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Supraconducteurs des paiements,
les jetons stables ne sont plus des abstractions

année 2026 marque un point d'inflexion

pour notre profession : la monnaie

on-chain (véhiculée par une chaine de blocs
ou blockchain) a quitté les rives de la spéculation
pour s'ancrer dans le réel des infrastructures de
paiement. Avec une capitalisation dépassant
désormais 300 milliards de dollars et une adop-
tion par de nombreuses institutions financieres
mondiales, les jetons stables (stablecoins) ne sont
plus au stade de I'expérimentation, mais une
composante grandissante de la liquidité mon-
diale. Et ils seront bel et bien présents au Treasury
Innovation Day, le 24 mars, comme ils le sont
déja dans les échanges organisés par la commis-
sion « Innovation et solutions numériques ».

Pour le trésorier, ces instruments se comportent
comme des supraconducteurs pour les paie-
ments, permettant a la valeur de circuler sans
les habituelles frictions bancaires. Qu'il s'agisse
d'optimiser le besoin en fonds de roulement en
raccourcissant les encaissements (par exemple
avec des échanges en jetons stables entre les pres-
tataires de services de paiement, les réseaux de
cartes bancaires et les banques des clients), de
fluidifier les transferts intragroupes, ou encore
de sécuriser des opérations de placement en sous-
crivant des parts de fonds monétaires tokenisés
réglées en jetons stables, les usages se multiplient.
Cependant, cette promesse d'efficacité ne doit pas
occulter une vigilance nécessaire : par exemple,
la Banque des réglements internationaux alerte
sur l'asymétrie de liquidité de certains fonds
tokenisés, dont les actifs sous-jacents demeurent
soumis aux cycles classiques de reglement.

Au-dela de la technique, 1'enjeu est éminem-
ment stratégique et géopolitique. Le marché est
dominé a 99 % par le dollar américain et cette
hégémonie pose une question critique de sou-
veraineté, a fortiori en des temps incertains pour

les entreprises européennes. Comme le souligne
Christine Lagarde, la présidente de la Banque
centrale européenne (BCE), la dépendance aux
infrastructures américaines nous expose au
risque de voir nos flux financiers contraints par
des décisions prises en dehors de I'Europe.

Consciente de cet état de fait, 'Europe organise
sa riposte, mais en ordre dispersé. En attendant le
lancement par la BCE d'une monnaie numérique
de gros qui servira d’actif de réglement aux opé-
rations financieres effectuées sur une chaine de
blocs (tokenisation), des initiatives bancaires, iso-
lées ou en consortium, visent a proposer des alter-
natives crédibles, dont des jetons stables en euro.

Dans ce contexte encore mouvant, la position
de I'AFTE est claire : la recherche de la perfor-
mance ne doit jamais primer la streté des opéra-
tions. Si le reglement européen sur les marchés
de cryptoactifs (Mica en anglais) a le mérite
d’établir un début de cadre harmonisé, il ne
dispense pas le trésorier d'une analyse rigou-
reuse, notamment du risque de contrepartie.

Le dossier de la présente Lettre du trésorier, « Les
jetons stables, beaucoup de bruit et quelques
promesses » (page 11 et suivantes), se propose
de dépasser les postures idéologiques. 11 dresse
un état des lieux des pistes offertes par les cryp-
torails pour les opérations de trésorerie, tout
en balisant les risques de conformité, de liqui-
dité ou encore d'instabilité financiére. A I'heure
ol la guerre des monnaies numériques est
déclarée, il appartient au trésorier de naviguer
entre innovation et prudence financiere.

Lionel Jouve
président de la commission
« Innovation et solutions numériques »
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