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    Introduction

    
        Les crypto-actifs (CA) occupent une place croissante dans les transformations économiques et technologiques contemporaines, tout en restant au cœur de débats intenses concernant leur usage spéculatif, leur impact environnemental et les défis liés à leur régulation. L’Autorité bancaire européenne [ABE, 2019]* définit un CA comme un actif numérique qui n’est ni émis ni garanti par une banque centrale ou une autorité publique. L’absence d’émission et de garantie par une autorité centrale souligne la nature décentralisée et l’indépendance de ces actifs vis-à-vis des institutions financières traditionnelles. Cette caractéristique constitue la principale rupture introduite par l’innovation des CA par rapport aux actifs traditionnels, généralement encadrés par des autorités publiques.

      Pour comprendre l’émergence des CA, il faut revenir aux origines de la première cryptomonnaie, le bitcoin (avec une minuscule), introduite par Satoshi Nakamoto en 2008 et gérée par le réseau Bitcoin (avec une majuscule). S’inscrivant dans la lignée du mouvement Cypherpunk, Bitcoin visait à garantir la confidentialité et la liberté des échanges grâce à la cryptographie. Son apparition coïncide avec la crise des subprimes, qui a mis en lumière les failles du système financier traditionnel, notamment sa dépendance vis-à-vis des intermédiaires et son manque de transparence. Dans ce climat de défiance envers les institutions financières, Nakamoto a proposé Bitcoin comme une alternative décentralisée.

      Saisir l’innovation introduite par Bitcoin nécessite une comparaison avec le système financier traditionnel, fondé sur la dette, la centralisation et une intermédiation complexe. Ces caractéristiques rendent le système vulnérable aux crises de solvabilité, affaiblissent sa résilience face aux défaillances des infrastructures centralisées, et accentuent les risques de perte de confiance. Par opposition, Bitcoin propose un modèle décentralisé, où les décisions sont réparties entre les membres du réseau, les transactions sont transparentes et l’émission de nouvelles unités repose, non pas sur la dette, mais sur la consommation d’énergie, la puissance de calcul, et des règles mathématiques assurant sa sécurité et sa stabilité. Cependant, le bitcoin présente d’autres limites, notamment sa forte volatilité, qui entrave ses fonctions monétaires traditionnelles, ainsi que son adoption encore faible dans les usages quotidiens, en raison de la lenteur des transactions et des frais élevés. Malgré cela, son apport majeur réside dans l’introduction de la blockchain, un registre décentralisé qui constitue la clé de son fonctionnement et de sa sécurité.

      Le réseau Bitcoin est constitué d’ordinateurs connectés, chacun détenant une copie complète du registre des transactions portant sur les unités de bitcoin. La maintenance de ce registre, qui permet d’enregistrer de manière immuable toutes les transactions, est assurée par des participants (nœuds) et récompensée par l’émission d’un actif monétaire : le bitcoin. Dans les blockchains conventionnelles, les informations associées aux CA, telles que les transactions, les soldes des portefeuilles et les métadonnées, sont organisées en blocs. Chaque bloc est relié au précédent, formant une chaîne ininterrompue de blocs, connue sous le nom de blockchain. Ce chaînage repose sur la cryptographie, qui sécurise également les informations contenues dans chaque bloc. Selon Delahaye [2015], la blockchain peut être assimilée à un « grand cahier informatique, partagé, infalsifiable et indestructible […], un très grand cahier que, librement et gratuitement, tout le monde puisse lire, sur lequel chacun puisse écrire, mais qui soit impossible à modifier et indestructible ».

      Initialement, le terme « cryptomonnaie », issu de la combinaison des mots « cryptographie » et « monnaie », désignait les premières monnaies décentralisées, telles que le bitcoin et certains altcoins (cryptomonnaies alternatives au bitcoin), conçues pour remplir des fonctions monétaires, conformément au projet des blockchains de première génération. Toutefois, au cours des années 2010, de nombreux projets ont montré que les blockchains pouvaient servir à d’autres usages que les paiements. Grâce à leur capacité à enregistrer, sécuriser et exécuter des programmes autonomes, appelés contrats intelligents, ces réseaux ont ouvert la voie à des applications décentralisées (decentralized applications — DApps) dans des domaines variés tels que la finance décentralisée (decentralized finance — DeFi), le stockage de données, la gestion des droits numériques ou encore les jeux. Cette diversification des usages, orientée vers des fonctions distinctes de la vocation initiale de moyen de paiement universel, a conduit à une évolution du vocabulaire : le terme « crypto-actif » (CA) s’est progressivement imposé pour refléter la diversité des actifs et de leurs fonctions. Ainsi, les cryptomonnaies constituent la première catégorie de CA, mais tous les CA ne sont pas des cryptomonnaies, car certains remplissent des fonctions autres que le rôle d’instrument de paiement à usage général, comme l’accès à des services décentralisés.

      Par ailleurs, la technologie blockchain, en offrant cette flexibilité, ouvre la voie à des applications variées, allant des CA à la gestion des chaînes d’approvisionnement et à l’Internet des objets (IoT) [Rawat et al., 2019]. Cependant, malgré cette diversification, tous les actifs numériques ne sont pas des CA. Par exemple, la définition des CA fournie par l’ABE [2019] exclut explicitement les monnaies numériques de banque centrale (MNBC), qui représentent une créance sur un émetteur centralisé, et se distinguent fondamentalement des CA, reposant sur une blockchain publique décentralisée [Vasselin, 2020b]. Par conséquent, les MNBC sont exclues du champ de cet ouvrage.

      Cette distinction permet de mieux cerner le périmètre du marché des CA, en pleine expansion. D’après @CoinMarketCap, la valeur marchande totale des CA a bondi de 837,40 milliards de dollars en janvier 2023 à 3,33 trillions de dollars en janvier 2025, soit une progression de près de 300 %. Le nombre d’utilisateurs a également connu une hausse notable, passant de 432 millions à 580 millions en 2023, soit une augmentation de 34 % [21Mcrypto, 2024]. Parallèlement, les investissements dans ce secteur ont atteint des sommets, avec des flux entrants de 2,2 milliards de dollars en 2023, portant les investissements cumulés à un niveau record de 33,5 milliards de dollars [Djuric, 2024].

      Comment aborder ce marché de manière à la fois conceptuelle, pour le monde académique, et opérationnelle, pour les milieux professionnels ? Si le Petit Prince demandait à un économiste de lui dessiner un marché, celui-ci tracerait sans doute une courbe d’offre et une courbe de demande. Inspirons-nous de cette simplicité pour analyser le marché des CA à travers leurs mécanismes d’offre et les principaux déterminants de la demande.

      Tout d’abord, comment ces actifs sont-ils créés ? Les CA peuvent être émis de deux manières principales. Les CA natifs d’une blockchain, souvent appelés cryptomonnaies en référence au bitcoin — la première cryptomonnaie et le premier CA natif —, sont directement générés par le code source de leur blockchain. Par exemple, le bitcoin est créé par le logiciel qui gère le réseau Bitcoin. En revanche, les CA non-natifs sont émis via des contrats intelligents, des programmes informatiques déployés sur une blockchain hôte servant d’infrastructure d’hébergement. Ces programmes s’exécutent automatiquement dès que des conditions prédéfinies sont remplies, ce qui permet d’automatiser l’exécution d’accords sans intermédiaire ni délai [Szabo, 1996]. Par exemple, les jetons ERC-20, qu’ils soient des stablecoins comme Tether USD ou des jetons utilitaires comme UNI (Uniswap), sont créés sur la blockchain Ethereum, non pas par son code source, mais grâce à des contrats intelligents. Une fois émis, ils sont ensuite hébergés par cette même blockchain. Dans les deux cas, qu’elles soient déterminées par le code source ou par des contrats intelligents, les conditions d’émission sont strictement définies et, une fois établies, deviennent quasiment immuables, garantissant un cadre transparent et sécurisé pour leur mise en circulation.

      Ensuite, quels sont les usages fondamentaux qui sous-tendent la demande des CA ? Les deux principaux usages attendus sont décrits dans les livres blancs des deux premières générations de blockchains. Les cryptomonnaies de première génération, comme le bitcoin (BTC) ou le Litecoin (LTC), CA natifs de leurs blockchains respectives, ont été conçues principalement comme un moyen de paiement décentralisé, permettant des transactions sécurisées sans intermédiaires, conformément au livre blanc de Nakamoto [2008]. Les cryptomonnaies de deuxième génération, telles que l’ether (ETH), le CA natif de la blockchain Ethereum introduite par le livre blanc d’Ethereum [Buterin, 2014], ont élargi les usages des blockchains au-delà des transactions monétaires. Contrairement au bitcoin, souvent perçu comme un moyen de paiement universel destiné à faciliter les transactions transfrontalières, les cryptomonnaies de deuxième génération jouent un rôle de moyen de paiement local au sein de leur propre écosystème. Elles permettent de payer pour accéder aux services spécifiques d’une blockchain hôte, tels que la création et l’hébergement de CA non-natifs, par exemple les jetons utilitaires ou les stablecoins, le déploiement d’applications décentralisées (DApps), ainsi que l’enregistrement de la propriété d’actifs numériques ou « tokenisés », représentés sous forme de jetons (tokens). Entre ces deux générations de blockchain, les altcoins (CA alternatifs au bitcoin) ont joué un rôle crucial en explorant de nouveaux cas d’usage, dépassant la simple fonction de paiement peer-to-peer. Ces altcoins ont ainsi contribué à la diversification des usages, tout en consolidant l’idée que certaines cryptomonnaies sont davantage adaptées à des environnements locaux ou spécifiques, plutôt qu’à un usage universel.

      Ces évolutions s’inscrivent dans un contexte plus large marqué par une transformation des pratiques monétaires, alimentant un débat sur l’avenir de la monnaie. Celui-ci s’est intensifié à partir des années 2000, avec le déclin de l’utilisation de l’argent liquide, l’émergence de la monnaie électronique et l’essor des paiements mobiles [Lotz et Vasselin, 2019 ; Vasselin, 2020a]. Sans le succès du réseau Bitcoin, le grand public n’aurait sans doute jamais découvert les blockchains. Ces réseaux décentralisés, lorsqu’ils sont ouverts à tous, s’accompagnent chacun d’un CA spécifique, inhérent et dédié. En effet, comme nous l’exposerons dans le chapitre I, chaque blockchain publique s’accompagne toujours de son propre CA « natif » qui remplit plusieurs rôles irremplaçables au sein de son réseau, en particulier un rôle de coordination et d’alignement des intérêts. Dans le chapitre II, nous examinerons comment l’émergence des blockchains de deuxième génération a conduit à une généralisation de l’émission de CA « non-natifs » qui sont hébergés sur des blockchains hôtes. Cette évolution a favorisé le développement des DApps et ouvert la voie au Web3, la prochaine étape de l’évolution de l’Internet [Chen et al., 2022].

      Tous les CA ne sont pas identiques. Les investisseurs et les régulateurs devraient donc aborder chaque catégorie de manière différenciée, que ce soit dans une logique de diversification de portefeuille ou pour adopter des mesures réglementaires adaptées à chaque situation. Malheureusement, il n’existe actuellement aucune définition ou classification des CA qui fasse consensus au niveau international [Ferreira et Sandner, 2021 ; FMI, 2023 ; Katsiampa et al., 2022]. Cette absence de cadre partagé engendre une certaine confusion. Comme nous le montrerons au chapitre III, à partir d’une nouvelle méthode de classification, le marché des CA peut être divisé en quatre sous-marchés qui constituent les piliers du Web3, chacun jouant un rôle distinct mais complémentaire dans le développement et l’adoption de ce nouvel écosystème décentralisé [Vasselin, 2024a].

      La demande de CA provient des utilisateurs et des investisseurs qui les échangent librement sur diverses plateformes, qu’elles soient centralisées, comme Coinbase ou Kraken, ou décentralisées (decentralized exchanges — DEX), telles qu’Uniswap ou PancakeSwap. Ces plateformes déterminent le prix de marché de chaque CA, sans relation avec des fondamentaux traditionnels, tels que les revenus futurs qui servent de base à la valorisation des actions d’entreprise. Cette absence de fondamentaux explique en partie la volatilité des prix des CA et les comportements grégaires des investisseurs, des sujets que nous analyserons en détail dans le chapitre IV. Nous y examinerons également les initial coin offerings (ICO), une méthode de financement décentralisée apparue avec l’essor des CA.

      Enfin, le développement des CA soulève plusieurs défis majeurs : la nécessité d’établir un cadre réglementaire, afin de garantir la sécurité des investissements des particuliers sur ce marché mondial ; la consommation énergétique, très dépendante de la méthode de consensus choisie pour sécuriser la blockchain ; et l’usage à grande échelle des CA, c’est-à-dire leur scalabilité. Ces enjeux sont étudiés dans le chapitre V.

    

    
      
          * Les références entre crochets renvoient à la bibliographie en fin d’ouvrage.

      
      
  






I / La genèse du marché des crypto-actifs : les cryptomonnaies de première génération


En tant que première cryptomonnaie, et premier CA, le bitcoin a joué un rôle pionnier et a engendré une nouvelle classe d’actifs et un marché totalement inédit.

Bien que le débat sur le statut du bitcoin en tant que monnaie reste ouvert, le terme « cryptomonnaie » s’est imposé dans le langage courant pour désigner non seulement le bitcoin, mais aussi les actifs de la deuxième génération, tels que l’ether. Dans ce chapitre, nous nous intéressons à la genèse des cryptomonnaies de première génération, conçues principalement pour remplir des fonctions monétaires de pair à pair, sans intermédiaire.


La blockchain : une technologie de la famille des DLT

Nous allons examiner la blockchain en tant que technologie majeure de la famille des registres distribués (distributed ledger technology — DLT). Nous comparerons les structures de données propres à la blockchain avec celles d’autres DLT, en mettant l’accent sur le rôle spécifique joué par le CA natif dans les blockchains publiques, en parallèle de son absence ou de son rôle limité dans les blockchains privées et de consortium.


La technologie des registres distribués (DLT)

Toutes les blockchains sont des DLT, mais toutes les DLT ne sont pas des blockchains. En termes simples, la technologie des registres distribués (DLT) est un système de base de données conçu pour enregistrer, partager et synchroniser des données entre plusieurs participants (nœuds) au sein d’un réseau d’ordinateurs. Contrairement aux bases de données centralisées, les DLT permettent à chaque nœud du réseau de disposer d’une copie à jour des données, sans avoir besoin d’un intermédiaire centralisé. La notion de « distribution » fait référence à la manière dont les données sont réparties et synchronisées entre les nœuds (ordinateurs ou serveurs) dans un réseau. Dans les systèmes de registre centralisé, une seule entité (une entreprise ou une institution) contrôle à la fois : 1) la production des données du registre ; 2) la possession des données qui, au lieu d’être réparties entre plusieurs nœuds indépendants, sont stockées dans un emplacement unique et gérées par cette entité.

En revanche, dans une DLT, les données sont distribuées, c’est-à-dire partagées entre plusieurs nœuds indépendants dans le réseau. Toutefois, bien que les données soient distribuées, la DLT n’implique pas nécessairement la décentralisation du contrôle sur les données et leur validation. Dans certaines DLT, comme les blockchains privées ou autorisées, une ou plusieurs entités déterminent qui peut rejoindre le réseau et valider les transactions. C’est cette distinction entre distribution et décentralisation qui est souvent source de confusion, car la distribution de l’information ne signifie pas nécessairement la décentralisation du contrôle sur sa production, c’est-à-dire sur qui peut créer ou modifier ces informations. Dire que les données sont distribuées signifie que les données sont présentes sur plusieurs nœuds dans le réseau, où chacun possède une copie du registre. Cependant, le contrôle des données peut être centralisé ou décentralisé.

La décentralisation signifie que la prise de décision concernant l’information retenue est partagée entre plusieurs participants, sans qu’aucune entité dispose d’un pouvoir dominant. Par exemple, dans un système de registre distribué et décentralisé, comme les blockchains Bitcoin et Ethereum, chaque participant possède une copie du registre (distribution des données) et contribue à sa mise à jour et à sa validation sans autorité centrale (décentralisation).

Parmi les DLT, la blockchain se distingue par sa structure de données spécifique. Dans une blockchain, les données sont stockées sous forme de blocs reliés de manière séquentielle et le chaînage est sécurisé grâce à des techniques cryptographiques. Chaque bloc contient une référence au bloc précédent, formant ainsi une chaîne continue de blocs, d’où le nom « blockchain ». En revanche, d’autres DLT, comme le Tangle ou le Hashgraph, utilisent des structures de données différentes, telles que le graphe acyclique dirigé (directed acyclic graph — DAG), offrant des alternatives à la structure linéaire de la blockchain. Dans le Tangle, chaque transaction valide deux transactions précédentes, tandis que, dans le Hashgraph, chaque nœud construit un graphe virtuel de toutes les transactions qu’il connaît. De telles structures sont plus flexibles et évolutives. La blockchain est donc une application spécifique de la DLT.




Blockchain publique, privée et consortium : le rôle du crypto-actif natif dans la décentralisation

Dans une blockchain publique, comme Bitcoin ou Ethereum, le CA natif, émis par le code source, joue un rôle essentiel. Il sécurise le réseau, incite les participants et permet de les rémunérer dans le cadre des mécanismes de validation décentralisés, tels que la preuve de travail (Proof of Work — PoW) ou la preuve d’enjeu (Proof of Stake — PoS), qui seront détaillés infra. Ces caractéristiques sont indissociables de la décentralisation, qui repose sur l’absence d’autorité centrale et sur une incitation économique destinée à sécuriser le réseau, fondée sur le CA natif.

En revanche, les blockchains privées et de consortium n’ont pas nécessairement recours à un CA natif. Elles sont contrôlées par une organisation ou un groupe d’entités, et seuls des participants autorisés peuvent rejoindre le réseau et valider les transactions. Dans ces contextes, la validation est souvent plus rapide, car les participants sont déjà connus et approuvés, ce qui réduit les besoins en mécanismes de consensus énergivores comme la PoW. Par exemple, Hyperledger Fabric est conçu pour des applications industrielles nécessitant une grande confidentialité et un contrôle précis des permissions, tandis que R3 Corda est dédié aux services financiers, ou Quorum, fondé sur Ethereum, conçu pour des transactions confidentielles dans des environnements de consortium. Ainsi, le rôle du CA natif diffère selon le type de blockchain : indispensable pour soutenir la décentralisation des blockchains publiques, il est absent ou non nécessaire dans les blockchains privées et de consortium, qui privilégient d’autres moyens de gouvernance et de validation.







Bitcoin et la blockchain 1.0

La blockchain, telle que nous la connaissons aujourd’hui, est le fruit d’une longue évolution.


Les origines de la blockchain : les horodatages cryptographiques de Haber et Stornetta

Depuis les années 1990, l’usage croissant des documents numériques, aisément modifiables, a posé un défi majeur en matière d’authenticité. Pour y répondre, Haber et Stornetta [1991] ont proposé de sécuriser l’horodatage des documents en utilisant la cryptographie. La cryptographie permet de résumer l’information contenue dans chaque document par une empreinte numérique unique et infalsifiable grâce à des fonctions de hachage (voir encadré). Ces empreintes sont ensuite associées à un horodatage pour prouver l’existence et le contenu des documents à un moment précis. Une fois enregistrées, ces informations ne peuvent pas être modifiées sans autorisation.


Hachage et fonctions de hachage


La technique de hachage pour un document numérique consiste à convertir le document en une chaîne de caractères de longueur déterminée, unique et fixe, une empreinte, appelée hash. Le hash peut être utilisé pour détecter toute modification ultérieure du document car même un changement minime dans le document d’origine produit un hash entièrement différent. En conséquence, toute altération est immédiatement identifiable.

Le site MD5 Hash Generator permet d’expérimenter les fonctions de hachage, telles que MD5 et SHA-1. Par exemple, avec l’algorithme MD5, le mot « crypto » produit le hash « 5ae9b7f211e23aac3df5f2b8f3b8eada », tandis que « Crypto », avec une majuscule, produit un résultat totalement différent : « 79ad4e0522a0a67a6e196be52357 e60b ».
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