

28. Voir Commission européenne, « Consultation document. Targeted consultation on a digital euro », 2022 
(https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2022-
digital-euro-consultation-document_en.pdf).
29. Pour une discussion plus détaillée, voir Christian Pfister, « Monetary Sovereignty in the Digital Era », art. cit.
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III. LES QUESTIONS SOCIÉTALES

1. Les vraies questions posées. Une vraie question posée, s’agissant de la 
MNBC de détail, est celle des relations entre identification, prévention des 
usages illicites de la monnaie et protection de la vie privée

Il existe une tension potentielle entre, d’une part, l’attente d’anonymat 
des utilisateurs de la MNBC de détail, favorisée par une assimilation au 
billet comme forme déjà connue de monnaie centrale, et, d’autre part, la 
nécessité de faire respecter la réglementation LCB-FT et, plus généralement, 
d’empêcher les usages illicites de la monnaie. Le Groupe d’action financière 
(Gafi ou, en anglais, Financial Action Task Force, FATF) a néanmoins indiqué 
que ses standards s’appliquaient à la MNBC de la même manière qu’aux 
espèces 30. Les autorités européennes de protection des données (European 
Data Protection Board, EDPB) et la Commission nationale de l’informatique 
et des libertés (Cnil) pour la France en tirent la conclusion que les règles du 
cadre LCB-FT concernant les espèces constituent un bon cadre pour l’euro 
numérique 31. Ces instances ont rappelé que les principes de protection de 
la vie privée et des données personnelles, inscrits aux articles 7 et 8 de la 
Charte des droits fondamentaux de l’Union européenne, doivent être mis 
en balance avec les autres droits et libertés concernés tout en respectant les 
principes de nécessité et de proportionnalité tels que dégagés par la Cour 
de justice de l’Union européenne (CJUE). Dans le contexte du projet d’euro 
numérique, cela implique deux principes :

– le principe de minimisation des données, selon lequel le recueil 
d’informations personnelles doit être limité à ce qui est nécessaire à la 
satisfaction de leurs obligations réglementaires par les entités assujetties 
(la Cnil rappelle ainsi qu’il n’y a pas d’obligation de s’identifier auprès d’un 
commerçant) ;

– le principe de limitation de l’objet, selon lequel des données personnelles 
ne peuvent être collectées que pour des buts spécifiés, explicites et légitimes, 
sans être ensuite traitées d’une manière qui serait incompatible avec ces 
buts. À cet égard, les utilisateurs de l’euro numérique devraient à bon droit 
s’attendre à ce que la BCE ne cherche pas à faire une utilisation commerciale, 
directe ou indirecte, de leurs données de transactions.

30. Voir Financial Action Task Force (FATF), Updated Guidance for a Risk-Based Approach. Virtual Assets and 
Virtual Asset Service Providers, octobre 2021 (www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/
Updated-Guidance-VA-VASP.pdf).
31. Voir Fabio Panetta, « EDPB letter to the European institutions on the privacy and data protection aspects of a 
possible digital euro », 18 juin 2021 (https://edpb.europa.eu/system/files/2021-07/edpb_letter_out_2021_0111-
digitaleuro-toecb_en_1.pdf), et Commission nationale de l’informatique et des libertés (Cnil), « Euro numérique : 
quels enjeux pour la vie privée et la protection des données personnelles ? », cnil.fr, 14 février 2022
(www.cnil.fr/fr/euro-numerique-quels-enjeux-pour-la-vie-privee-et-la-protection-des-donnees-personnelles).

http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Updated-Guidance-VA-VASP.pdf
http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Updated-Guidance-VA-VASP.pdf
http://www.cnil.fr/fr/euro-numerique-quels-enjeux-pour-la-vie-privee-et-la-protection-des-donnees-personnelles
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En tout état de cause, selon les mêmes instances, l’architecture de l’euro 
numérique devrait être conçue de manière à autoriser un attribut de 
confidentialité allant de l’anonymisation, au moins du côté des transactions, 
jusqu’à un haut niveau de pseudonymat des données. Dans le même esprit, 
lors de l’interconnexion avec un intermédiaire distribuant l'euro numérique, 
afin de recharger son portefeuille, les données de transaction ne seraient 
communiquées à celui-ci que pour les transactions dépassant un certain seuil.

En Chine, il est d’ailleurs prévu de proposer quatre types de portefeuilles 
capables d’accueillir le yuan numérique, avec des obligations de connaissance 
du client par le prestataire de services plus ou moins approfondies selon 
le volume de transactions autorisé et selon un système dit « anonymat 
géré », permettant l’anonymat pour les transactions de faible montant et un 
traçage de celles de montant élevé. Dans le cas des portefeuilles de quatrième 
catégorie, la moins exigeante, il suffirait, lors de l’ouverture d’un numéro 
de téléphone dont la banque centrale n’aurait pas connaissance, d’imposer 
une limitation à 10 000 yuans pour le montant de détention (soit environ 
1 400 euros) et à 2 000 yuans (soit 280 euros) pour les transactions unitaires.

Plus généralement, qu’il s’agisse de MNBC ou de tout autre actif financier 
intermédié, un problème d’identification se pose dans les économies en 
voie de développement où une partie de la population ne dispose pas 
de documents d’identité. La mise en place de dispositifs d’identification 
numérique au niveau national y apparaît comme le complément à un 
objectif d’inclusion financière dans le respect des procédures de KYC.

2. Les vraies questions le plus souvent éludées. Une question rarement 
posée, qui revêt une dimension économique mais aussi et peut-être 
surtout sociétale, est celle du rôle de la concurrence et, de manière liée, 
celle des rôles respectifs des secteurs public et privé, dans la production 
de monnaie

La production de monnaie est aujourd’hui affaire privée : la monnaie 
fiduciaire, dont une partie importante circule d’ailleurs à l’étranger, ne 
représente qu’environ 13 % de l’agrégat monétaire étroit M1, le reste étant 
constitué des dépôts à vue des résidents. Le pourcentage correspondant 
était de près de 50 % pour la monnaie fiduciaire en France en 1947. Si la 
MNBC de détail doit regagner une « part de marché » plus importante, 
comment cela peut-il se faire dans des conditions d’égalité de concurrence 
où la banque centrale, titulaire d’un revenu de seigneuriage, n’empêcherait 
pas l’apparition d’alternatives privées ? Dans cette perspective, l’idée 
parfois évoquée d’un « partage du seigneuriage », où la banque centrale 
subventionnerait le système bancaire, ne serait pas une solution pour deux 
raisons. La première est que les banques sont au départ dans une position où 
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elles bénéficient d’une rente résultant de deux facteurs : la monnaie fiduciaire 
porte un taux d’intérêt nul, permettant aux banques de ne pas rémunérer 
– ou de rémunérer seulement de façon symbolique en période d’inflation et 
de taux de politique monétaire élevés – les dépôts à vue. La seconde raison 
est qu’une telle subvention bénéficierait aux seuls insiders (les entreprises 
du secteur existantes) et pas à celles dont la création ne pourrait avoir lieu. 
A priori, une approche de type « recouvrement des coûts » par la banque 
centrale, combinée à l’utilisation par les pouvoirs publics du supplément de 
seigneuriage procuré par l’émission de la MNBC pour réduire les impôts les 
plus créateurs de distorsion, bénéficiant ainsi à l’ensemble de l’économie, 
serait mieux appropriée. Toutefois, en raison de l’importance des coûts fixes 
(mise en place des infrastructures), une stratégie de recouvrement des coûts 
ne serait compatible qu’avec un « écrémage » initial du marché, analogue 
à celui pratiqué par les émetteurs de cartes bancaires qui, dans les années 
1950-1960, ont d’abord visé un segment de marché plus sensible à l’effet de 
démonstration qu’au niveau des coûts. Or cette stratégie n’est pas compatible 
à court terme avec l’objectif d’accessibilité que se fixent les banques centrales, 
à moins que la diffusion de la détention de MNBC soit foudroyante, ce 
qui risquerait de déstabiliser le système bancaire. En outre, une diffusion 
très rapide n’aurait de chances de réussir que si elle s’appuyait sur une 
stratégie commerciale très agressive (offre étendue de services, « gratuité » 
pour l’utilisateur ou sous-facturation), éliminant d’emblée les concurrents 
potentiels. Une alternative pourrait être une MNBC de détail ne fournissant 
qu’un niveau de services minimum, ce à quoi la Banque d’Angleterre se réfère 
comme un « modèle de plateforme 32 », à partir de laquelle des prestataires de 
services proposeraient des services à valeur ajoutée.

3. La fausse question. Une fausse question est celle de la conception de la 
monnaie comme instrument de pouvoir

La monnaie n’est qu’un instrument facilitant les échanges dans l’espace 
et dans le temps. Ce n’est pas un instrument de pouvoir par destination. 
Ceci n’empêche évidemment pas que la monnaie puisse, comme n’importe 
quel instrument, être utilisée par le pouvoir, notamment dans les relations 
internationales comme l’ont montré l’usage du dollar par l’administration 
américaine ou, de manière bien plus adaptée au caractère dramatique de 
la situation, la guerre en Ukraine. De plus, il ne manque pas dans l’histoire 
d’exemples d’utilisations de la monnaie par le pouvoir à des fins budgétaires, 
avec chaque fois des conséquences catastrophiques pour la monnaie, donc 
pour les détenteurs qui en avaient escompté la stabilité 33. Récemment, avec 

32. Voir Bank of England, art. cit.
33. Voir Kivanç Karaman, Sevket Pamuk et Yildirim-Karaman Seçil, « Money and monetary stability in 
Europe, 1300-1914 », Journal of Monetary Economics, vol. 115, novembre 2020, p. 279-300 (en accès 
réservé : www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304393218306019).
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le petro vénézuélien, la tentative de lancer un instrument monétaire, dont le 
seul vrai fondement était le soutien que le pouvoir était censé lui apporter, a 
connu un échec calamiteux, tout « crypto » que l’instrument avait vocation à 
être. De la même manière, les tentatives d’opposition au pouvoir à travers la 
promotion d’instruments à vocation monétaire n’ont pas connu de succès : 
les monnaies locales végètent et les cryptoactifs de première génération, on 
l’a vu, ne peuvent pas s’imposer comme monnaie. Il faut donc accepter l’idée 
que monnaie et pouvoir coexistent, sans que la première soit l’expression 
du second.

RECOMMANDATIONS

L’analyse de cette étude en deux volumes permet de formuler quatorze 
recommandations.

1.1. Continuer d’émettre la monnaie fiduciaire. Toutefois, afin de décourager 
l’usage illicite du billet, retirer progressivement les grosses coupures (plus de 
100 euros dans le cas de la monnaie unique) de la circulation, comme cela 
a commencé de se faire pour le billet de 500 euros (aux États-Unis, la plus 
grosse coupure est de 100 dollars).

2.2. Lorsque la monnaie fiduciaire sera moins utilisée dans les transactions 
des consommateurs (par exemple, lorsque moins du tiers des paiements 
au point de vente ou entre particuliers s’effectueront avec elle, au lieu de 
73 % en 2019 dans la zone euro) ou bien si une MNBC de détail est émise 
et porte intérêt, indexer les billets et pièces sur un taux d’intérêt relié par 
un écart fixe à un taux de politique monétaire, permettant de les rémunérer. 
De façon à être transparente, prévisible, et à ne pas comporter de message 
de politique monétaire, l’indexation respecterait une formule (par exemple, 
taux de la facilité de dépôt moins 50 points de base dans le cas d’un euro 
numérique). En outre, pour éviter que la mesure n’apparaisse punitive, il 
faudrait qu’elle soit introduite lorsque le taux de rémunération est positif, 
sans garantie bien sûr qu’il le reste, du fait de son indexation. L’unité de 
valeur serait alors totalement dématérialisée, représentée par les réserves et 
la MNBC si cette dernière est émise, et non plus par la monnaie fiduciaire. 
Cette évolution serait conforme à la fois au processus de dématérialisation 
de la monnaie à travers les siècles et en conformité avec la nature même de 
la monnaie qui est une notion abstraite. L’usage des espèces serait certes 
rendu plus difficile, mais c’est un prix modeste à payer en comparaison de 
la suppression de l’ELB qui serait ainsi permise, et c’est justifié au regard 
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des services rendus par les espèces en matière d’anonymat. Après celle de la 
convertibilité des billets en métal et celle des changes fixes, la suppression 
de l’ELB serait une nouvelle étape dans l’affranchissement de la monnaie 
vis-à-vis de contraintes matérielles.

3.3. Face à la lenteur de la diffusion du paiement instantané en zone euro, 
faciliter l’implantation et la création d’entreprises nationales ou étrangères 
proposant des services de paiements instantanés à des prix compétitifs.

4.4. Encadrer l’émission de cryptoactifs (évolution en cours en Europe avec 
MiCA), en s’inspirant des réglementations des banques, de la monnaie 
électronique et des organismes de placement collectifs monétaires, mais sans 
forcément les copier, car par exemple un émetteur de stablecoin prudemment 
géré est en principe moins risqué qu’une banque.

5.5. Réglementer la DeFi par analogie avec la finance traditionnelle et en se 
servant des « points d’entrée ».

6.6. Pour des motifs écologiques, soumettre les plus-values de cession de 
cryptoactifs recourant à l’établissement du consensus par preuve de travail 
à une taxation pénalisante ou à défaut interdire la cession sur une base 
régulière des surplus de production d’électricité à des activités de minage 
par preuve de travail, s’il n’est pas montré que d’autres usages, socialement 
davantage utiles, sont possibles.

7.7. Imposer l’interopérabilité des stablecoins, au-delà d’un seuil d’émission, 
avec les MNBC des monnaies de référence lorsqu’elles sont émises, les 
monnaies légales en tout état de cause. À moins qu’ils soient autorisés à 
choisir et qu’ils choisissent effectivement le statut de banque, les émetteurs 
de stablecoins ne pourraient ni bénéficier de, ni cotiser à l’assurance des 
dépôts, permettant d’éviter le risque moral créé par cette dernière.

8.8. Coopérer à la mise en place de standards communs aux MNBC de gros, 
de façon qu’elles soient interopérables dès l’origine.

9.9. Émettre une MNBC de gros sur une DLT, permissionnée mais laissant la 
possibilité aux usagers de valider eux-mêmes les transactions, sans quoi les 
avantages du recours à la blockchain seraient nettement réduits.

10.10. Mettre en œuvre une politique monétaire en temps réel lorsqu’une MNBC 
de gros est émise, puisque les usagers, s’ils en ont la possibilité, effectueront 
eux-mêmes des transactions à l’intérieur de la journée et parce que l’utilisation 
des infrastructures de paiement en temps réel serait ainsi améliorée.

11.11. Particulièrement dans les économies développées, ne pas privilégier 
l’émission d’une MNBC de détail par rapport aux solutions de marché 
réglementées, comme les stablecoins.
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12.12. Autoriser mais ne pas forcer les prestataires de services de paiement, y 
compris les émetteurs de stablecoins réglementés, à adosser leur émission à la 
monnaie centrale. Cette autorisation serait donnée sous certaines conditions 
imposées aux émetteurs concernés et, au-delà, aux émetteurs systémiques 
de stablecoins, telles que la possibilité pour les utilisateurs de conversion 
sans limite et immédiate, à l’instar de l’obligation imposée de nos jours 
aux émetteurs de monnaie électronique. Les dépôts de ces intermédiaires 
financiers seraient rémunérés comme ceux des banques (taux de la facilité 
de dépôt dans la zone euro), mais les établissements n’auraient pas accès 
au refinancement de la banque centrale, de façon à limiter le risque moral 
et parce qu’ils n’en auraient pas besoin du fait d’un adossement en principe 
total à la monnaie centrale.

13.13. Si une MNBC de détail doit être émise,

– ne pas chercher forcément à lui donner cours légal ;

– en rendre l’utilisation compatible avec le maximum de moyens de 
paiements existants, y compris les MNBC étrangères émises dans les 
économies partageant les mêmes standards technologiques et sociétaux, et 
la gestion peu coûteuse en énergie ;

– la distribuer via un réseau de prestataires de services agréés, comme c’est 
très généralement envisagé ;

– la doter du minimum de services, de façon qu’elle soit simple, robuste, 
économique, pleinement accessible au plus grand nombre, et que le secteur 
privé puisse en adapter les capacités aux cas d’usage spécifiques attendus 
par les différents segments de clientèle ;

– permettre dès le départ l’installation de smart contracts et les transactions 
hors connexion ;

– l’adosser entièrement à des titres publics et reverser à l’État le seigneuriage 
correspondant, pour que ce soit ce dernier et non pas la banque centrale 
qui décide s’il faut indemniser les banques de la perte de rente provoquée 
par la concurrence entre la MNBC et la monnaie bancaire (que la monnaie 
fiduciaire soit rémunérée à taux nul permet aux banques de ne pas ou 
presque pas verser d’intérêts sur les dépôts bancaires en situation de taux 
de politique monétaire positifs) ;

– ne pas en limiter la détention, sinon pendant une période transitoire, car 
une limite de détention ne serait pas crédible en temps de crise et la relever 
pourrait alors être facteur de perte de crédibilité de la banque centrale et 
d’inquiétude de la part du public ;

– la rémunérer à taux nul tant que la détention en serait limitée puis, selon 
la même règle que la monnaie fiduciaire, avec un taux de rémunération de 
préférence positif au départ mais sans garantie qu’il le reste et sans attendre 
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que la monnaie fiduciaire porte intérêt. En effet, la monnaie fiduciaire 
permettant l’anonymat, elle serait avantagée par rapport à la MNBC si elle 
était rémunérée à taux positif sans que la MNBC de détail le soit ;

– instaurer un seuil d’anonymat pour en faciliter la substitution à la 
monnaie fiduciaire, plus coûteuse pour l’économie, dans les transactions 
de faible montant, sans pour autant faciliter les transactions illicites, grâce 
à l’application des mesures de LCB/FT par les distributeurs. Au-delà de ce 
seuil, permettre les transactions sous pseudonymes, l’abri procuré par ces 
derniers pouvant bien sûr être levé à la demande des autorités judiciaires ;

– à l’occasion des paiements en MNBC, anonymes ou pas, limiter le recueil 
d’informations personnelles à ce qui est nécessaire à la satisfaction de leurs 
obligations réglementaires par les entités assujetties ;

– en facturer l’accès de sorte que la banque centrale recouvre en totalité les 
coûts encourus, tels qu’établis à une échéance proche, comme l’année civile 
en cours, sous contrôle comptable et parlementaire.

14.14. Mettre en place, au niveau européen, voire mondial, un système 
d’identification numérique, de façon à réduire les coûts d’identification, 
cette dernière étant indispensable dans les systèmes de paiement centralisés 
afin de mettre en œuvre les procédures de KYC, et à réduire les risques de 
cybersécurité, notamment celui de vol d’identité.



35



36

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue   

 



37

  

 



38

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue   

 



39

NOS PUBLICATIONS
La montée en puissance de l’ islamisme woke dans le monde occidental
Lorenzo Vidino, juin 2022, 56 pages
2022, présidentielle de crises 
Sous la direction de Dominique Reynié, avril 2022, 80 pages  
Traduction du russe au français d’un texte de Dmitry Medvedev  
et titré « Sur la Pologne » 
Fondation pour l’innovation politique, mars 2022, 3 pages
Traduction du russe au français la version complète d’un édito de l’agence russe  
RIA Novosti, signé du chroniqueur Pyotr Akopov et titré  
« L’avènement de la Russie et du nouveau monde »
Fondation pour l’innovation politique, février 2022, 4 pages
Les déchets nucléaires : une approche globale (4)
La gestion des déchets : rôle et compétence de l’État en démocratie
Jean-Paul Bouttes, janvier 2022, 76 pages
Les déchets nucléaires : une approche globale (3)
L’enjeu des générations futures
Jean-Paul Bouttes, janvier 2022, 68 pages
Les déchets nucléaires : une approche globale (2)
Les solutions pour maîtriser le risque effectif
Jean-Paul Bouttes, janvier 2022, 68 pages
Les déchets nucléaires : une approche globale (1)
Déchets et déchets nucléaires : durée de vie et dangers potentiels
Jean-Paul Bouttes, janvier 2022, 76 pages
Radiographie de l’antisémitisme en France – édition 2022
AJC Paris et Fondation pour l’innovation politique, janvier 2022, 48 pages
Prestataires de santé à domicile : les entreprises au service du virage ambulatoire 
Alice Bouleau et Nicolas Bouzou, janvier 2022, 60 pages
Libertés : l'épreuve du siècle 
Sous la direction de Dominique Reynié, janvier 2022, 96 pages 
Enquête réalisée en partenariat avec l’International Republican Institute,  
la Community of Democracies, la Konrad-Adenauer-Stiftung, Genron NPO,  
la Fundación Nuevas Generaciones et República do Amanhã
Élections départementales et régionales 2021 :  
une analyse cartographique
Céline Colange, Sylvain Manternach, décembre 2021, 100 pages
Innovation politique 2020 (tome 2)
Fondation pour l’innovation politique, décembre 2021, 428 pages
Innovation politique 2020 (tome 1)
Fondation pour l’innovation politique, décembre 2021, 344 pages
Défendre l'autonomie du savoir
Nathalie Heinich, novembre 2021, 56 pages
Rapport pour l'Assemblée nationale. Mission d'information visant à identifier les ressorts 
de l'abstention et les mesures permettant de renforcer la participation électorale
Fondation pour l’innovation politique, novembre 2021, 82 pages
2022, le risque populiste en France (vague 5)
Un indicateur de la protestation électorale
Dominique Reynié (dir.), octobre 2021, 72 pages
Parti et Démocratie 
Piero Ignazi, aux éditions Calmann-Lévy, avec le concours de la Fondation  
pour l’innovation politique et de Terra Nova, octobre 2021, 504 pages 

http://www.fondapol.org/etude/innovation-politique-2019-tome-ii/


40

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

Commerce illicite de cigarettes, volet II. Identifier les parties prenantes,  
les effets de réseaux et les enjeux financiers
Mathieu Zagrodzki, Romain Maneveau et Arthur Persais, octobre 2021, 58 pages
Complémentaires santé : moteur de l’innovation sanitaire
Nicolas Bouzou et Guillaume Moukala Same, octobre 2021, 72 pages
Les décroissants en France. Un essai de typologie
Eddy Fougier, septembre 2021, 56 pages
Les attentats islamistes dans le monde, 1979-2021
Fondation pour l’innovation politique, septembre 2021, 84 pages
Les primaires électorales et les systèmes de départage  
des candidats à l’élection présidentielle
Laurence Morel et Pascal Perrineau, août 2021, 76 pages
L’idéologie woke. Face au wokisme (2)
Pierre Valentin, juillet 2021, 60 pages
L’idéologie woke. Anatomie du wokisme (1)
Pierre Valentin, juillet 2021, 60 pages
Protestation électorale en 2021 ? 
Données issues du 1er tour des élections régionales
Abdellah Bouhend, Victor Delage, Anne Flambert, Élisa Grandjean,  
Katherine Hamilton, Léo Major, Dominique Reynié, juin 2021, 40 pages
2022, le risque populiste en France (vague 4)
Un indicateur de la protestation électorale
Dominique Reynié (dir.), juin 2021, 64 pages
La conversion des Européens aux valeurs de droite
Victor Delage, mai 2021, 40 pages 
Les coûts de la transition écologique
Guillaume Bazot, mai 2021, 64 pages
Le XXIe siècle du christianisme
Dominique Reynié (dir.), éditions du Cerf, mai 2021, 376 pages
Les protestants en France, une minorité active
Jean-Paul Willaime, avril 2021, 60 pages
L'agriculture bio et l'environnement
Bernard Le Buanec, mars 2021, 52 pages
Devrions-nous manger bio ?
Léon Guéguen, mars 2021, 64 pages
Quel avenir pour l'agriculture et l'alimentation bio ?
Gil Kressmann, mars 2021, 76 pages
Pauvreté dans le monde : une baisse menacée par la crise sanitaire
Julien Damon, février 2021, 60 pages
Reconquérir la biodiversité, mais laquelle ?
Christian Lévêque, février 2021, 64 pages
Énergie nucléaire : la nouvelle donne internationale
Marco Baroni, février 2021, 96 pages
Souveraineté économique : entre ambitions et réalités
Emmanuel Combe et Sarah Guillou, janvier 2021, 92 pages
Relocaliser en décarbonant grâce à l’énergie nucléaire
Valérie Faudon, janvier 2021, 64 pages
Après le Covid-19, le transport aérien en Europe : le temps de la décision
Emmanuel Combe et Didier Bréchemier, décembre 2020, 64 pages



41

Avant le Covid-19, le transport aérien en Europe : un secteur déjà fragilisé
Emmanuel Combe et Didier Bréchemier, décembre 2020, 56 pages
Glyphosate, le bon grain et l’ivraie
Marcel Kuntz, novembre 2020, 72 pages
Covid-19 : la réponse des plateformes en ligne face à l'ultradroite
Maygane Janin et Flora Deverell, novembre 2020, 68 pages
2022, le risque populiste en France (vagues 2 et 3)
Un indicateur de la protestation électorale  
Dominique Reynié, octobre 2020, 86 pages
Relocalisations : laisser les entreprises décider et protéger leur actionnariat
Frédéric Gonand, septembre 2020, 60 pages
Europe : la transition bas carbone, un bon usage de la souveraineté
Patrice Geoffron, septembre 2020, 60 pages
Relocaliser en France avec l’Europe
Yves Bertoncini, septembre 2020, 68 pages
Relocaliser la production après la pandémie ?
Paul-Adrien Hyppolite, septembre 2020, 72 pages
Qui paie ses dettes s’enrichit
Christian Pfister et Natacha Valla, septembre 2020, 60 pages
L’opinion européenne en 2019
Dominique Reynié (dir.), éditions Marie B/collection Lignes de Repères, 
septembre 2020, 212 pages
Les assureurs face au défi climatique 
Arnaud Chneiweiss et José Bardaji, août 2020, 56 pages 
Changements de paradigme
Josef Konvitz, juillet 2020, 44 pages
Hongkong : la seconde rétrocession
Jean-Pierre Cabestan et Laurence Daziano, juillet 2020, 84 pages
Tsunami dans un verre d’eau
Regard sur le vote Europe Écologie-Les Verts aux élections municipales  
de 2014 et de 2020 dans 41 villes de plus de 100 000 habitants
Sous la direction de Dominique Reynié, juillet 2020, 44 pages
Innovation politique 2019 (tome 2)
Fondation pour l’innovation politique, juin 2020, 412 pages
Innovation politique 2019 (tome 1)
Fondation pour l’innovation politique, juin 2020, 400 pages
Covid-19 - États-Unis, Chine, Russie, les grandes puissances inquiètent l’opinion
Victor Delage, juin 2020, 16 pages
De la distanciation sociale à la distanciation intime 
Anne Muxel, juin 2020, 48 pages
Covid-19 : Cartographie des émotions en France
Madeleine Hamel, mai 2020, 17 pages
Ne gaspillons pas une crise
Josef Konvitz, avril 2020, 48 pages
Retraites : leçons des réformes suédoises
Kristoffer Lundberg, avril 2020, 64 pages
Retraites : leçons des réformes belges
Frank Vandenbroucke, février 2020, 64 pages
Les biotechnologies en Chine : un état des lieux
Aifang Ma, février 2020, 68 pages

http://www.fondapol.org/etude/changements-de-paradigme/
http://www.fondapol.org/etude/changements-de-paradigme/
http://www.fondapol.org/etude/honkgong-la-seconde-retrocession/
http://www.fondapol.org/etude/honkgong-la-seconde-retrocession/
http://www.fondapol.org/etude/tsunami-dans-un-verre-deau/
http://www.fondapol.org/etude/tsunami-dans-un-verre-deau/
http://www.fondapol.org/etude/tsunami-dans-un-verre-deau/
http://www.fondapol.org/etude/tsunami-dans-un-verre-deau/
http://www.fondapol.org/etude/innovation-politique-2019-tome-ii/
http://www.fondapol.org/etude/innovation-politique-2019-tome-i/
http://www.fondapol.org/etude/covid-19-etats-unis-chine-russie-les-grandes-puissances-inquietent-lopinion/
http://www.fondapol.org/etude/covid-19-etats-unis-chine-russie-les-grandes-puissances-inquietent-lopinion/
http://www.fondapol.org/etude/de-la-distanciation-sociale-a-la-distanciation-intime/
http://www.fondapol.org/etude/de-la-distanciation-sociale-a-la-distanciation-intime/


42

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

Radiographie de l'antisémitisme en France
AJC Paris et Fondation pour l'innovation politique, janvier 2020, 32 pages
OGM et produits d'édition du génome : enjeux réglementaires et géopolitiques
Catherine Regnault-Roger, janvier 2020, 60 pages
Des outils de modification du génome au service de la santé humaine et animale
Catherine Regnault-Roger, janvier 2020, 56 pages
Des plantes biotech au service de la santé du végétal et de l’environnement
Catherine Regnault-Roger, janvier 2020, 56 pages
Le soldat augmenté : regards croisés sur l’augmentation des performances du soldat
CREC Saint-Cyr et la Fondation pour l’innovation politique,  
décembre 2019, 128 pages
L’Europe face aux nationalismes économiques américain et chinois (3)  
Défendre l’économie européenne par la politique commerciale
Emmanuel Combe, Paul-Adrien Hyppolite et Antoine Michon,  
novembre 2019, 76 pages
L’Europe face aux nationalismes économiques américain et chinois (2)  
Les pratiques anticoncurrentielles étrangères
Emmanuel Combe, Paul-Adrien Hyppolite et Antoine Michon,  
novembre 2019, 64 pages
L’Europe face aux nationalismes économiques américain et chinois (1) 
Politique de concurrence et industrie européenne
Emmanuel Combe, Paul-Adrien Hyppolite et Antoine Michon,  
novembre 2019, 60 pages
Les attentats islamistes dans le monde, 1979-2019
Fondation pour l’innovation politique, novembre 2019, 80 pages
Vers des prix personnalisés à l’heure du numérique ?
Emmanuel Combe, octobre 2019, 68 pages
2022, le risque populiste en France (vague 1)
Un indicateur de la protestation électorale  
Dominique Reynié, octobre 2019, 44 pages
La Cour européenne des droits de l’homme, protectrice critiquée des «  libertés invisibles »
Jean-Luc Sauron, octobre 2019, 72 pages
1939, l’alliance soviéto-nazie : aux origines de la fracture européenne
Stéphane Courtois, septembre 2019, 76 pages
Saxe et Brandebourg. Percée de l’AfD aux élections régionales du 1er septembre 2019
Patrick Moreau, septembre 2019, 46 pages
Campements de migrants sans-abri :
comparaisons européennes et recommandations
Julien Damon, septembre 2019, 68 pages
Vox, la fin de l’exception espagnole
Astrid Barrio, août 2019, 56 pages
Élections européennes 2019. Le poids des électorats  
comparé au poids électoral des groupes parlementaires
Raphaël Grelon et Guillemette Lano. Avec le concours de Victor Delage  
et Dominique Reynié, juillet 2019, 22 pages
Allô maman bobo (2). L’électorat urbain, de la gentrification au désenchantement
Nelly Garnier, juillet 2019, 64 pages
Allô maman bobo (1). L’électorat urbain, de la gentrification au désenchantement
Nelly Garnier, juillet 2019, 68 pages

Campements de migrants sans-abri : comparaisons européennes et recommandations Julien Damon, septembre 2019, 68 pages 
Campements de migrants sans-abri : comparaisons européennes et recommandations Julien Damon, septembre 2019, 68 pages 
Campements de migrants sans-abri : comparaisons européennes et recommandations Julien Damon, septembre 2019, 68 pages 
http://Vox, la fin de l’exception espagnole Astrid Barrio, août 2019, 56 pages 
http://Vox, la fin de l’exception espagnole Astrid Barrio, août 2019, 56 pages 
http://www.fondapol.org/etude/elections-europeennes-2019-le-poids-des-electorats-compare-au-poids-electoral-des-groupes-parlementaires/
http://www.fondapol.org/etude/elections-europeennes-2019-le-poids-des-electorats-compare-au-poids-electoral-des-groupes-parlementaires/
http://www.fondapol.org/etude/elections-europeennes-2019-le-poids-des-electorats-compare-au-poids-electoral-des-groupes-parlementaires/
http://www.fondapol.org/etude/elections-europeennes-2019-le-poids-des-electorats-compare-au-poids-electoral-des-groupes-parlementaires/
http://www.fondapol.org/etude/allo-maman-bobo-2-lelectorat-urbain-de-la-gentrification-au-desenchantement/
http://www.fondapol.org/etude/allo-maman-bobo-2-lelectorat-urbain-de-la-gentrification-au-desenchantement/
http://www.fondapol.org/etude/allo-maman-bobo-1-lelectorat-urbain-de-la-gentrification-au-desenchantement/
http://www.fondapol.org/etude/allo-maman-bobo-1-lelectorat-urbain-de-la-gentrification-au-desenchantement/


43

L’affaire Séralini. L’impasse d’une science militante
Marcel Kuntz, juin 2019, 60 pages
Démocraties sous tension
Sous la direction de Dominique Reynié, mai 2019, 
volume I, Les enjeux, 156 pages ; volume II, Les pays, 120 pages 
Enquête réalisée en partenariat avec l’International Republican Institute
La longue gouvernance de Poutine
Michel Eltchaninoff, mai 2019, 52 pages
Politique du handicap : pour une société inclusive
Sophie Cluzel, avril 2019, 44 pages
Ferroviaire : ouverture à la concurrence, une chance pour la SNCF
David Valence et François Bouchard, mars 2019, 64 pages
Un an de populisme italien
Alberto Toscano, mars 2019, 56 pages
Une mosquée mixte pour un islam spirituel et progressiste
Eva Janadin et Anne-Sophie Monsinay, février 2019, 72 pages
Une civilisation électrique (2). Vers le réenchantement
Alain Beltran et Patrice Carré, février 2019, 56 pages
Une civilisation électrique (1). Un siècle de transformations
Alain Beltran et Patrice Carré, février 2019, 56 pages
Prix de l’électricité : entre marché, régulation et subvention
Jacques Percebois, février 2019, 64 pages
Vers une société post-carbone
Patrice Geoffron, février 2019, 60 pages
Énergie-climat en Europe : pour une excellence écologique
Emmanuel Tuchscherer, février 2019, 48 pages
Innovation politique 2018 (tome 2)
Fondation pour l’innovation politique, janvier 2019, 544 pages
Innovation politique 2018 (tome 1)
Fondation pour l’innovation politique, janvier 2019, 472 pages
L’opinion européenne en 2018
Dominique Reynié (dir.), éditions Marie B/collection Lignes de Repères,  
janvier 2019, 176 pages
La contestation animaliste radicale
Eddy Fougier, janvier 2019, 56 pages
Le numérique au secours de la santé
Serge Soudoplatoff, janvier 2019, 60 pages
Le nouveau pouvoir français et la coopération franco-japonaise
Fondation pour l’innovation politique, décembre 2018, 204 pages
Les apports du christianisme à l’unité de l’Europe
Jean-Dominique Durand, décembre 2018, 52 pages
La crise orthodoxe (2). Les convulsions, du XIXe siècle à nos jours
Jean-François Colosimo, décembre 2018, 52 pages
La crise orthodoxe (1). Les fondations, des origines au XIXe siècle
Jean-François Colosimo, décembre 2018, 52 pages
La France et les chrétiens d’Orient, dernière chance
Jean-François Colosimo, décembre 2018, 56 pages

http://www.fondapol.org/etude/laffaire-seralini-limpasse-dune-science-militante/
http://www.fondapol.org/etude/laffaire-seralini-limpasse-dune-science-militante/
http://www.fondapol.org/etude/la-longue-gouvernance-de-poutine
http://www.fondapol.org/etude/la-longue-gouvernance-de-poutine
http://www.fondapol.org/etude/politique-du-handicap-pour-une-societe-inclusive/
http://www.fondapol.org/etude/politique-du-handicap-pour-une-societe-inclusive/
http://www.fondapol.org/etude/ferroviaire-ouverture-a-la-concurrence-une-chance-pour-la-sncf/
http://www.fondapol.org/etude/ferroviaire-ouverture-a-la-concurrence-une-chance-pour-la-sncf/
http://www.fondapol.org/etude/un-an-de-populisme-italien/
http://www.fondapol.org/etude/un-an-de-populisme-italien/
http://www.fondapol.org/etude/une-mosquee-mixte-pour-un-islam-spirituel-et-progressiste/
http://www.fondapol.org/etude/une-mosquee-mixte-pour-un-islam-spirituel-et-progressiste/
http://www.fondapol.org/etude/une-civilisation-electrique-2-vers-le-reenchantement/
http://www.fondapol.org/etude/une-civilisation-electrique-2-vers-le-reenchantement/
http://www.fondapol.org/etude/une-civilisation-electrique-1-un-siecle-de-transformations/
http://www.fondapol.org/etude/une-civilisation-electrique-1-un-siecle-de-transformations/
http://www.fondapol.org/etude/prix-de-lelectricite-entre-marche-regulation-et-subvention/
http://www.fondapol.org/etude/prix-de-lelectricite-entre-marche-regulation-et-subvention/
http://www.fondapol.org/etude/vers-une-societe-post-carbone/
http://www.fondapol.org/etude/vers-une-societe-post-carbone/
http://www.fondapol.org/etude/energie-climat-en-europe-pour-une-excellence-ecologique/
http://www.fondapol.org/etude/energie-climat-en-europe-pour-une-excellence-ecologique/
http://www.fondapol.org/etude/lopinion-europeenne-en-2018/
http://www.fondapol.org/etude/lopinion-europeenne-en-2018/
http://www.fondapol.org/etude/lopinion-europeenne-en-2018/
http://www.fondapol.org/etude/la-contestation-animaliste-radicale/
http://www.fondapol.org/etude/la-contestation-animaliste-radicale/
http://www.fondapol.org/etude/le-numerique-au-secours-de-la-sante/
http://www.fondapol.org/etude/le-numerique-au-secours-de-la-sante/
http://www.fondapol.org/etude/le-nouveau-pouvoir-francais-et-la-cooperation-franco-japonaise/
http://www.fondapol.org/etude/le-nouveau-pouvoir-francais-et-la-cooperation-franco-japonaise/
http://www.fondapol.org/etude/les-apports-du-christianisme-a-lunite-de-leurope/
http://www.fondapol.org/etude/les-apports-du-christianisme-a-lunite-de-leurope/
http://www.fondapol.org/etude/la-crise-orthodoxe-2-theologie-et-geopolitique-les-convulsions-du-xixe-siecle-a-nos-jours/
http://www.fondapol.org/etude/la-crise-orthodoxe-2-theologie-et-geopolitique-les-convulsions-du-xixe-siecle-a-nos-jours/
http://www.fondapol.org/etude/la-crise-orthodoxe-1-theologie-et-geopolitique-les-fondations-des-origines-au-xixe-siecle/
http://www.fondapol.org/etude/la-crise-orthodoxe-1-theologie-et-geopolitique-les-fondations-des-origines-au-xixe-siecle/


44

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

Le christianisme et la modernité européenne (2) 
Comprendre le retour de l’institution religieuse
Philippe Portier et Jean-Paul Willaime, décembre 2018, 52 pages
Le christianisme et la modernité européenne (1) 
Récuser le déni
Philippe Portier et Jean-Paul Willaime, décembre 2018, 52 pages
Commerce illicite de cigarettes : les cas de Barbès-La Chapelle,  
Saint-Denis et Aubervilliers-Quatre-Chemins
Mathieu Zagrodzki, Romain Maneveau et Arthur Persais, novembre 2018, 84 pages
L’avenir de l’hydroélectricité
Jean-Pierre Corniou, novembre 2018, 64 pages
Retraites : Leçons des réformes italiennes
Michel Martone, novembre 2018, 48 pages
Les géants du numérique (2) : un frein à l’innovation ? 
Paul-Adrien Hyppolite et Antoine Michon, novembre 2018, 84 pages
Les géants du numérique (1) : magnats de la finance
Paul-Adrien Hyppolite et Antoine Michon, novembre 2018, 80 pages
L’intelligence artificielle en Chine : un état des lieux
Aifang Ma, novembre 2018, 60 pages
Alternative für Deutschland : établissement électoral
Patrick Moreau, octobre 2018, 72 pages
Les Français jugent leur système de retraite
Fondation pour l’innovation politique, octobre 2018, 28 pages
Migrations : la France singulière
Didier Leschi, octobre 2018, 56 pages
La révision constitutionnelle de 2008 : un premier bilan
Hugues Hourdin, octobre 2018, 52 pages  
Préface d’Édouard Balladur et de Jack Lang
Les Français face à la crise démocratique : Immigration, populisme, Trump, Europe…
AJC Europe et la Fondation pour l’innovation politique, septembre 2018, 72 pages
Les «  Démocrates de Suède » : un vote anti-immigration
Johan Martinsson, septembre 2018, 64 pages
Les Suédois et l’immigration (2) : fin du consensus ? 
Tino Sanandaji, septembre 2018, 56 pages
Les Suédois et l’immigration (1) : fin de l’homogénéité ? 
Tino Sanandaji, septembre 2018, 56 pages
Éthiques de l’immigration
Jean-Philippe Vincent, juin 2018, 56 pages
Les addictions chez les jeunes (14-24 ans)
Fondation pour l’innovation politique, juin 2018, 56 pages  
Enquête réalisée en partenariat avec la Fondation Gabriel Péri et le Fonds Actions 
Addictions
Villes et voitures : pour une réconciliation
Jean Coldefy, juin 2018, 60 pages
France : combattre la pauvreté des enfants
Julien Damon, mai 2018, 48 pages
Que pèsent les syndicats ?
Dominique Andolfatto, avril 2018, 56 pages
L’élan de la francophonie : pour une ambition française (2)
Benjamin Boutin, mars 2018, 48 pages

http://www.fondapol.org/etude/commerce-illicite-de-cigarettes-les-cas-de-barbes-la-chapelle-saint-denis-et-aubervilliers-quatre-chemins/
http://www.fondapol.org/etude/commerce-illicite-de-cigarettes-les-cas-de-barbes-la-chapelle-saint-denis-et-aubervilliers-quatre-chemins/
http://www.fondapol.org/etude/commerce-illicite-de-cigarettes-les-cas-de-barbes-la-chapelle-saint-denis-et-aubervilliers-quatre-chemins/
http://www.fondapol.org/etude/la-revision-constitutionnelle-de-2008-un-premier-bilan/
http://www.fondapol.org/etude/la-revision-constitutionnelle-de-2008-un-premier-bilan/
http://www.fondapol.org/etude/la-revision-constitutionnelle-de-2008-un-premier-bilan/
http://www.fondapol.org/etude/europe/les-democrates-de-suede-un-vote-anti-immigration/


45

L’élan de la francophonie : une communauté de langue et de destin (1)
Benjamin Boutin, mars 2018, 48 pages
L’Italie aux urnes
Sofia Ventura, février 2018, 44 pages
L’intelligence artificielle : l’expertise partout accessible à tous
Serge Soudoplatoff, février 2018, 60 pages
L’innovation à l’ère du bien commun
Benjamin Boscher, Xavier Pavie, février 2018, 64 pages
Libérer l’islam de l’islamisme
Mohamed Louizi, janvier 2018, 84 pages
Gouverner le religieux dans un état laïc
Thierry Rambaud, janvier 2018, 56 pages
Innovation politique 2017 (tome 2)
Fondation pour l’innovation politique, janvier 2018, 492 pages
Innovation politique 2017 (tome 1)
Fondation pour l’innovation politique, janvier 2018, 468 pages
Une «  norme intelligente » au service de la réforme
Victor Fabre, Mathieu Kohmann, Mathieu Luinaud, décembre 2017, 44 pages
Autriche : virage à droite
Patrick Moreau, novembre 2017, 52 pages
Pour repenser le bac, réformons le lycée et l’apprentissage
Faÿçal Hafied, novembre 2017, 76 pages
Où va la démocratie ?
Sous la direction de Dominique Reynié, Plon, octobre 2017, 320 pages
Violence antisémite en Europe 2005-2015
Johannes Due Enstad, septembre 2017, 48 pages
Pour l’emploi : la subrogation du crédit d’impôt des services à la personne
Bruno Despujol, Olivier Peraldi et Dominique Reynié, septembre 2017, 52 pages
Marché du travail : pour la réforme !
Faÿçal Hafied, juillet 2017, 64 pages
Le fact-checking : une réponse à la crise de l’information et de la démocratie
Farid Gueham, juillet 2017, 68 pages
Notre-Dame- des-Landes : l’État, le droit et la démocratie empêchés
Bruno Hug de Larauze, mai 2017, 56 pages
France : les juifs vus par les musulmans. Entre stéréotypes et méconnaissances
Mehdi Ghouirgate, Iannis Roder et Dominique Schnapper, mai 2017, 44 pages
Dette publique : la mesurer, la réduire
Jean-Marc Daniel, avril 2017, 52 pages
Parfaire le paritarisme par l’indépendance financière
Julien Damon, avril 2017, 52 pages
Former, de plus en plus, de mieux en mieux. L’enjeu de la formation professionnelle
Olivier Faron, avril 2017, 48 pages
Les troubles du monde, l’islamisme et sa récupération populiste : 
l’Europe démocratique menacée
Pierre-Adrien Hanania, AJC, Fondapol, mars 2017, 44 pages
Porno addiction : nouvel enjeu de société
David Reynié, mars 2017, 48 pages
Calais : miroir français de la crise migratoire européenne (2)
Jérôme Fourquet et Sylvain Manternach, mars 2017, 72 pages



46

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

Calais : miroir français de la crise migratoire européenne (1)
Jérôme Fourquet et Sylvain Manternach, mars 2017, 56 pages
L’actif épargne logement
Pierre-François Gouiffès, février 2017, 48 pages
Réformer : quel discours pour convaincre ?
Christophe de Voogd, février 2017, 52 pages
De l’assurance maladie à l’assurance santé
Patrick Negaret, février 2017, 48 pages
Hôpital : libérer l’innovation
Christophe Marques et Nicolas Bouzou, février 2017, 44 pages
Le Front national face à l’obstacle du second tour
Jérôme Jaffré, février 2017, 48 pages
La République des entrepreneurs
Vincent Lorphelin, janvier 2017, 52 pages
Des startups d’État à l’État plateforme
Pierre Pezziardi et Henri Verdier, janvier 2017, 52 pages
Vers la souveraineté numérique
Farid Gueham, janvier 2017, 44 pages
Repenser notre politique commerciale
Laurence Daziano, janvier 2017, 48 pages
Mesures de la pauvreté, mesures contre la pauvreté
Julien Damon, décembre 2016, 40 pages
L’ Autriche des populistes
Patrick Moreau, novembre 2016, 72 pages
L’Europe face aux défis du pétro-solaire
Albert Bressand, novembre 2016, 52 pages
Le Front national en campagnes. Les agriculteurs et le vote FN
Eddy Fougier et Jérôme Fourquet, octobre 2016, 52 pages
Innovation politique 2016
Fondation pour l’innovation politique, PUF, octobre 2016, 758 pages
Le nouveau monde de l’automobile (2) : les promesses de la mobilité électrique
Jean-Pierre Corniou, octobre 2016, 68 pages
Le nouveau monde de l’automobile (1) : l’impasse du moteur à explosion
Jean-Pierre Corniou, octobre 2016, 48 pages
L’opinion européenne en 2016
Dominique Reynié (dir.), Éditions Lignes de Repères, septembre 2016, 224 pages
L’individu contre l’étatisme. Actualité de la pensée libérale française (XXe siècle)
Jérôme Perrier, septembre 2016, 52 pages
L’individu contre l’étatisme. Actualité de la pensée libérale française (XIXe siècle)
Jérôme Perrier, septembre 2016, 52 pages
Refonder l’audiovisuel public
Olivier Babeau, septembre 2016, 48 pages
La concurrence au défi du numérique
Charles-Antoine Schwerer, juillet 2016, 48 pages
Portrait des musulmans d’Europe : unité dans la diversité
Vincent Tournier, juin 2016, 68 pages
Portrait des musulmans de France : une communauté plurielle
Nadia Henni-Moulaï, juin 2016, 48 pages
La blockchain, ou la confiance distribuée
Yves Caseau et Serge Soudoplatoff, juin 2016, 48 pages



47

La gauche radicale : liens, lieux et luttes (2012-2017)
Sylvain Boulouque, mai 2016, 56 pages
Gouverner pour réformer : éléments de méthode
Erwan Le Noan et Matthieu Montjotin, mai 2016, 64 pages
Les zadistes (2) : la tentation de la violence
Eddy Fougier, avril 2016, 44 pages
Les zadistes (1) : un nouvel anticapitalisme
Eddy Fougier, avril 2016, 44 pages
Régionales (2) : les partis, contestés mais pas concurrencés
Jérôme Fourquet et Sylvain Manternach, mars 2016, 52 pages
Régionales (1) : vote FN et attentats
Jérôme Fourquet et Sylvain Manternach, mars 2016, 60 pages
Un droit pour l’innovation et la croissance
Sophie Vermeille, Mathieu Kohmann et Mathieu Luinaud, février 2016, 52 pages
Le lobbying : outil démocratique
Anthony Escurat, février 2016, 44 pages
Valeurs d’islam
Dominique Reynié (dir.), préface par le cheikh Khaled Bentounès, 
PUF, janvier 2016, 432 pages
Chiites et sunnites : paix impossible ?
Mathieu Terrier, janvier 2016, 44 pages
Projet d’entreprise : renouveler le capitalisme
Daniel Hurstel, décembre 2015, 44 pages
Le mutualisme : répondre aux défis assurantiels
Arnaud Chneiweiss et Stéphane Tisserand, novembre 2015, 44 pages
L’opinion européenne en 2015
Dominique Reynié (dir.), Éditions Lignes de Repères, novembre 2015, 140 pages
La noopolitique : le pouvoir de la connaissance
Idriss J. Aberkane, novembre 2015, 52 pages
Innovation politique 2015
Fondation pour l’innovation politique, PUF, octobre 2015, 576 pages
Good COP21, Bad COP21 (2) : une réflexion à contre-courant
Albert Bressand, octobre 2015, 48 pages
Good COP21, Bad COP21 (1) : le Kant européen et le Machiavel chinois
Albert Bressand, octobre 2015, 48 pages
PME : nouveaux modes de financement
Mohamed Abdesslam et Benjamin Le Pendeven, octobre 2015, 44 pages
Vive l’automobilisme ! (2). Pourquoi il faut défendre la route
Mathieu Flonneau et Jean-Pierre Orfeuil, octobre 2015, 44 pages
Vive l’automobilisme ! (1). Les conditions d’une mobilité conviviale
Mathieu Flonneau et Jean-Pierre Orfeuil, octobre 2015, 40 pages
Crise de la conscience arabo-musulmane
Malik Bezouh, septembre 2015, 40 pages
Départementales de mars 2015 (3) : le second tour
Jérôme Fourquet et Sylvain Manternach, août 2015, 56 pages
Départementales de mars 2015 (2) : le premier tour
Jérôme Fourquet et Sylvain Manternach, août 2015, 56 pages
Départementales de mars 2015 (1) : le contexte
Jérôme Fourquet et Sylvain Manternach, août 2015, 44 pages
Enseignement supérieur : les limites de la «  mastérisation »
Julien Gonzalez, juillet 2015, 44 pages



48

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

Politique économique : l’enjeu franco-allemand
Wolfgang Glomb et Henry d’Arcole, juin 2015, 36 pages
Les lois de la primaire. Celles d’hier, celles de demain
François Bazin, juin 2015, 48 pages
Économie de la connaissance
Idriss J. Aberkane, mai 2015, 48 pages
Lutter contre les vols et cambriolages : une approche économique
Emmanuel Combe et Sébastien Daziano, mai 2015, 56 pages
Unir pour agir : un programme pour la croissance
Alain Madelin, mai 2015, 52 pages
Nouvelle entreprise et valeur humaine
Francis Mer, avril 2015, 32 pages
Les transports et le financement de la mobilité
Yves Crozet, avril 2015, 32 pages
Numérique et mobilité : impacts et synergies
Jean Coldefy, avril 2015, 36 pages
Islam et démocratie : face à la modernité
Mohamed Beddy Ebnou, mars 2015, 40 pages
Islam et démocratie : les fondements
Aḥmad Al-Raysuni, mars 2015, 40 pages
Les femmes et l’islam : une vision réformiste
Asma Lamrabet, mars 2015, 48 pages
Éducation et islam
Mustapha Cherif, mars 2015, 44 pages
Que nous disent les élections législatives partielles depuis 2012 ?
Dominique Reynié, février 2015, 4 pages
L’islam et les valeurs de la République
Saad Khiari, février 2015, 44 pages
Islam et contrat social
Philippe Moulinet, février 2015, 44 pages
Le soufisme : spiritualité et citoyenneté
Bariza Khiari, février 2015, 56 pages
L’humanisme et l’humanité en islam
Ahmed Bouyerdene, février 2015, 56 pages
Éradiquer l’hépatite C en France : quelles stratégies publiques ?
Nicolas Bouzou et Christophe Marques, janvier 2015, 40 pages
Coran, clés de lecture
Tareq Oubrou, janvier 2015, 44 pages
Le pluralisme religieux en islam, ou la conscience de l’altérité
Éric Geoffroy, janvier 2015, 40 pages
Mémoires à venir
Dominique Reynié, janvier 2015, enquête réalisée en partenariat avec la 
Fondation pour la Mémoire de la Shoah, 156 pages
La classe moyenne américaine en voie d’effritement
Julien Damon, décembre 2014, 40 pages
Pour une complémentaire éducation : l’école des classes moyennes
Erwan Le Noan et Dominique Reynié, novembre 2014, 56 pages
L’antisémitisme dans l’opinion publique française. Nouveaux éclairages
Dominique Reynié, novembre 2014, 48 pages



49

La politique de concurrence : un atout pour notre industrie
Emmanuel Combe, novembre 2014, 48 pages
Européennes 2014 (2) : poussée du FN, recul de l’UMP et vote breton
Jérôme Fourquet, octobre 2014, 52 pages
Européennes 2014 (1) : la gauche en miettes
Jérôme Fourquet, octobre 2014, 40 pages
Innovation politique 2014
Fondation pour l’innovation politique, PUF, octobre 2014, 554 pages
Énergie-climat : pour une politique efficace
Albert Bressand, septembre 2014, 56 pages
L’urbanisation du monde. Une chance pour la France
Laurence Daziano, juillet 2014, 44 pages
Que peut-on demander à la politique monétaire ?
Pascal Salin, mai 2014, 48 pages
Le changement, c’est tout le temps ! 1514 - 2014
Suzanne Baverez et Jean Sénié, mai 2014, 48 pages
Trop d’émigrés ? Regards sur ceux qui partent de France
Julien Gonzalez, mai 2014, 48 pages
L’opinion européenne en 2014
Dominique Reynié (dir.), Éditions Lignes de Repères, avril 2014, 284 pages
Taxer mieux, gagner plus
Robin Rivaton, avril 2014, 52 pages
L’État innovant (2) : diversifier la haute administration
Kevin Brookes et Benjamin Le Pendeven, mars 2014, 44 pages
L’État innovant (1) : renforcer les think tanks
Kevin Brookes et Benjamin Le Pendeven, mars 2014, 52 pages
Pour un new deal fiscal
Gianmarco Monsellato, mars 2014, 8 pages
Faire cesser la mendicité avec enfants
Julien Damon, mars 2014, 44 pages
Le low cost, une révolution économique et démocratique
Emmanuel Combe, février 2014, 52 pages
Un accès équitable aux thérapies contre le cancer
Nicolas Bouzou, février 2014, 52 pages
Réformer le statut des enseignants
Luc Chatel, janvier 2014, 8 pages
Un outil de finance sociale : les social impact bonds
Yan de Kerorguen, décembre 2013, 36 pages
Pour la croissance, la débureaucratisation par la confiance
Pierre Pezziardi, Serge Soudoplatoff et Xavier Quérat-Hément,  
novembre 2013, 48 pages
Les valeurs des Franciliens
Guénaëlle Gault, octobre 2013, 36 pages
Sortir d’une grève étudiante : le cas du Québec
Jean-Patrick Brady et Stéphane Paquin, octobre 2013, 40 pages
Un contrat de travail unique avec indemnités de départ intégrées
Charles Beigbeder, juillet 2013, 8 pages
L’opinion européenne en 2013
Dominique Reynié (dir.), Éditions Lignes de Repères, juillet 2013, 268 pages



50

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

La nouvelle vague des émergents : Bangladesh, Éthiopie, Nigeria, Indonésie, Vietnam, Mexique
Laurence Daziano, juillet 2013, 40 pages
Transition énergétique européenne : bonnes intentions et mauvais calculs
Albert Bressand, juillet 2013, 44 pages
La démobilité : travailler, vivre autrement
Julien Damon, juin 2013, 44 pages
Le Kapital. Pour rebâtir l’industrie
Christian Saint-Étienne et Robin Rivaton, avril 2013, 40 pages
Code éthique de la vie politique et des responsables publics en France
Les Arvernes, Fondation pour l’innovation politique, avril 2013, 12 pages
Les classes moyennes dans les pays émergents
Julien Damon, avril 2013, 38 pages
Innovation politique 2013
Fondation pour l’innovation politique, PUF, janvier 2013, 652 pages
Relancer notre industrie par les robots (2) : les stratégies
Robin Rivaton, décembre 2012, 40 pages
Relancer notre industrie par les robots (1) : les enjeux
Robin Rivaton, décembre 2012, 52 pages
La compétitivité passe aussi par la fiscalité
Aldo Cardoso, Michel Didier, Bertrand Jacquillat, Dominique Reynié  
et Grégoire Sentilhes, décembre 2012, 20 pages
Une autre politique monétaire pour résoudre la crise
Nicolas Goetzmann, décembre 2012, 40 pages
La nouvelle politique fiscale rend-elle l’ISF inconstitutionnel ?
Aldo Cardoso, novembre 2012, 12 pages
Fiscalité : pourquoi et comment un pays sans riches est un pays pauvre…
Bertrand Jacquillat, octobre 2012, 40 pages
Youth and Sustainable Development
Fondapol/Nomadéis/United Nations, juin 2012, 80 pages
La philanthropie. Des entrepreneurs de solidarité
Francis Charhon, mai / juin 2012, 44 pages
Les chiffres de la pauvreté : le sens de la mesure
Julien Damon, mai 2012, 40 pages
Libérer le financement de l’économie
Robin Rivaton, avril 2012, 40 pages
L’épargne au service du logement social
Julie Merle, avril 2012, 40 pages
L’opinion européenne en 2012
Dominique Reynié (dir.), Éditions Lignes de Repères, mars 2012, 210 pages
Valeurs partagées
Dominique Reynié (dir.), PUF, mars 2012, 362 pages
Les droites en Europe
Dominique Reynié (dir.), PUF, février 2012, 552 pages
Innovation politique 2012
Fondation pour l’innovation politique, PUF, janvier 2012, 648 pages
L’école de la liberté : initiative, autonomie et responsabilité
Charles Feuillerade, janvier 2012, 36 pages
Politique énergétique française (2) : les stratégies
Rémy Prud’homme, janvier 2012, 40 pages
Politique énergétique française (1) : les enjeux
Rémy Prud’homme, janvier 2012, 48 pages



51

Révolution des valeurs et mondialisation
Luc Ferry, janvier 2012, 36 pages
Quel avenir pour la social-démocratie en Europe ?
Sir Stuart Bell, décembre 2011, 36 pages
La régulation professionnelle : des règles non étatiques pour mieux responsabiliser
Jean-Pierre Teyssier, décembre 2011, 36 pages
L’hospitalité : une éthique du soin
Emmanuel Hirsch, décembre 2011, 32 pages
12 idées pour 2012
Fondation pour l’innovation politique, décembre 2011, 110 pages
Les classes moyennes et le logement
Julien Damon, décembre 2011, 40 pages
Réformer la santé : trois propositions
Nicolas Bouzou, novembre 2011, 32 pages
Le nouveau Parlement : la révision du 23 juillet 2008
Jean-Félix de Bujadoux, novembre 2011, 40 pages
La responsabilité
Alain-Gérard Slama, novembre 2011, 32 pages
Le vote des classes moyennes
Élisabeth Dupoirier, novembre 2011, 40 pages
La compétitivité par la qualité
Emmanuel Combe et Jean-Louis Mucchielli, octobre 2011, 32 pages
Les classes moyennes et le crédit
Nicolas Pécourt, octobre 2011, 32 pages
Portrait des classes moyennes
Laure Bonneval, Jérôme Fourquet et Fabienne Gomant, octobre 2011, 36 pages
Morale, éthique, déontologie
Michel Maffesoli, octobre 2011, 40 pages
Sortir du communisme, changer d’époque
Stéphane Courtois (dir.), PUF, octobre 2011, 672 pages
L’énergie nucléaire après Fukushima : incident mineur ou nouvelle donne ?
Malcolm Grimston, septembre 2011, 16 pages
La jeunesse du monde
Dominique Reynié (dir.), Éditions Lignes de Repères, septembre 2011, 132 pages
Pouvoir d’achat : une politique
Emmanuel Combe, septembre 2011, 52 pages
La liberté religieuse
Henri Madelin, septembre 2011, 36 pages
Réduire notre dette publique
Jean-Marc Daniel, septembre 2011, 40 pages
Écologie et libéralisme
Corine Pelluchon, août 2011, 40 pages
Valoriser les monuments historiques : de nouvelles stratégies
Wladimir Mitrofanoff et Christiane Schmuckle-Mollard, juillet 2011, 28 pages
Contester les technosciences : leurs raisons
Eddy Fougier, juillet 2011, 40 pages
Contester les technosciences : leurs réseaux
Sylvain Boulouque, juillet 2011, 36 pages
La fraternité
Paul Thibaud, juin 2011, 36 pages



52

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

La transformation numérique au service de la croissance
Jean-Pierre Corniou, juin 2011, 52 pages
L’engagement
Dominique Schnapper, juin 2011, 32 pages
Liberté, Égalité, Fraternité
André Glucksmann, mai 2011, 36 pages
Quelle industrie pour la défense française ?
Guillaume Lagane, mai 2011, 26 pages
La religion dans les affaires : la responsabilité sociale de l’entreprise
Aurélien Acquier, Jean-Pascal Gond et Jacques Igalens, mai 2011, 44 pages
La religion dans les affaires : la finance islamique
Lila Guermas-Sayegh, mai 2011, 36 pages
Où en est la droite ? L’Allemagne
Patrick Moreau, avril 2011, 56 pages
Où en est la droite ? La Slovaquie
Étienne Boisserie, avril 2011, 40 pages
Qui détient la dette publique ?
Guillaume Leroy, avril 2011, 36 pages
Le principe de précaution dans le monde
Nicolas de Sadeleer, mars 2011, 36 pages
Comprendre le Tea Party
Henri Hude, mars 2011, 40 pages
Où en est la droite ? Les Pays-Bas
Niek Pas, mars 2011, 36 pages
Productivité agricole et qualité des eaux
Gérard Morice, mars 2011, 44 pages
L’Eau : du volume à la valeur
Jean-Louis Chaussade, mars 2011, 32 pages
Eau : comment traiter les micropolluants ?
Philippe Hartemann, mars 2011, 38 pages
Eau : défis mondiaux, perspectives françaises
Gérard Payen, mars 2011, 62 pages
L’irrigation pour une agriculture durable
Jean-Paul Renoux, mars 2011, 42 pages
Gestion de l’eau : vers de nouveaux modèles
Antoine Frérot, mars 2011, 32 pages
Où en est la droite ? L’Autriche
Patrick Moreau, février 2011, 42 pages
La participation au service de l’emploi et du pouvoir d’achat
Jacques Perche et Antoine Pertinax, février 2011, 32 pages
Le tandem franco-allemand face à la crise de l’euro
Wolfgang Glomb, février 2011, 38 pages
2011, la jeunesse du monde
Dominique Reynié (dir.), janvier 2011, 88 pages
L’opinion européenne en 2011
Dominique Reynié (dir.), Édition Lignes de Repères, janvier 2011, 254 pages
Administration 2.0
Thierry Weibel, janvier 2011, 48 pages
Où en est la droite ? La Bulgarie
Antony Todorov, décembre 2010, 32 pages



53

Le retour du tirage au sort en politique
Gil Delannoi, décembre 2010, 38 pages
La compétence morale du peuple
Raymond Boudon, novembre 2010, 30 pages
L’Académie au pays du capital
Bernard Belloc et Pierre-François Mourier, PUF, novembre 2010, 222 pages
Pour une nouvelle politique agricole commune
Bernard Bachelier, novembre 2010, 30 pages
Sécurité alimentaire : un enjeu global
Bernard Bachelier, novembre 2010, 30 pages
Les vertus cachées du low cost aérien
Emmanuel Combe, novembre 2010, 40 pages
Innovation politique 2011
Fondation pour l’innovation politique, PUF, novembre 2010, 676 pages
Défense : surmonter l’impasse budgétaire
Guillaume Lagane, octobre 2010, 34 pages
Où en est la droite ? L’Espagne
Joan Marcet, octobre 2010, 34 pages
Les vertus de la concurrence
David Sraer, septembre 2010, 44 pages
Internet, politique et coproduction citoyenne
Robin Berjon, septembre 2010, 32 pages
Où en est la droite ? La Pologne
Dominika Tomaszewska-Mortimer, août 2010, 42 pages
Où en est la droite ? La Suède et le Danemark
Jacob Christensen, juillet 2010, 44 pages
Quel policier dans notre société ?
Mathieu Zagrodzki, juillet 2010, 28 pages
Où en est la droite ? L’Italie
Sofia Ventura, juillet 2010, 36 pages
Crise bancaire, dette publique : une vue allemande
Wolfgang Glomb, juillet 2010, 28 pages
Dette publique, inquiétude publique
Jérôme Fourquet, juin 2010, 32 pages
Une régulation bancaire pour une croissance durable
Nathalie Janson, juin 2010, 36 pages
Quatre propositions pour rénover notre modèle agricole
Pascal Perri, mai 2010, 32 pages
Régionales 2010 : que sont les électeurs devenus ?
Pascal Perrineau, mai 2010, 56 pages
L’opinion européenne en 2010
Dominique Reynié (dir.), Éditions Lignes de Repères, mai 2010, 245 pages
Pays-Bas : la tentation populiste
Christophe de Voogd, mai 2010, 43 pages
Quatre idées pour renforcer le pouvoir d’achat
Pascal Perri, avril 2010, 30 pages
Où en est la droite ? La Grande-Bretagne
David Hanley, avril 2010, 34 pages
Renforcer le rôle économique des régions
Nicolas Bouzou, mars 2010, 30 pages



54

fo
nd

ap
ol

  |  
l’i

nn
ov

at
io

n 
po

lit
iq

ue

Retrouvez notre actualité et nos publications sur fondapol.org

Réduire la dette grâce à la Constitution
Jacques Delpla, février 2010, 54 pages
Stratégie pour une réduction de la dette publique française
Nicolas Bouzou, février 2010, 30 pages
Iran : une révolution civile ?
Nader Vahabi, novembre 2009, 19 pages
Où va la politique de l’église catholique ? D’une querelle du libéralisme à l’autre
Émile Perreau-Saussine, octobre 2009, 26 pages
Agir pour la croissance verte
Valéry Morron et Déborah Sanchez, octobre 2009, 11 pages
L’économie allemande à la veille des législatives de 2009
Nicolas Bouzou et Jérôme Duval-Hamel, septembre 2009, 10 pages
Élections européennes 2009 : analyse des résultats en Europe et en France
Corinne Deloy, Dominique Reynié et Pascal Perrineau, septembre 2009, 32 pages
Retour sur l’alliance soviéto-nazie, 70 ans après
Stéphane Courtois, juillet 2009, 16 pages
L’État administratif et le libéralisme. Une histoire française
Lucien Jaume, juin 2009, 12 pages
La politique européenne de développement :  
une réponse à la crise de la mondialisation ?
Jean-Michel Debrat, juin 2009, 12 pages
La protestation contre la réforme du statut des enseignants-chercheurs : 
défense du statut, illustration du statu quo
Suivi d’une discussion entre l’auteur et Bruno Bensasson
David Bonneau, mai 2009, 20 pages
La lutte contre les discriminations liées à l’âge en matière d’emploi
Élise Muir (dir.), mai 2009, 64 pages
Quatre propositions pour que l’Europe ne tombe pas dans le protectionnisme
Nicolas Bouzou, mars 2009, 12 pages
Après le 29 janvier : la fonction publique contre la société civile ?
Une question de justice sociale et un problème démocratique
Dominique Reynié, mars 2009, 22 pages
La réforme de l’enseignement supérieur en Australie
Zoe McKenzie, mars 2009, 74 pages
Les réformes face au conflit social
Dominique Reynié, janvier 2009, 14 pages
L’opinion européenne en 2009
Dominique Reynié (dir.), Éditions Lignes de Repères, mars 2009, 237 pages
Travailler le dimanche : qu’en pensent ceux qui travaillent le dimanche ?
Sondage, analyse, éléments pour le débat
Dominique Reynié, janvier 2009, 18 pages
Stratégie européenne pour la croissance verte
Elvire Fabry et Damien Tresallet (dir.), novembre 2008, 124 pages
Défense, immigration, énergie : regards croisés franco-allemands  
sur trois priorités de la présidence française de l’UE
Elvire Fabry, octobre 2008, 35 pages



SOUTENEZ LA FONDATION 
POUR L’INNOVATION POLITIQUE !

Pour renforcer son indépendance et conduire sa mission d’utilité 
publique, la Fondation pour l’innovation politique, institution de la 
société civile, a besoin du soutien des entreprises et des particuliers. Ils 
sont invités à participer chaque année à la convention générale qui définit 
ses orientations. La Fondation pour l’innovation politique les convie 
régulièrement à rencontrer ses équipes et ses conseillers, à discuter en 
avant-première de ses travaux, à participer à ses manifestations.

Reconnue d’utilité publique par décret en date du 14 avril 2004, la Fondation 
pour l’innovation politique peut recevoir des dons et des legs des particuliers 
et des entreprises.

Vous êtes une entreprise, un organisme, une association
Avantage fiscal : votre entreprise bénéficie d’une réduction d’impôt de 60 % 
à imputer directement sur l’IS (ou le cas échéant sur l’IR), dans la limite de 
5 ‰ du chiffre d’affaires HT (report possible durant 5 ans) (art. 238 bis du 
CGI).

Dans le cas d’un don de 20 000 €, vous pourrez déduire 12 000 € d’impôt, 
votre contribution aura réellement coûté 8 000 € à votre entreprise.

Vous êtes un particulier
Avantages fiscaux : au titre de l’IR, vous bénéficiez d’une réduction d’impôt 
de 66 % de vos versements, dans la limite de 20 % du revenu imposable 
(report possible durant 5 ans) ; au titre de l’IFI, vous bénéficiez d’une 
réduction d’impôt de 75 % de vos dons versés, dans la limite de 50 000 €.

Dans le cas d’un don de 1 000 €, vous pourrez déduire 660 € de votre 
IR ou 750 € de votre IFI. Pour un don de 5 000 €, vous pourrez déduire 
3 300 € de votre IR ou 3 750 € de votre IFI.

contact : Anne Flambert + 33 (0)1 47 53 67 09 anne.flambert@fondapol.org

http://www.fondapol.org/






Il paraît utile de se demander comment, au-delà de l’avenir immédiat, nous souhaitons 
voir évoluer notre société dans des domaines qui touchent notre vie quotidienne et 
potentiellement aussi notre vie privée, notamment si une MNBC est émise. Pour ce 
faire, trois domaines sont distingués, sans prétention à l’exhaustivité : le technologique, 
l’économique et le sociétal. Dans chaque domaine, l’auteur distingue ce qui est considéré 
comme fondamental de ce qui est vu comme moins important, voire faux d’une part, 
ce qui est débattu dans les instances publiques et les médias, souvent à juste titre mais 
parfois aussi à l’excès, de ce qui est éludé d’autre part. Compte tenu du fait qu’il s’agit 
encore le plus souvent d’expérimentations, la plupart des questions portent sur l’émission 
éventuelle de MNBC.

Ce questionnement débouche sur la formulation de recommandations à l’intention des 
autorités publiques et des banques centrales. En particulier, si une MNBC doit être émise, 
la forme qu’elle prendra devrait viser à stimuler l’innovation et non conduire, même 
par inadvertance, à marginaliser le secteur privé, mieux à même que le secteur public 
d’anticiper et de répondre aux attentes des clients, que ce soit en matière de services de 
paiement, d’épargne ou de financement.

11, rue de Grenelle • 75007 Paris – France • Tél. : 33 (0)1 47 53 67 00 • contact@fondapol.org

fondapol.org
Le site internetLes données en open dataLes médias

Par Christian PFISTER

PAIEMENTS, MONNAIE ET FINANCE À L’ÈRE NUMÉRIQUE (2) 
Les questions à terme

ISBN : 978-2-36408-282-3 
 5 €

http://www.fondapol.org/en/
http://data.fondapol.org/
https://www.dailymotion.com/fondapol
http://www.anthropotechnie.com/#

