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PANORAMA # En 2017, le bitcoin a changé de dimension, passant de l'ombre du « dark web » & la lumiére du
grand public. Sa capitalisation se compte désormais en milliards. Les autorités redoutent le risque de bulle.
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sa création, il ne valait que
A 0,001 dollar, c'est-a-dire

rien, une poussiere. Per-
sonneou presque ne pariait dessus.
Aujourd’hui, il vaut le prix d’'une
Twingo (10.000 euros), saffiche ala
télévision et fait I'objet démissions.
Tout le monde s’interroge, se
demande pourquoi oucommenten
acheter. La fievre du bitcoin vire au
phénomene de société.

Depuis 2010, le bitcoin s'est
envolé, avec une trajectoire aussi
intrigante quinédite. La premiére
cryptomonnaie du marché a tout
connu en huit ans. Des hausses, des

baisses, des envolées prodigieuses,
deskrachs, commeceluidecesder-
niéres 72 heuresaucoursduquel ila
perdu plus de 10 %... Une évolution
en dents de scie, trés erratique, qui
I'a longtemps tenue dans 'ombre et
la clandestinité.

Explosion du nombre
d’utilisateurs

Mais 4 la faveur de ses performan-
ces XXL, sa capitalisation se comp-
tant désormais en milliards, le bit-
coina changé de dimension,
s'imposant aux utilisateurs, aux
Etats et au monde de la finance. En
2017, la premiére cryptomonnaie
du marché, qui a commencé
TI'année sous les 1.000 dollars, a volé

de record en record. Elle a franchi
un a un les « plafonds de verre »
quion disait pourtant infranchissa-
bles : 5,000 dollars, 10.000 dollars,
15.000 dollars... puis prés de
20.000dollars a la fin de l'année. Sa
course vers les sommets a ét€ aussi
réguliére qu'inexorable. D'une
cryptomonnaie réservée a une
minorité de développeurs, le bit-
coin est devenu un investissement
grand public, beaucoup plus
recherché, a la fois pour son usage
et sa rentabilité.

Que ce soit en Asie, aux Etats-
Unis ouen Europe, le nombre d'uti-
lisateurs a explosé, passant de quel-
ques centaines de milliers a plus de
50 millions d'utilisateurs. A tel

point que méme les Etats ont d
semparer du sujet, a I'instar du
Japon qui l'a reconnu comme un
« moyen de paiement »,

Les acteurs financiers, eux aussi,
sont entrés dans la danse. Dabord
sceptiques, les banques et fonds
d'investissement, trés soucieux de
saisir les opportunités, ont progres-
sivement révisé leur jugement, con-
sidérant d’un autre ceil la crypto-
monnaieetl'intérétde lablockchain.

Des places comme la Bourse de
Chicago ont lancé avec succes
leurs propres contrats sur le bit-
coin, tandis que des pionniers de
I'innovation financiére comme
Goldman Sachs ont commencéa se
positionner. L'idée ? Préparer des

Le bitcoin, mode d’emploi

Les 50 premiers @CE;) (@@

bitcoins sont créés
gréce a un algorithme
en janvier 2009

Cette formule
mathématique

produit de nouveaux bitcoins
en série toutes les 10 minutes

Des volontaires consacrent
la puissance de calcul de leurs
ordinateurs & Pauthentification
de transactions en bitcoins

g Ces « mineurs »
A=y utilisent des logiciels

en open source (libres)
pour réaliser deux opérations

L'algorithme a fixé
un plafond de 21 millions
de bitcoins. Il devrait étre
atteint vers 2140

Le registre devient ainsi

et permanent de toutes
les transactions en bitcoins

un identifiant

par l'algorithme, afin d'ajouter
les transactions confirmées
4 la blockchain

D'abord, ils confirment
la validité des transactions
destinées 4 étre répertoriées

dans |

Ensuite, ils décodent

Les « mineurs » QQQ
sont récompensés

par de nouveaux bitcoins
générés par 'algorithme

un répertoire public

unique généré

a blockchain

Avril 2010

Premiére transaction dans

le monde réel : un développeur

achéte deux pizzas pour

10.000 bitcoins & Jacksonville Février 20T

aux Etats-Unis. Le bitcoin vaut 1 dollar.
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équipes dédiées pour acheter et
vendre des cryptomonnaies.

Des défis en suspens

Tout n'est pas pour autant rose au
pays du bitcoin. Et les performan-
cesde 2017 ne peuvent pas masquer
T'essentiel. La star des cryptomon-
naies, qui a perdu40 % de savaleur
(12.000 dollars) depuis son pic de
décembre, a encore de nombreux
défis devant elle pour accomplir sa
«révolution ».

Le bitcoin doit dabord résoudre
des problemes de sécurité. Lexplo-
sion de la valeur du bitcoin et des
cryptomonnaies a entrainé son lot
dattaquesinformatiquesetde pira-
tages. En témoignent les vols en

« Le bitcoin

série sur des plates-formes, notam-
ment asiatiques, qui les ont con-
damnées a la fermeture.

La cryptomonnaie doit égale-
mentrelever des défis d'ordre éner-
gétique. L'industrie du bitcoin
nécessite une quantité d'énergie
colossale, qui interroge sur la soute-
nabilité de son modeéle.

Enfin, le bitcoin doit relever le
défidela réglementation, peut-étre
diailleurs le plus important. Car si
quelques pays ont déja annoncé
réfléchir a son statut, rares sont
ceuxa sétre officiellement pronon-
cés sur son éventuelle légalisation.
Une question essentielle pour pas-
ser du statut de phénomeéne a celui
d'institution. m

souleve deux questions

bien distinctes. Premiérement :
est-ce une monnaie viable a long terme ?

Deuxiémement,

supposer que cela le soit,

contribue-t-elle au bien commun ?
Mes réponses sont : probablement pas

et définitivement pas. »

JEAN TIROLE
Economiste, prix Nobel 2014

« Il n’y a pas si longtemps, certains
experts ont fait valoir que les ordinateurs
personnels ne seraient jamais adoptés,

et que les tablettes ne seraient utilisées
que comme de colteux plats a café.

Je pense qu’il ne serait pas sage de rejeter
les monnaies virtuelles. »

CHRISTINE LAGARDE
Directrice générale du FMI

Février 2014

La plus grosse plate-forme d'échanges,

Mt. Gox, gérée par le francais Mark Karpelés,

fait faillite aprés I'évaporation mystérieuse

de 850.000 bitcoins, flouant de nombreux épargnants.

Porté par la demande, le bitcoin
s'envole & 1.000 dollars.
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Une étape logique
de I'histoire monétaire

Souvent présenté comme
une verrue financiére, le
bitcoin s’inscrit en réalité
dans une longue histoire
monétaire. En marquant
le recul du centralisme,

nentdes noms de monnaie. La val-
1ée de Saint-Joachim, en Bohéme,
riche en mines d'argent, donne elle
aussi son nom a une monnaie, le
thaler («thal » signifie « vallée » en
allemand) déformé plus tard en

métal disparait en 1971, quand le
président américainRichard Nixon
déconnecte le dollar de I'or. Pour
renforcerla confiance dans lamon-
naie, les Etats se résignent arendre
leur banque centrale indépen-

17 décembre 2017
Pendant guelgues secondes, le bitcoin
vaut presque 20.000 dollars.

1% janvier 2018

Le cours du bitcoin en 2018 9

N
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16 janvier

et donc de I’Etat. dollar. En francais, « I'argent »  dante. En1999,leuroestcréé sansla 15000
devient I'incarnation de larichesse.  moindre référence métallique. Une 2
grande premiere dans I'histoire
Jean-Marc Vittori Croissance bridée monétaire.
Le régne des monnaies métalliques Le bitcoin n'est donc pas une
Michiel Van Aarnhemestunjeune  présente deux caractéristiques 2  absurdité monétaire. Sa valeur est
et fringant conseiller du ministére  garder en téte. D'abord, ilnarien  supposée venirde sarareté, comme | W |
néerlandais des Finances. Avecson  d'un monopole, méme siles gou-  celle de l'or. Etil s'inscrit dans une
ami Jason Halbgewachs, duminis-  vernants tentent d'imposer leur  longue histoire de dématérialisa-
tere de la Justice, il a tourné une  ordre monétaire - comme Jeanle  tion. La cryptomonnaie estau
petite vidéo pédagogique titrée  Bon, quicréa le franc en 1360. Les  numérique ce que le billet de ban- a
«Bitcoin : la monnaie du futur ?»  devisessontenconcurrenceetilya  que futau papier. La comparaison e
quileur a valule premier prix dun ~ une Rue au Change dans chaque  vaplusloin. Commelebilletde ban-
concours organisé par la Banque  ville (ou un pont, comme & Paris).  que, elle favorise l'anonymatet plait
centrale européenne. En cent cin-  Rois et seigneurs trichenten  doncauxtruands. Ses premiers pas -
quante secondes, ilsdémolissentla  rognantlaquantité doroudargent  saccompagnent de volatilité et de
cryptomonnaie : elle est bien trop  de leurs piéces. « Lamauvaise mon-  spéculation. Comme l'assignat, le
volatile pour servir a mesurerla  naie chasse la bonne », remarque le  bitcoin risque, selon toute vraisem-
valeur, permettre des échanges ou  financieranglaisThomasGresham  blance, de perdre pratiquement
épargner, les trois fonctions tradi-  auXVI¢siécle. toute sa valeur. Mais les crypto-
tionnelles de la monnaie. Mais Ensuite, la quantité de monnaie  monnaies ont un bel avenir devant
quand Benoit Coeuré, membre du  dépend des stocks de métaux pré-  elles, tout comme en eurent les
directoire de la BCE, leur a  cieux.Cetterareté fondeleurvaleur.  billets.
demandé ce quiils allaient fairedes  Mais c'est aussi une contrainte stu-
4.000 euros du prix,ilyaeuun  pide. AuMoyen Age, la croissance  L'’Etat hors champ
couac: les gagnants ont dit... quils  est bridée par la quantité demon- Iy a, biensir, unedifférence essen-
allaient acheter du bitcoin ! naie disponible. A I'inverse, quand  tielle. Le billet de banque refléte un
A priori, le bitcoin et ses centai-  les Espagnols ramenentdes centai-  ordre monétaire trés centralisé
nes de rivales qui envahissent les  nes de tonnes d'or et dargent des  garanti par I'Etat. Il porte diailleurs 10000 . N
circuits numériques nontrien des  Amériques, I'Europe toutentiérea  lasignature du président delaBCE . 5 bre 201:] —0Q
vraies monnaies. Touslesspécialis-  un coup de fouet économique. dans lazone euro, ou celledu secré- La devise franchit le seuil
tesl'affirment, souvent avec un brin Le désordre monétaire com-  taire au Trésor aux Etats-Unis. Par des 10.000 dollars.
de condescendance. Cest «unactif  mence a changer au XVII* siecle.  essence, la cryptomonnaie est aux
spéculatif par définition », déclare  Conclus en 1648 pour mettre fina  antipodes de ce systeme. Sa valeur
par exemple Vitor Constancio,le  d'interminables guerres de reli-  vient de sa rareté supposée. Elle est
numéro deux de la BCE. Mais ces  gion, les traités de Westphalie  gérée sur un réseau informatique
experts fort compétents auraient  posent les fondations des Etats  décentralisé, de pair a pair. Laseule
puemployerlesmémesarguments, modernes qui montent en puis-  garantie dont elle puisse se préva-
ily a quelques siécles, pour ce qui  sance. La monnaie en estI'undes  loir est Ia confiance que lui font ses
estaujourd'huile symbole le plus ~ symboles. La Banque d'Angleterre  utilisateurs. De quoi faire perdre
évident de la monnaie: le billet de  est créée en 1694 pour €émettre des  leur latin aux habitués de la bonne b
banque (tous les arguments sauf  billets. Au XVIII siecle, I'Etat fran-  vieille monnaie : I'Etat est hors 24 octehre 2017
un, sur lequel il faudra revenir). cais, désargenté, tente adeux repri-  champ. Création du bitcoin
sesdedesserrer la contrainte finan- Mais, au fond, ce nest guére sur- gold (BTG
Coquillages, or, argent ciére en développantdelamonnaie  prenant. D'abord parce que les
En réalité, le bitcoin pointe un ave-  papier : le systéeme de Law (1716-  technologies de I'information favo-
nirmonétaire possible,toutcomme  1720) etles assignatsrévolutionnai-  risent la décentralisation, les orga-
TassignatalafinduXVIIIsiécle.Un  res (1791-1796). Cest la faillite cha-  nisations « plates », peu hiérarchi-
avenir qui reflete a lafoislesboule-  quefois, carl'Etatimprimeatout-va  sées, la diversification, alors que les . 12 septembre 2017
versements techniques, I'émer- et les Francais perdent confiance.  révolutions industrielles de I'éner- Le presllde.nt de JP Morgan esti e
gence de nouvelles institutions et En1803,leconsul Bonapartelesras-  gieetdela production de masse exi- que le bitcoin est une « escroguerie »
les aspirations humaines. sure en ordonnantlafrappedepie-  geaient, au contraire, une centrali-
Lamonnaieest néedelenviedes  ces d'or de 20 francs, qui devien- sation poussée, de fortes
hommes et des femmes déchanger  drontles «napoléons ». hiérarchies et de I'uniformisation. 4 septembre 2017
desmarchandises, il ya des milliers Ensuite parce que les politiques La Chine suspend
d'années. Il leur fallait du matériel ~ Longue histoire «non conventionnelles » induites officiellement les ICO
rare, solide, petit. Ils ont donc  de dématérialisation par les crises financiéres de ces der- 5000 AN

choisi les coquillages, l'or, Targent.
Vers 600 avant Jésus-Christ, le roi
lydien Alyattes fait frapper des pié-
ces a son image, dont il garantit la
valeur. Mais il n'est pas le seul. Des
ligues de marchands fabriquent
aussi leurs monnaies. Les cités
grecques frappent bientét des pie-
ces aleur effigie (1a fameuse
chouette pour Athénes).

Les métaux précieux vont
s'imposer. Des unités de poids,
comme le marc ou la livre, devien-

Mais avec la croissance des révolu-
tions industrielles, I'or et largent ne
suffisent définitivement plus. Léco-
nomiste John Maynard Keynes par-
lera bientot d'une « religue bar-
bare» qui est « ¢loignée de l'esprit et
des besoins des temps nouveaux ».
Les billets vont s'imposer sous la
houlette des Etats, tout comme la
monnaie scripturale (celle qui est
seulement écrite dans des registres
puisdes comptes électroniques). Le
dernier lien de la monnaie avec le

niéres années se sont traduites par
une forte création monétaire, quia
fragilisé la confiance dans les mon-
naies traditionnelles.

Le monde monétaire de demain
pourrait ressembler a la concur-
rence du Moyen Age, avec des devi-
ses d'Etat, des cryptomonnaies, des
monmnaies locales, a Ia fois rivaleset
complémentaires. Ce n'est pas
parce que cest difficile & imaginer,
et plus encore a réglementer, que
celanarriverapas.m

1 aolit 2017
Création du
bitcoin cash (BCH).

5 janvier 2017

Le bitcoin revient & 1.000 dollars... avant

de perdre un quart de sa valeur en une journée.
La Chine suspend les retraits de bitcoins.

Janvier 2015
Victime de piratages en série,
le bitcoin passe sous les 200 dollars.

2015 2018 2017 2018



10 questions pour comprendre

D'olr vient le bitcoin ?

Touta commencé il ya bientét dix
ans. En octobre 2008, un mysté-
rieux « Satoshi Nakamoto » (on ne
connait pas I'identité réelle de la
ot les personnes qui se cachent
derrierece pseudonyme)annonce
lelancementdu programme
informatique de la premiére cryp-
tomonnaie de I'histoire, baptisée
«bitcoin » Le moment n'est pas
anodin. Lehman Brothers, vient
tout juste de faire faillite, les mar-

chés connaissent leur pire crise
financiere depuis 1929 et les ban-
ques centrales font tourner la
planche a billets. Alors que la
défiance envers le systeme finan-
cier est totale, Satoshi Nakamoto
invente I'écosystéme du bitcoin.
Unan plustard,le premier taux de
change est publié : un bitcoin vaut
0,001 dollar. En janvier 2010, le
premier « bloc » est créé sur le
réseau, et une premiére transac-

tion a lieu entre Nakamoto et Hal
Finney, un développeur ameéri-
cain. Avantde voir sa notoriété
exploser en 2017, la crypto-
monnaie a été longtemps canton-
née a une petite communauté de
développeurs, principalement
installés en Asie et aux Etats-
Unis. Ceux-la désiraient avant tout
disposer de leur propre « mon-
naie » et ne pas dépendre des
grandes banques.

Que peut-on
acheter avec
des bitcoins ?

Actuellement environ
100.000 sites Internet, comme
Expedia ou Showroomprive,
acceptent les cryptomon-
naies. Dans la plupart des cas,
seul le bitcoin est accepté
pour I'achat de biens etdeser-
vices, et cela reste un moyen
de paiement trés marginal.

En 2018, le bitcoin est avant
tout une porte d'entrée vers le
monde des cryptomonnaies.
Si beaucoup d'investisseurs
continuent d'acheter de la
cryptomonnaie en espérant
quelle poursuive sa hausse,
une part grandissante d'entre
eux le font pour acheter
d’'autres cryptomonnaies, et
notamment les « altcoins ».
Ces nouvelles cryptomon-
naies sont plus petites et leurs
noms presque inconnus du
grand public.

Autotal, en dehors du « Big
Five » des cryptomonnaies,
les autres ne pésent que quel-
ques milliards de dollars,
voire moins. Pour en acheter
sur les plates-formes, notam-
ment chinoises, il faut avoir
desbitcoins etdesethers, plus
communément appelés
« ethereums ».

A quoi servent les « mineurs » ?

Les « mineurs »sont ceux qui font
fonctionner le réseau bitcoin en
validant les transactions. Cette
validation se fait au moyen des
ordinateurs. Les mineurs utilisent
la puissance de calcul de leurs
machines pour vérifier et valider
les opérations en bitcoins, cest-a-
dire les achats et ventes de crypto-
monnaies. En échange de cette
activité de validation, ils recoivent
eux-mémes une rémunération en
bitcoins. Au départ réservé aux
particuliers, le « minage »,devenu

tres lucratif avec la hausse expo-
nentiellede la valeur dubitcoin en
2017, a été pris d'assaut par les
entreprises. Notamment asiati-
ques. En Chine, des sociétés ont
fait construire des hangars et les
ont remplis dordinateurs. Ceux-ci
tournent 24h/24 pour valider tou-
tesles transactions quiseffectuent
quotidiennement sur la block-
chain. Cette activité leur permet
aujourd’hui dempocher des dizai-
nes de milliers de dollars de
bitcoins par jour.

Quiensontles
utilisateurs ?

Les utilisateurs de bitcoins se
divisent en deux familles. A un
boutde la chaine, il y a les parti-
culiers. Dans leur majorité, ces
dizaines de millions d'utilisa-
teurs achétent des bitcoins pour
investir. En France, ol on en
dénombre aumoins 200.000, la
majorité a investi des petits
montants,delordre dequelques
centaines d'euros. D'autres par-
ticuliers, minoritaires mais plus
avertis, ont investi plus massive-
mentsur lebitcoin et les crypto-
monnaies, placant quelques
milliers,voireplusieurs dizaines
de milliers d'euros. A l'autre
boutde la chaine, il yales
acteurs financiers, comme les
banques et les fonds d'investis-
sement. Ceux-ci veulent avant
tout se positionner sur un nou-
vel actif financier. Le marché
n'est pas encore stabilisé pour
ces acteurs, mais plusieurs ini-
tiatives sont en cours. La Bourse
deChicagoalancé endécembre
un contrat i terme sur le bitcoin,
tandis que la banque d'affaires
Goldman Sachs préparela créa-
tion d'un desk de trading sur les
cryptomonnaies. En France, le
gestionnaire Tobam a été le pre-
mier acréer un fonds en bitcoins
pour ses clients.

Le bitcoin
est-il régulé
enFrance ?

LaFranceaété lundes premiers
paysase pencher sur laquestion
de la régulation des cryptomon-
naies. Dés 2014, un rapport de
Tracfin, la cellule antiblanchi-
mentde Bercy, préconisaitde les
encadrer pour éviter les fraudes
et protéger les épargnants. I1
mettait en avant deux pistes.
Dune part, un plafond pour les
paiements en bitcoins. D'autre
part, la levée de lanonymat pour
les détenteurs de portefeuilles
électroniques, alors que ceux-ci
ne peuvent pas, en principe, étre
identifiés. Troisans aprés, lerap-
port de Tracfin n'a pas été suivi
deeffets. Fin 2017, le ministre de
I'Economie Bruno Le Maire a
rappelé son intention de «régu-
Ier »le bitcoin.Etcedansle cadre
d'échanges aveclacommunauté
internationale. « Je suis la pour
garantir la sécurité aux épar-
gnants. Iy a un risque spéculatif
évident. Il fautregarderconument,
avec les autres pays membres du
G20, nous pouvons réguler le bit-
coin », a-t-il dit. De son coté, la
Banque de France a mis en
garde les épargnants, rappelant
que « ceux qui investissent en bit-
coins le font totalement & leurs
risques et périls ».

Est-ce vraiment
une monnaie ?

Mémesilesinvestisseurs et le grand
public qualifient volontiers le bit-
coin de « monnaie », « monndaie vir-
tuelle » ou « monnaie 2.0 », celui-la
nlest rien de tout cela. Car contraire-
ment aux devises traditionnelles
comme l'euro et le dollar, le bitcoin
n'est pas & proprement parler une
monnaie, et ce pour une raison sim-
ple : il ne dépend d’aucune institu-
tion. Le bitcoin est une cryptomon-
naie décentralisée, qui repose sur le
programme informatique rédigé en
octobre 2008 par Satoshi Naka-
moto. Il ne dépend pas d'un Etat et
d’une banque centrale, qui pour-
raient contréler son émission et sa
valeur. Ce programme informati-
que, qui émetautomatiquement des
bitcoins, est TADN dela cryptomon-
naie. 11 définit notamment le nom-
brede bitcoins qui seront émisau fil
des ans, soit 21 millions d'unités sur
leréseau d'icia 2140. Aujourd’hui,
16,6 millions de bitcoins sont déjaen
circulation. Le programme infor-
matique du bitcoin est sécurisé et
codé par la communauté des déve-
loppeurs, dont le chiffre avoisine les
10.000.11 peut étre modifié par
n'importe quel développeur qui se
connectesurleréseau bitcoin. A une
réserve pres : pour qu'un change-
ment intervienne, ilfaut'unanimité
de la communauté, cest-a-dire de
Tensemble des développeurs actifs.

Les transactions
sont-clles
vraiment
confidentielles ?

Le principedu bitcoin et de la block-
chain est de permettre la circulation
devaleurs, indépendamment de
Tidentité des parties. Chaque déten-
teur de portefeuilles de bitcoins est
caché derriere un pseudonyme
crypté et une adresse alphanumeéri-
que de 34 caractéresqui peuventétre
changés. Sur le papier, il n'est donc
pas possible de connaitre I'identité
desdétenteurs de bitcoins. Mais plu-
sieurs études ont montré les limites
deceprincipe. Lablockchain permet
en effet, avec les adresses alphanu-
mériques, de savoir comment
séchangent les bitcoins et comment
ils passentd’une personne a une
autre. La plupart des utilisateurs de
bitcoins passent par des plates-for-
mes pour acheter ou vendre des bit-
coins. Pour des raisons de crédibilité,
la plupart des acteurs du marché,
sauf certaines plates-formes asiati-
ques, veulent savoir a qui ils ont
affaire, dautant plusque les organis-
mes de réglementation montent en
puissance sur la question.

Comment
camarche ?

Pour comprendre comment
fonctionnent le bitcoin et son
réseau al'échellemondiale, il faut
imaginer le systéeme financier
actuel, mais sans les banques,
c’est-a-dire sans intermé-
diaire. Pour remplacer le réle des
banques, garantes de la viabilité
du systéme et des échanges, le
réseau bitcoin fonctionne avec la
technologie de la blockchain.

Cette « chaine de blocs » est
une sorte de registre de comptes
numeérique géant, qui recense et
sécurise toutes les opérations
effectudes avec des bitcoins. Tou-
tes les transactions confirmées
surleréseau bitcoin sontincluses
dans la blockchain.

Gréace alablockchain, les por-
tefeuilles de bitcoin calculent
automatiquement leurs soldes.
Toutes les transactions sont dif-
fusées entre les utilisateurs. Il
faut en général dix minutes
pour qu'une transaction soit
confirmée par le réseau. Ce pro-
cédé de validation s'appelle le
«minage ».

Comment acheter et vendre

des bitcoins ?

Avec la forte hausse du bit-
coin, les points d’achat et de
vente de bitcoins se sont multi-
pliés. Actuellement, le moyen
le plus simple d'acheter de la
cryptomonnaie est de le faire
sur des plates-formes spéciali-
sées et protégées. Ces plates-
formes, reliées aux comptes
bancaires, prennent des com-
missions d’environ 3 % sur
chaque transaction, a I'achat
oua lavente.

Quelques grandes plates-for-
mes sesontimposéesen 2017. On
pense notamment & l'américain
Coinbase, qui permet dacheter

des bitcoins, des ethers, des
litecoins et des bitcoins cash.
Pour secréer uncompte et échan-
ger des cryptomonaies, il suffit de
remplir un formulaire en ligne et
denvoyer une photocopie de sa
piece d'identité.

Lautre solution est d'aller dans
des boutiques physiques, comme
la Maison du bitcoin a Paris. Si ce
genre de structure a I'avantage
d'offrir un interlocuteur physi-
que, les commissions sont plus
€levées, de lordre de5 %. Etil faut
disposer d'un portefeuille électro-
nique pour stocker ses crypto-
monnaies.

Commentle fiscregarde

cesactifs ?

EnFrance, lebitcoin n'estpas con-
sidéré comme une valeur mobi-
liére au méme titre quuneaction.
I1ne peut donc pas bénéficier de
la « flat tax » a 30 %, applicable
sur les plus-values depuis le début
de l'année. Pour un particulier, la
taxationdes plus-valuessurlebit-
coin va dépendre du caractére
habituel ou non des opérations.
Un particulier pourra déclarer
des gains reliés a des cryptomon-
naies sous le régime occasionnel,
a partir du moment oli ces der-
niers ne sont pas « habituels ». I
entrera alors dans le régime des

bénéfices non commerciaux
(BNC), qui comporte deux impo-
sitions différentes autour d'un
seuil de 33.200 euros de chiffre
daffaires annuel.

Dans lecas ol Cest uneactivité
de vente professionnelle, c'est-a-
dire réguliére, ces revenus entre-
rontdans la catégorie des bénéfi-
ces industriels et commer ciaux
(BIC), avec des seuils plus élevés
etdifférentes catégories. A
noterqueladéfinition entre habi-
tuel et occasionnel est a l'entiere
discrétion de I'administration
fiscale,




LesEchos

SONDAGE # La majorité des Francais est réticente & investir dans le bitcoin, selon un sondage exclusif pour
« Les Echos ». Mais les monnaies virtuelles gardent un pouvoir d’attraction important auprés des jeunes.
Un quart des 18-24 ans envisagent d’en acheter, 36 % pensent quelles remplaceront un jour les monnaies officielles.

Une monnaie qui séduitsurtout les jeunes

Guillaume Maujean
gmaujean@lesechos.fr

n raz-de-marée. Un Ovni.
u Un mirage. Le bitcoin est

un peu tout cela a la fois
pourlesFrancais. Le sondage Odo-
xa-Linxea réalisé en exclusivité
pour « Les Echos » dans la série
des « Rendez-vous de l'argent », et
consacré en ce début dannée aux
monnaies virtuelles, le montre
bien : les Francais n'ont pas pu
¢chapper a la déferlante bitcoin.
Les trois quarts d'entre eux en ont
déja entendu parler. Plus d’un sur
cing sait méme précisément de

quoi il s'agit, un chiffre qui cul-
mine & 37 % auprés des jeunes (les
18-24 ans).

Le monde des cryptomonnaies
reste toutefois une énigme pour
beaucoup de gens, qui confessent
quils ont du mal a comprendre
son fonctionnement. « Lebitcoinel
les autres monnaies virtuelles souf-
Jrent aussi d'une pietre image »,
constate Gaél Sliman, chez Odoxa.
Ils sont vus comme de purs objets
spéculatifs (75 %), un bon moyen
de blanchir de I'argent (75 %). et
méme un instrument dangereux
pourléconomie (68 %). Seuls 26 %
des Francais estiment que cela

peut étre un investissement renta-
ble, 16 % qu'ils peuvent constituer
une bonne réserve de valeur.

Compliqué et volatil

Trop compliqué, trop risqué, trop
volatil, pas assez sécurisé : ce sont
les principaux arguments mis en
avantparles sondés pour exprimer
leur réticence a investir dans les
«crypto » Lebitcoin n'a pasencore
remplacé l'or ! « Les Frangais ont
beauavoir pratiquement tous enten-
dus parler du bitcoin et de ses rende-
ments “magiques” depuis ces dernié-
res années, ils ne semblent pas préts
a se laisser griser par la perspective

illusoire et dangereuse d'un rende-
mentfacile,garanti et soi-disant sans
risque », se réjouit Antoine Delon,
le président de Linxea. 85 % des
sondés n'imaginent méme pas que
les monnaiesvirtuelles puissentun
jour remplacer les monnaies offi-
cielles.

Et pourtant, « les cryptomon-
naies semblent conserver un poten-
tiel important », reléve GaélSliman.
Un Frangais sur dix a déja cherché
aenacheter une (bitcoin ou autre),
méme si, le plus souvent, ils ne sont
pasallés au bout de leur démarche.
Un sur six envisage de le fairea
l'avenir. Le potentiel tient aussia la

tres forte attraction que cet univers
susciteauprés des jeunes. Unquart
des 18-24 ans envisagent d'en ache-
ter, 36 % pensentqu'ellesremplace-
ront un jour les monnaies officiel-
les et 49 % estiment qu’elles
représentent un investissement
rentable !

Promesses de plus-values

LesFrancais qui sont prétsa passer
& Tacte évoquent sans surprise les
promesses de plus-values. Mais
aussidesraisons plusstructurelles,
voire philosophiques. S'ils veulent
en acquérir, c'est parce que cet uni-
vers n'est pas régulé par I'Etat

(19 %), parce que c’est innovant
(18 %) et méme « pour des ques-
tions idéologiques » (14 %). « Ces
monnaies constituent un instru-
ment tout a fait pertinent et légitime
d'échange pour les acteurs du Web et
peuvent correspondre a un choix
presque idéologique ou politique de
“libertaires” refusant le diktat des
marchés. Aprés tout, c'est leur voca-
tion initiale. Mais en aucun cas, il
e serait sage d'investir son épargne
dans ces monnaies dans un seul
but spéculatif. Ce m'est pas leur objet
initial et le risque de chute serait
trés grand », conclut Antoine
Delon. m

Les trois quarts des Francais ont déja entendu parler du bitcoin
Question : Avez-vous déja entendu parler du bitcoin, représenté par le symbole « BTC »?

Non, jamais
23%

Oui, vaguement

LA T

Oui, précisément

2%

Plus de 8 Frangais sur 10 n’imaginent pas que ces monnaies
virtuelles puissent un jour remplacer les monnaies officielles
Question (@ ceux qui ont déja entendu parler du bitcoin ou d'une autre monnaie virtuelle) :
Selon vous, les monnaies virtuelles comme le bitcoin remplaceront-elles un jour

les monnaies officielles ?

Non, certainement pas
32% 53%

Non, probablement pas

Oui, certainement 2%

Oui, probablement

13%

L\

15 % de la population serait préte a acheter une monnaie virtuelle
Question (& ceux qui ont déja entendu parler du bitcoin ou dune autre monnaie virtuelle) :
Seriez-vous prét & en acheter a lavenir ?

Non
85%

Oui
15%

La rentabilité potentielle est le pri

I'opacité percue est le principal frein a I'achat

Question (& ceux qui en ont entendu parler) :
Pourquoi seriez-vous prét a en acheter ?

Pour leur rentabilité

Ce n'est pas régulé par I'Etat
C’est innovant

Cela représente |'avenir

Pour des questions idéologiques

T
[ 6%

Pourquoi étes-vous réticents a en acheter ?

Le fonctionnement
est mal compris

C'est trop risqué
Cest trop volatil

C'est mal sécurisé

Crainte que cela mette en danger
le systéme économique

ipal facteur d’attrait,

Méthodologie

Echantillon de 1004 personnes représentatif de la population francaise 4gée de 18 ans et plus,
interrogées par Internet les 10 et 11 janvier 2018. Représentativité assurée par la méthode des quotas.

En plein coeur de Paris, un boulevard
du bitcoin pour les commercants

Un «Bitcoin Boulevard »

a été inauguré en novem-
bre 2016 dans le passage du
Grand-Cerf. Une vingtaine de
commercants acceptent les
paiements en bitcoins. Mais
ils le reconnaissent eux-mé-
mes: cest surtout un bon
vecteur de communication.

Nicolas Keraudren

A quelques encablures de la Mai-
son du bitcoin située dans le
2¢arrondissement de Paris, un
« Bitcoin Boulevard » a été inau-
guré en novembre 2016 dans le pas-
sage du Grand-Cerf

Sur lavingtaine de boutiques qui
occupent le passage, quasiment
toutes permettent a leurs clients
d'acheter leurs produits en bitcoins.
‘Un macaron orange a l'effigie de la
célebre cryptomonnaie collé surles
vitrines T'atteste.

Lundes précurseurs de cette ini-
tiative est lui-méme commercant
du passage. Gaél est le patron de la
boutique RickShaw. Son bric-a-
brac sest spécialisé dans la vente
dobjets du monde. On peut quasi-
ment tout y trouver dans une four-
chette de prixallantde 3 a
600 euros.

Gaél s’est intéressé au bit-
coin « il y a deux ou trois ans ».
Dans cetunivers, ila failplusieurs
rencontres. Dont celle avec Jac-
ques Favier, auteur du livre « Bit-
coin,la monnaie acéphale », quila
ensuite introduit aupres de la Mai-
son du bitcoin. Cest & ce moment
que «le projet du Bitcoin Boulevard
est né », aime-t-il raconter. En un
an, une centaine de transactions
en bitcoins ont été réalisées sur
I'ensemble du passage. Ce qui
représente, au total, 3.000 euros,
précise Victor, un autre commer-
cantdu passage. « Ce n'est pas
énorme », poursuit-il.

Christine, la patronne dela bouti-

que De Marseille et d’ailleurs, con-
firme que l'on peut tout acheter
avec du bitcoin. « Si vous souhaitez
acheter ce savon i 2 euros, vous pou-
vez ! » sexclame-t-elle. Avant de se
raviser : « Bon, je ne sais pas si ¢a
vaut la peine. Le temps de sortir
lapplication et de réaliser la transac-
tion... C'est plutot long, »
Lapplication BitPaya étéinstallée
par tous les commercants. Lors-
quun clientdésire payer enbitcoins,
le vendeur génére avec son applica-
tion un QR Code que I'acheteur doit
flasher. A ce moment, le vendeur est
automatiquement crédité en euros
sur son compte dhauteur delatran-
saction. Le taux de conversion de la
transaction se fait chez l'acheteur
quiest, lui, débité en bitcoins.

Des frais de transaction
trop élevés

«J'al eu des clients préts a tout ache-
ter pour simplement réaliser la tran-
saction en bitcoins », poursuit Vic-
tor. Principalement des Anglo-

Saxons. Selon lui, « 'idée était
d'abord de faire venir du monde dans
le passage. Pour faire parler ». Et¢a
fonctionne ! Depuisdécembre 2017,
une quinzaine de journalistes
nationaux se sont succedé sur le
passage. De nombreux touristes
viennent également s'informer sur
la célebre cryptomonnaie.

<« Le bitcoin ne sera pas une mon-
naie de consommation », confie
Gagél. « Elle laissera place a d'autres
monnaies virtuelles dont les frais de
transaction seront plus raisonna-
bles », poursuit-il.

En France, les réserves vis-a-vis
des cryptomonnaies sont encore
nombreuses. La start-up Moonify
s'est emparée du chantier. Incubé
surlesite de CapOméga & Montpel-
lier, Moonify propose a ses clients
de monétiser en cryptomonnaie le
temps de passage des internautes
sur leur site Web. Selon son PDG,
Jean-Christophe Offman-Oulhiou,
« il y a encore un véritable travail
d'éducation populaire i réaliser » m

« LES ECHOS » / SOURCE : SONDAGE ODOXA POUR « LES ECHOS »

Lorsqu'un client veut acheter en bitcoins dans une boutique
du passage du Grand-Cerf, & Paris, le vendeur génére un QR Code
que 'acheteur doit flasher. Photo Anthony Micallef/Haytham-REA



REGULATION # Face a la fiévre spéculative, les autorités multiplient les mises en garde aux épargnants.
LesEtats tentent d’'organiser une supervision, mais freiner le mouvement s'avere complexe.

Les gendarmes financiers
cherchent la parade

Edouard Lederer
W@EdouardLederer

es gendarmes financiers ont
vunaitre et grandir le bitcoin
depuis le début des années
2010. IIs le ciblent a présent sans
détour. Leur angle d'attaque ? Pré-
venir le trés grand public contre les
dangers que présente a leurs yeux
cefte monnaie virtuelle, En décem-
bre dernier, 'ACPR (le gendarme
des banques et des assureurs) et
I'AMF (qui supervise les marchés
financiers) ont ainsi appeléles épar-
gnants a « la plus grande vigilance
avant d'envisager y investir une par-
tie de leur épargne ». En ce début
dannée, ce combata pris une tour-
nure incongrue : la tres austere
AMFainterpellé... Nabillasur Twit-
ter. La starlette avait publié un peu
plustétune vidéode conseilvantant
les mérites de la cryptomonnaie.
Cette intervention trés médiati-
que cache mal la difficulté a endi-
guer le bitcoin et les autres devises
virtuelles. 11 serait compliqué
d'interdire la création informatique
de monnaies virtuelles, ne serait-ce
que parce qu'un ordinateur na pas
de personnalité juridique. Une fois

créés, ces actifs d'un nouveau genre
ne sont pas plus simples & domp-
ter. « Parce qu'en principe, ils ne sont
pas consideres[...] comime des instru-
ments financiers, le bitcoin et les
autres “crypto” actifs n'entrent géné-
ralement pas dans le périmeétre de
supervision directe de ’AMF »,
reconnait 'autorité dans un com-
muniqueé.«[...]Iis ne peuvent pas non
plus étre qualifiés de monnaies ni
étre considérés comme des moyens
de paiement au sens juridique du
terme », ce quiempéche delesrégu-
ler comme tels.

Contourner I'obstacle
Pourcontourner 'obstacle, les Etats
luttent de facon indirecte. En parti-
culier, pour acquérir des bitcoins,
les investisseurs doivent passer par
des plates-formes capables de trai-
ter des paiements en euros ou en
dollars. Cette activité est elle-méme
régulée, car assimilée a un service
de paiement (statut de « PSP »). Un
projetde texte européen propose de
renforcer ce cadre.

Unautre levier consisteas'atta-
quer aux entreprises qui seraient
tentées de se servir de ces crypto-
monnaies. La Chine a ainsi inter-

INTERVIEW / ROBERT OPHELE,

président de UAutorité des marches financiers

dit les ICO, qui visent a lever des
fonds sous forme de bitcoin. Les
Etats-Unis et le Japon ont adopté
une attitude plus ouverte. En
France, une consultation est en
cours, mais ne prévoit pas
d'interdiction. Récemment, le ton
est aussi monté en Corée du Sud,
qui a interdit a ses institutions
financieres les transactions en

Les autorités vont
devoir jouer une
partition collective.

Une diplomatie « anti-
bitcoin » se met en
place progressivement.

bitcoins, parmi toute une palette
de mesures. Des restrictions ont
aussi été proposées fin 2017 en
Israél, avec I'idée d'interdire de
cotation sur la Bourse de Tel Aviv
les entreprises basées sur les
monnaies numeériques.

Autant de mesures qui devront
faire leurs preuves face a un actif
qui se joue des frontiéres et des

« Lebitcoin est une illusion dangereuse »

Propos recueillis par
Laurence Boisseau
W@boisseaul

Lerégulateurdesmarchés sinquiéte
du trés fort engouement pour le bit-
coin, « qui ressemble i une économie
de casino », selon Robert Ophéle. Le
10janvier, ilaméme mis en gardesur
Twitter la starlette Nabilla, qui van-
tait les mérites de la cryptomonnaie.

Peut-on avoir confiance

dans le bitcoin ?

Autantjesuis favorable alatechnolo-
gie sous-jacente (blockchain), autant
I'engouement pour cette monnaie
virtuellem'inquiéte énormément.Le
plusrisqué, c’est sa volatilité. Au
cours des douze derniers mois, il est
passé de moins de 1.000 euros 4 un
peu plus de 13.000 euros. Le bitcoin
estuneillusion dangereuse. D'abord,
il 'y a aucune réalité économique
derriere la création de bitcoins. La
quantité encirculation na,contraire-
ment aux monnaies légales, aucune
relation avec la croissance économi-
que. Dansle casdelamonnaielégale,
clest le financement de I'économie
qui crée la monnaie. Ensuite, iln'y a
pas de rationalité économique et
financiére pour justifier un niveau de
valorisation qui se révéle finalement
largement dépendant de facteurs
exogeénes et ressemble & une écono-
mie de casino. Enfin, dernier point, il
niyaaucune régulation. Aucuneban-
que centrale n'assure lastabilité de la
valeur. Aucune autorité de marché
ne vérifie I'intégrité de son marché ni
Ia bonne qualité de la formation du
prix. Etcestun support qui privilégie
les transactions illicites.

Que peuvent faire les autorités ?
Toutes lesautorités ont déja émis des
alertes, nolamment endirection des
particuliers. Ces derniers sont aver-
tis que placer son argent de cette
maniére est extrémement risqué.
Maisil sagitdelaliberté individuelle
de chacun. Méme si on peut perdre,
tout le monde a le droit daller jouer
au casino. La France ne semble pas
particulierement exposée. Les pla-

« Le bitcoin ressemble

a une économie de casino »,
s’inquiete Robert Ophele.
Photo Hamilton/REA

tes-formes actives ne sont pas en
Europe. Les marchés les plus expo-
sés sont I'Asie et certains pays
d'Europe de I'Est. Aux Etats-Unis, la
CFTCaautorisé des produits dérivés
sur bitcoin. Il estdésormais possible
den acheter ou den vendre a terme
contre des dollars. Cela donne mal-
heureusement i cette monnaie vir-
tuelle un soutien officiel en appa-
rence. Etcestlatout le paradoxe :elle
estautorisée surle marché desdéri-
vésquiestrégulé, alorsquielle nelest
passur le marché cash. Aussi, des
fonds investis en bitcoins peuvent
dans certains environnements
réglementaires étre proposés aux
investisseurs, aux Etats-Unis, en
Allemagne, aux Pays-Bas.

EtenFrance ?

En France, les monnaies virtuelles
ne sont pas éligibles aux place-
ments collectifs régulés. En revan-
che, certains fonds qui appartien-
nent a la catégorie des « autres
fonds d'investissement alternatifs »
peuvent proposer d'investir en bit-
coins. Ce sont des fonds fermés, non

régulés, dont Ia seule contrainte est
de publier un prospectus visé par
I'AMF en cas doffre au public. Cest
la voie qui a été retenue par la
société de gestion Tobam. Par
ailleurs, en France, nous disposons
de certaines armes. La publicité de
certaines opérations financiéres
comme les options binaires ou les
CFD sur bitcoin est interdite. Bien-
t6t, lacommercialisation de ces pro-
duits ne sera plus permise. Cest une
possibilité qui estdans MiFID I etle
régulateur européen, 'Esma, a un
projet dans ce sens.

Ne pensez-vous pas

qu'il faudrait aller plus loin ?

11 est nécessaire d'apporter une
réponse européenne, voire mon-
diale, compte tenu du caractére par
essence transnational du phéno-
méne. Mais aucune enceinte
internationale, ni le FSB ni I'OICV
[I'organisation internationale qui
regroupe les régulateurs de marchés,
NDLR], ne s'en est saisie pour I'ins-
tant caril estjugé d'importance non
systémique. Les monnaies virtuel-
les sont évaluées a 500 milliards de
dollars. Ce sont des montants
importants mais pas colossaux a
I'échelle mondiale.

Y a-t-il de bonnes monnaies
virtuelles ?

Certaines sont plus performantes
qued'autres en termes d'innovation
technologique, en particulier pour
ce qui est de leur vitesse dexécution
des transactions ou de leur capacité
4 abriter des applications connexes.
Cest le cas dethereum - ou ether -,
sur lequel on développe de nom-
breuses ICO, et de ripple, qui a été
testé par laFedetla Banque dAngle-
terre ainsi que par de nombreuses
banques commerciales pour véhi-
culer des opérations sans que la
monnaie virtuelle elle-méme soit
utilisée. Mais toutes souffrent du
méme défaut congénital : endehors
d’'une monnaie officielle, il n'y a
aucune solution pour déterminer
une valorisation rationnelle de la
monnaie virtuelle. m

interdits : si un jour le bitcoin dis-
paraissait, ses utilisateurs pour-
raient se reporter sur d'autres dis-
positifs similaires ou agir depuis
unautre pays. Aminima, les autori-
tés vont devoir jouer une partition
collective. Une diplomatie « anti-
bitcoin » se met progressivement
en place, le gouverneur de la Ban-
que de France multipliant les aver-
tissements sur le sujet, comme en
Chine en décembre 2017, a I'unis-
son de doutes exprimés a la Fed ou
ala Commission européenne. Au
niveau politique, le ministre de
I'Economie, Bruno Le Maire, a
appelé a un débat sur le sujet au
sein du G20 lors de sa réunion
d'avril prochain. Reste & voir si les
dirigeants pourront—et voudront -
changer de braquet. m

En décembre dernier, 'AMF a appelé les épargnants a une grande
vigilance avant d’investir en bitcoins. Photo Gilles Rolle/REA

Une plaie pour la planete ?

Lactivité de « minage »
demande une grande
quantité d'électricité
pour faire fonctionner la
cryptomonnaie. Mais il
existe en réalité peu de
certitudes sur la pollution
réelle du bitcoin.

Etienne Goetz
W @etiennegoetz

On pensait I'affaire entendue : le
bitcoin estune aberration écologi-
que. Si cest une révolution moné-
taireou technologique, ellene sera
pas verte, mais plutdt noire
comme le charbon. Une seule
transaction consomme autant
délectricité qu'un ménage améri-
cain en une semaine ! Pis, les
«mineurs », en majorité chinois,
briilent du charbon a tout-va. A
T'heure des conférences sur le cli-
mat, il faut d'urgence enterrer le
bitcoin, pour le bien de la planéte
etde nos poumons. Explications
pourcomprendre lesenjeux éner-
gétiques qui polluent la notoriété
du bitcoin.

® DE COMBIEN D'ELECTRICITE
LE BITCOIN A-T-IL BESOIN ?

Tlexisteenreéalité surlesujet peude
certitudes. Sicenestcellequelebit-
coin consomme beaucoup déner-
gie. Pour valider les transactions et
les inscrire dans la blockchain, le
réseaufaittournerdes ordinateurs
(des « mineurs ») qui doivent
résoudre un probleme mathéma-
tique. Plusilya d'ordinateurssurle
réseau, plus ledit réseau con-

somme et plus il est sécurisé. Un
hacker aurait besoin de doubler la
puissance de calcul pour pirater la
blockehain et la modifier.

11 est cependant impossible de
donner la consommation exacte
du réseau : « Aucun “mineur” ne
révele le matériel qu'il utilise, car ce
serait donner des informations a la
concurrence », rappelle Alexandre
Stachtchenko, cofondateur de
Blockchain Partner et président
de I'association La Chaintech. De
fait, tous les chiffres qui circulent
ne sont que des estimations pre-
nant la moyenne d'une four-
chette. Selon le site Digiconomist,
décrié parlesacteursdusecteur,la
consommation totale du réseau
serait légérement inférieure a
celle du Danemark.

@ CETTE ELECTRICITE
POLLUE-T-ELLE ?

Le deuxiéme point sensible con-
cerne la production de cette élec-
tricité. Est-elle polluante ? Oui,
répondent une majorité d'analys-
tes. 58 % des « mineurs » sont en
Chine, selon une étude de I'uni-
versité de Cambridge surles cryp-
tomonnaies, devant les Etats-
Unis (16 %). Le pays fournit a lui
seul 80 % de la pui: de cal-

moins chére, etoll les températu-
res sont fraiches pour refroidir les
fermesa moindre cofit, comme au
Canada. En Chine, ce n'est pas tou-
jours le cas prés des centrales &
charbon, mais aussi au pied des
barrages hydrauliques comme
dans la région du Sichuan. « Les
“mineurs” exploitent les surcapaci-
tés dans certaines régions (issues de
centrales [...] construites pour
approvisionner des projets indus-
triels qui n'ont jamais vu le jour)
pour “miner” et éviter que I'énergie
1€ soit entiérement perdue », ana-
lyse I'étude de Cambridge. En
Islande, la géothermie est une des
principales sources dénergie.

‘® LA MONNAIE TRADITION-

NELLE POLLUE-T-ELLE MOINS ?
En somme, le bilan carbone du bit-
coinnestpasaussinoirquon pour-
rait le croire. Surtout, il ne I'est pas
forcément plus que le systéme
financier actuel. Selon des estima-
tions, miner de l'or est plus énergi-
vore. Sans compter la consomma-
tion des banques, celle pour
imprimer des billets et pour les
transporter, etc. Sur la question
énergétique, « ledébat est biaisé par
une querelle idéologique, déplore
Al dre Stachtchenko, le bitcoin

culnécessaire au bon fonctionne-
mentdubitcoin. Dans ce pays, les
centrales a charbon,trés sales,
fournissent 60 % de I'électricité.
Lebitcoin pollue, c'est unecerti-
tude. Mais il n'en existe pas beau-
coup dautres. On sait seulement
que les « mineurs » recherchent
avant tout 4 s'implanter 1a ot
I'électricité est abondante et la

Une devise trés consommatrice d’énergie
Puissance des installations de minage connues en 2017, en MW
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consommeratoujours trop d'énergie
pour ceux qui lejugent inutile».

1l existe toutefois des solutions
techniques :augmenterlatailledes
blocs ou passer d'un systeme de
« proof of work » & un systéme de
« proof of stake », ol1 chaque
«mineur »doitremettre enjeuune
partie de ses actifs, confisqués en
cas de triche. Mais une partie de la
communauté refuse de faire évo-
luer le protocole pour préserver la
sécurité du bitcoin. Jusqu'a pré-
sent, seul le systéme énergivore de
« proof of work » a fait les preuves
desarobustesse. Cest grice a toute
cette énergie etc’est« parcequetous
les ordinateurs protégent le réseau
que le bitcoin a autant de valeur»,
analyse un consultant d’'Harwell

‘ment.

Les autorités chinoises ne s'y
sont pas trompées. En cherchant
adébrancher les « mines » eten
interdisant aux centrales hydroé-
lectriques du Sichuan de fournir
toute énergie aux fermesde
«minage », elles ne sattaquent pas
seulement a une industrie au chif-
fred'affaires cumulé de 2 milliards
de dollars depuis 2010, mais aussi
4ala vraie valeur du bitcoin. m
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TRAFIC/ Le crime organisé et les hackers ont fait des devises 2.0 leur terrain de chasse pour cibler de nouvelles
victimes. Une étude récente montre que les activités illégales financées par le bitcoin sont trés importantes.

Laface sombre des cryptodevises

Nessim Ait-Kacimi
o @NessimAitKacimi

es autorités reprochent sou-
L vent aux nouvelles devi-

ses 2.0, comme le bitcoin,
d'étre les monnaies du crime orga-
nisé. Une étude (*) 4 paraitre de
trois chercheurs, Talis Putnins,
Jonathan Karlsen, Sean Foley, des
universités de Sydney et de 'UTS
Business School, confirme leurs
craintes. Elle révéle que les activi-
tés illégales financées par le bitcoin
sont trés importantes, avec pres
d'une transaction sur deux. Ce qui
remet en cause les précédents tra-
vaux qui estimaient que ces activi-
tés étaient minoritaires. Elles
avaient €té trés importantes en
2013, au moment de I'apogée
de Silk Road, le leader des super-
marchésen ligne des drogues, dont
la monnaie de fonctionnement
£était le bitcoin.

Une transaction sur deux

Or, selon ces nouveaux travaux,
entre43 et49 % des transactionsen
bitcoins sont liées a des activités
illégales (drogues, armes, faux
documents, extorsions informati-
quesetchantage...)et biens accessi-
bles sur le « Web de 'ombre ». En
montant, le quart des transactions
en bitcoins est & mettre sur le
compte de I'économie informelle et
criminelle. Un tiers des utilisateurs
auraient eu recours au bitcoin pour

Selon une étude récente, entre 43 et 49 % des transactions en bitcoins sont liées a des activités illégales (drogues, armes, faux documents, extorsions informatiques
et chantage...) et des biens accessibles sur le « Web de I'ombre ». Phote Shutterstock

des activités illégales. Les program-
mes 4 haut rendement, des escro-
queries qui promettent de fortes
performances, pullulent sur les
devises 2.0.

Ponzi et « bouilloire »

Dernier exemple en date, la société
Bitconnect, suspectée de réaliser
une pyramide de Ponzi de prés de
4 milliards de dollars sur le bitcoin
en promettant des rendements

astronomiques (40 % par mois),
vient d'étre attaquée début janvier
par le régulateur financier texan
pour fraude et doit fermer ses por-
tes. Elle ne peut plus solliciter les
investisseurs crédules.

De son coté, la messagerie Tele-
gram alimente la célebre escro-
querie dite du « Pump and
Dump » ou de la « bouilloire ».
Ainsi, différents comptes comme
« PumpKing Community », qui

Les cybercasses se succedent
dansle monde du bitcoin

Au fur et & mesure que
le bitcoin prend de la
valeur, les coffres-forts
de cryptomonnaie
suscitent de plus en plus
de convoitise.

Florian Débes
o @FL_Debes

Méme une monnaie entierement
numériquea sonrevers. Danslecas
du bitcoin et des autres cryptodevi-
ses, les chutes spectaculaires du
cours coincident souvent avec une
attaque informatique.

Dernier exemple en date, le
20 décembre dernier, la faillite de
Youbit - une plate-forme sud-co-
réenne d'échange de bitcoins —a
contribué en quelques heures a
faire chuter la valeur de la mon-
naie électronique de 15 %. Cette
société spécialiste del'achatetdela
vente de cryptomonnaies venait

'-,_-
——

«Je pense réellement
que bitcoin est la
premiére monnaie
cryptographique
qui a le potentiel de
changer le monde. »

PETER THIEL
Investisseur américain

d'annoncer avoir €t€ victime dun
cybercasse, pourla seconde fois en
moinsd'unan.

Des vols de plus en plus
rentables
Lépisode est banal dans cet uni-
vers. Une place de marché comme
Youbitaprésd'une chance sur trois
de subirunvol dans I'année qui suit
son ouverture. Le coup du siécle
en la matiere est pour I'instant
signé par ceux qui ont dérobé
650.000 bitcoins en 2014 sur Mt.
Gox, la plate-forme gérée au Japon
par le Francais Mark Karpelés, par
ailleurs suspecté davoir luiFméme
détourné une partie des fonds (il
clameson innocence mais son pro-
cés esten cours).

Les affaires se succedent méme
a un rythme de plus en plus sou-
tenu. « Je ne me risquerais pas i
Jairedes corrélations entrela hausse
du cours du bitcoin et le nombre de
cyberattaques sur la devise mais il
est clair que les vols sont de pius en
plus rentables », pointe Ronan
Mouchoux, un expert en crypto-
monnaie pour le Kaspersky Lab.
Début décembre dernier, I'attaque
quiatouché NiceHash, une société
d'achat-vente de puissance infor-
matique destinée au « minage »
des cryptomonnaies, a permis &
ses auteurs de mettre la main sur
4.700 bitcoins, soit I'équivalent de
64 millions de dollars au cours de
I'époque.

Le bitcoin est siir, pasles
start-up de son écosystéme
Pour l'instant, aucune cyberatta-
que nest parvenue a corrompre le
code du bitcoin et 'algorithme de
chiffrement, réputé infalsifia-
ble. « Les attaques visent les porte-
monnaie virtuels afin d'y subtiliser
les clefs cryptographiques »,

« Cette monnaie
devrait étre hors-la-loi
et ne remplit aucune
fonction sociale, cest

juste une bulle. »

JOSEPH STIGLITZ
Economiste, prix Nobel 2001

observe Cédric Thellier, le direc-
teur technique d’Akerva, une
société d'audit de cybersécurité.
Directeur stratégie de Trend Micro
pour I'Europe du Sud, Loic Guezo
compléte : « Ces porte-monnaie vir-
tuels sont souvent hébergés par des
start-up excitées a l'idée decréer leur
modele et qui n'ont pas les bons
réflexes de sécurité, » Et qui ne peu-
vent donc pas toujours rembour-
ser leurs clients victimes.

Qui sontles coupables ? Comme
souvent en matiére d'investigations
numériques, les enquéteurs se
heurtent ades criminels qui se font
passer pour dautres. Ce flou per-
met daccuser a peu prés nimporte
qui, des mafias traditionnelles aux
équipes de hackers financés par des
Etats. Dans un rapport, les cher-
cheurs de I'entreprise de sécurité
américaine FireEye accusent
ouvertement la Corée duNord dese
constituer un faramineux trésor de
guerre en bitcoins. m

revendique 14.000 abonnés, choi-
sissent unecryptodevise, de préfé-
rence de petite taille, pour la
manipuler :ilsI'achétent et s'effor-
cent de convaincre d'autres per-
sonnes d'en faire de méme,
notamment par le biais des
réseaux sociaux. Ils créent ainsi
un emballement artificiel avant
de revendre la devise avec profit,
alors que des particuliers bernés
continuent d’acheter...

Devises plus discrétes

Monero ou zcash, bien plus discré-
tes etanonymes que le bitcoin, sont
de plus en plus privilégiées par la
criminalité en ligne. Ces deux mon-
naies figuraient début janvier res-
pectivement au13¢ et 26¢ rang mon-
dial des devises cryptographiques
avec un poids de 6,5 et 2,1 milliards
de dollars. Les premiéres deman-
des de rancon en moneros, pour
débloquer des ordinateurs infectés

par des virus, ont été enregistrées
T'année passée alors quauparavant
cétait exclusivement en bitcoins.
Selon Rob Wainwright, le directeur
général d’Europol, « nous allons
assister a un basculement progressif
de la criminalité en ligne du bitcoin
vers d'autres devises cryptographi-
ques, ce quiva généralement complii-
quer la tdche des forces de [ordre ».

* « Sex, drugs, and bitcoins »

IMMOBILIER, BOURSE, RETRAITE
QUE FAUT-IL FAIRE EN 2018 ?

DOSSIER
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BOURSE # En l'espace de quelques mois, les Etats-Unis ont innové pour s'adapter aux cryptomonnaies.
Régulateurs, grandes banques, Bourses... Ils imaginent des garde-fous pour tenter de limiter le risque.

omment Wall Street a adoubé le bitcoin

Nicolas Rauline
w@nrauline

—Bureau de New York

éme son plus farouche
M opposant a modéré ses

propos. Aprésavoir quali-
fié le biteoin d'« escroquerie »,
Jamie Dimon, le PDG de JP Mor-
gan, sest excusé et a exprimé ses
«regrets », touten continuant de
clamer qu'il nétait pas intéressé par
la cryptomonnaie. Le patron de la
premiére banque américaine est
toutefois de plusen plusisolé. Car le
monde des affaires a largement
embrassé la cause du bitcoin, ces
derniers mois, outre-Atlantique.

A commencer par Goldman
Sachs. La banque d'affaires a été la
premiére aannoncer selancer dans
le trading de bitcoins. Elle est en
train de mettre en place une équipe,
qui devrait étre opérationnelle d'ici
ajuin, et réalisera des opérations
pour des clients minutieusement
sélectionnés. Malgré les propos de
son patron, JP Morgan a confié
réfléchir & faire de méme. Jamie
Dimon avait certes menacé de
licencier les traders de son groupe
qui miseraient sur le bitcoin, mais
sa directrice financiére, Marianne
Lake, I'a ensuite désavoué, indi-

quant que la banque était « {res
ouverte i l'utilisation future de devi-
ses digitales correctement controlées
el régulées ».

Lesdeux autres géants, Bank of
America-Merrill Lynchet Morgan
Stanley, sont plus nuancés. Ils
reconnaissent I'intérét du bitcoin,
touten prenant leurs précautions.
Clestainsique le premier a interdit
a ses clients d'investir dans I'un
des fonds en bitcoins de Barry Sil-
bert, 'undes pionniers des crypto-
monnaies.

Le bitcoin est toutefois parvenua
acquérir une nouvelle respectabi-
lité. En témoigne son entrée par la
grande porte a la Bourse de Chi-
cago, d'abord au Chicago Board
Options Exchange (CBOE) puis
au Chicago Mercantile Exchange
(CME).

Versun cadre attractif
Chicago a recu pour cela l'agrément
de la Commodity Futures Tradin,
Commission (CFTC), I'organisme d
régulation des banques. Tout en
reconnaissant que « les marchés
sous-jacents et les échanges en bit-
coinsdemeurentengrande partienon
réglementés » etque la CFTC aun
« pouvolr imité sur eux » et en souli-
gnantque « lavolatilité des prix et les

pratiques commerciales sur ces mar-
chés suscitafent des inguiétudes », le
président de la CFTC, Christopher
Giancarlo, a donné son feu vert.

De premiers contrats & terme et
des options ont ainsi €té lancés en
décembre. Une reconnaissance qui
a porté le cours du bitcoin en fin
d'année. La aussi, des précautions
ont été prises, toutefois, comme la
suspension des cours en cas
d’échanges trop importants.

Enfin, d'autres régulateurs se
sont positionnés, ce qui pourrait
aboutir a la mise en place d'un
cadre plus rassurant pour les
investisseurs et attractif - dans les
autres pays, le cadre tardea semet-
treen place. LaFTC (Federal Trade
Commission) publie ainsi régulie-
rement ses recommandations -les
premieres datant d'il y a plus de
deux ans -, préconisant la vigi-
lance par rapport au grand public
maisreconnaissant que lescrypto-
monnaies sont un mode de finan-
cement qui bénéficie datouts, qui
doivent étre encadrés de maniere
légére. Etle présidentnommé de la
Fed, Jerome Powell, a méme évo-
qué l'idée d'une cryptomonnaie
pilotée par la banque centrale
américaine, lors de son audition
au Sénat.m

Aprés le Chicago Board Options Exchange, le bitcoin est entré au Chicage Mercantile Exchange
le 17 décembre dernier, acquérant ainsi une nouvelle respectabilité. Photo Bloomberg

ahedge funds qui surfent
sur la bulle des devises 2.0

A leurs risques et périls,
une centaine de fonds
spéculatifs spécialisés

sur les nouvelles devises
cryptographiques veulent
profiter de I'exubérante
volatilité de ces monnaies.

Nessim Ait-Kacimi
W @NessimAitKacimi

Attirés par leur exubérante volati-
lité, les hedge funds ont vécu avec
les devises cryptographiques et
les jetons une année 2017 excep-
tionnelle. Ils sont désormais plus
divisés. Al'image des deux
gérants Michael Novogratz et
Matthew Goetz.

Le premier, un ancien du hedge
fund Fortress, s'apprétait a créer
son hedge fund spécialisé sur les
cryptodevises — Galaxy Digital - fin
2017 avant de se raviser deux jours
avant son lancement. « Nous
n'aimons pas les conditions de mar-
ché », « 2018 va étre une chevauchée

; F’/_

escroquerie. On ne
peut pas avoir un
systéme ol des gens
créent une monnaie
avec du vent et penser
que les gens qui
I'achétent sont
vraiment malins. »

JAMIE DIMON
PDG de JP Morgan

sauvage, soyez prudent », a-t-il
déclaré sur Twitter. Il prévoit de
créer plutét une banque d'investis-
sement sur les nouvelles monnaies
et la blockchain, présente sur tous
les métiers et donc plus diversifiée
qu'un fonds spécialisé.

Le second, Matthew Goetz, passé
parla banque GoldmanSachs, vient
de collecter 140 millions de dollars
pour son fonds BlockTower Capital,
basé a Stamford dans le Connecti-
cut, ol sont situés de nombreux
hedge funds. Ce fonds pourrait trai-
ter avec son ancienne maison, la
banque Goldman Sachs, qui est en
train de développer une activité de
trading surlesdevises « crypto».La
recherche de contreparties fiables
est un enjeu important dans un
marché trés peu régulé.

100 hedge funds

D'aprés Morgan Stanley, les hedge
funds spécialisés sur les nouvelles
devises ont pres de 2 milliards de
dollars de capitaux sous gestion,
dansun marchéde plus de 500 mil-
liards, dont le tiers pour le bitcoin.
Plus de 80 hedge funds, essentielle-
ment de petite taille, ont été lancés
l'annéepassée, portantleur nombre
a une centaine, et sont venus pren-
dre place a cotédes vétéransdu sec-
teur comme le fonds Pantera. Etre
degrande taillepermetd’influer sur
le marché (déclarations...), voire de
le manipuler, mais cestaussi un ris-
que: compte tenu de la faible liqui-
dité dumarché, un fondstropimpo-
sant aura des difficultés.

A latraine du marché

Les fonds alternatifs ont leurs indi-
ces de performance sur les devises
cryptographiques établis par HFR.
Le « crypto-indice » des fonds spé-
culatifs a progressé de 3.175 % en
2017. Les hedge funds ont fait deux
fois et demi mieux que la perfor-
mance du bitcoin, mais ils sont loin
derriére les rendements du ripple
(36.000 %), nem (30.000 %) ou
ethereum (9.150 %). Ils ont

Le gérant Michael Novogratz anticipe que le bitcoin va se consolider
dansla zone des 10.000 & 16.000 dollars. Photo Michael Nagle/Bloomberg

d’ailleurs fait moins bien que
I'ensemble du marché : I'indice
CCT30des 30 principales cryptode-
vises a enregistré un rendement de
4.900 %. Cette sous-performance
des fonds alternatifs n'est pas pro-
blématique tant que le marché
poursuit son envolée. En revanche,
les investisseurs pourraient retirer
leur argent si la baisse du marché
s'installait durablement.

Consolidation

Cette année, Michael Novogratz
anticipe quele bitcoin vase consoli-
der dans la zone des 10.000 a
16,000 dollars et ne franchira pas
les 20.000 dollars avant trois & qua-
tre mois. La devise pourrait subir
une correction vers 8.000 dollars
selon lui. Ce gérantavait fait fortune
en spéculant sur les devises 2.0 et

Des fonds encore réservés
aux professionnels

En début d’année, la
Securities and Exchange
Commission s'est opposée
au lancement de fonds
indexés (ETF) sur

la cryptodevise.

Sophie Rolland
W @Sorolland

L'engouement pour le bitcoin
dépasse désormais le cercle res-
treint des initiés, des hedge funds
et des geeks. Mais, n'en déplaise &
ceux qui prédisent son institu-
tionnalisation prochaine,
la cryptodevise est encore loin
d'étre un investissement comme
lesautres. Elle évolue sur un mar-
ché non réglementé et séchange
via des plates-formes, réglemen-
tées ou non. Normalement, celles
qui ont obtenu un agrément de
prestataire de paiement de
I'’ACPR (I'Autorité de controle
prudentiel et de résolution est
Tl'organede supervision de la ban-
que etde l'assurance) ont fait ce
qu'il fallait pour se prémunir des
tentatives de blanchiment
d'argent ou de financement du
terrorisme. Les autres types

gagné 250 millions de dollars. En
novembre, il prévoyait que le bit-
coin atteindrait les 50.000 dollars
avant de changer dopinion. m

« Le bitcoin
est un mirage,
restez-en loin. »

WARREN BUFFETT

investisseur américain,
PDG de Berkshire Hathaway

d’inter quirep
souvent les méthodes commer-
ciales douteuses des sites de tra-
ding de Forex ou d'options binai-
res, peuvent cacher de véritables
escroqueries.

La solution :

investir via des FCP ?

Une solution plus sécurisante
pour I'épargnant serait sans
doute d’investir via des fonds
communs de placement, voire
desETF (exchange traded funds),
ces produits financiers qui repro-
duisentI'évolution d'un indice de
marché. Sauf que ces instru-
ments financiers n'existent pas
encore. Pour cause. Sil'on
dénombre plus de 120 crypto-
hedge funds - accessibles aux
investisseurs professionnels -,
les autorités de surveillance des
marchés jugent que les condi-

tions ne sont pas réunies pour
laisser le grand public sengouf-
frer dans un investissement hau-
tement volatil, peu liquide et peu
sécurisé.

En France, un acteur reconnu
dela gestion francaise, Tobam, a
lancé un fonds destiné aux inves-
tisseurs professionnels en
novembre. La proposition est
séduisante. Le « bitcoin fund »
permettrait d'investir sur la cryp-
todevise facilement et en toute
sécurité. « Par un processus
d’investissement transparent et
rigoureux, le fonds bitcoin de
Tobam prend notaminent en
charge la gestion des forks (créa-
tion de nouvelles branches) poten-
tielles comme la réduction des ris-
ques deperteet devol » expliquela
société. Mais ce fonds, s'il est
enregistré aupres de I'Autorité
des marchés financiers (AMF),
n'est pas réglementé et encore
moins surveillé. « En aucun cas, le
bitcoin n'est éligible a I'actif d'un
fonds classique. Nouts nous conten-
tons devérifiersilegéranta la com-
pétence et l'expérience pour mener
a bien la stratégie qu'il propose et
s'il existe un dépositairea mémede
Jjouer son réle », avait dailleurs a
cette occasion rappelé Xavier
Parain, le directeur de la gestion
d'actifs de TAMF.

Les ETF sur le bitcoin,

pas pour tout de suite

De méme, aux Etats-Unis, la
Securities and Exchange Com-
mission (SEC) veille au grain.
L'introduction de contrats a
terme (futures) sur le bitcoin
devait permettre a de nouveaux
produits financiers, et notam-
mentdesETF, devoir le jour. Mais
la SEC n'est visiblement pas con-
vaincue de la liquidité des nou-
veaux instruments dérivés négo-
ciéssur le CME etle CBOE. Début
janvier, trois projets d'ETF sur le
bitcoin - I'un d'entre eux était
censé reproduire les mouve-
ments de la crypto-devise en les
multipliant par deux — ont ainsi
été mis au placard. Au moins
pour un temps. m
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Gavin Andresen,
le pionnier inventif

Gavin Andresen est 'une des figures
emblématiques du bitcoin. 11 fait sur-
tout partie de ceuxqui, grice a leur cur-
sus universitaire et leur grande curio-
sité intellectuelle, ont construit des
ponts entre linformatique et la finance
pour sortir la cryptomonnaie de
Tombre. Né en Australie, Gavin Andre-
sen démeénage a I'ige de cing ans aux
Etats-Unis. Apres des études a 1a presti-
gieuse université de Princeton, il crée
une start-up qui échoue rapidement,
enchaine plusieurs boulots dansI'infor-
matique, puis découvre le bitcoin en
2010. Unerévélation.

Dans la foulée, il fonde Bitcoin Fau-

Les grandes figures
de Punivers des « crypto »

Page réalisée par Adrien Leliévre

cet: un site distribuant gratuitement
des bitcoins afin de promouvoir le con-
cept. 1l écrit ensuite des lignes de code
pour lelogiciel Bitcoin Core et noue des
contacts étroits avec Satoshi Nakamoto,
Tinventeur présumeédu bitcoin.

En 2016, Gavin Andresen a fait sensa-
tion en assurant que I'Australien Craig
‘Wright étaitla mystérieuse personne se
cachant derriére Satoshi Nakamoto. Il
s'est ensuite rétracté, les preuves des
mensonges de Craig Wright saccumu-
lant. Depuis, il a pris du recul dans la
communauté du bitcoin mais reste trés
actif sur Twitter ol ses traits d'esprit
font souvent mouche.

Bloomberg

Les freres Winklevoss, les jumeaux milliardaires

11 fallait étre complétement fou ou
sacrément visionnaire - et surtout
extrémementriche-pour acheter pour
1l millionsdedollars de bitcoinsen 2013.
Clest pourtant ce qu'ont fait Tyler et
Cameron Winklevoss. Une décision qui
leur vaut, cing ans plus tard, d'étre mil-
liardaires a trente-six ans.
LesjumeauxWinklevoss peuventdire
merci & un certain Mark Zuckerberg,
quilsontrencontré sur les bancsde Har-
vard. Entre deux cours déconomie, les
frangins ontl'idée decréerConnectU :un
réseau social pour les étudiants. Pour
développer ce projet, ils sollicitent Iaide
de«Zuck », dontk ! informati-

Furieux, Tyler et Cameron décident de
Tattaquer en justice.

Le contentieux se soldera par un
arrangement financier. Les « Winkle-
vii » empochent 65 millions de dollars
dans l'opération (20 millions en cash et
45 millions en actions Facebook)
et investissent une partie de cette for-
tune dans le bitcoin.

ATépoque, ce placement est accueilli
avec des haussements d'épaules. Mais
les faits vont leur donner raison, le
cours du bitcoin ayant été multiplié par
quinze en 2017 ! Non contents d'étre les
nouveaux « Crésus du bitcoin », les
deux he d'affaires ontcréé la pla-

que ne passent pas inapercus sur le cam-
pus. Le hic, cest que quelques mois plus
tard le geek lance Facebook a leur insu.

Jean-Pierre Landau, « monsieur Bitcoin » du gouvernement

te-forme Gemini. IIs sattellent mainte-
nant a connecter le monde des crypto-
monnaies a8 Wall Street.

Hamilton/REA

Bloomberg

Blythe Masters,

en pole position sur la blockchain

Elle a longtemps régné dans 'uni-

vers des banques d'affaires. Elle
veut désormais conquérir celui de
la blockchain. La Britannique Bly-
the Masters, quarante-huit ans, a
créé 'une des start-up les plus acti-
ves et les plus avancées en la
matiére. Digital Asset - c'est son
nom-a levé 110 millions de dollars,

depuis sa création en 2014, auprés
d’une quinzaine d'investisseurs

Satoshi Nakamoto,
le mystérieux créateur

Tl est au bitcoin ce que Banksy est au street art : un
illustre et génial inconnu. Satoshi Nakamoto est le
pseudonyme du fondateur de la plus célebre des
cryptomonnaies. Alui seul, ilendétiendrait environ
un million. Ce qui, en I'état actuel du cours
(13.900 dollars), ferait de lui I'un des hommes les

plusrichesdela planéte !

Sil'idée dune monnaievirtuelle étaitengerme au
début des années 2000, c'est lui qui eut le mérite de
sortir la premiére version du logiciel Bitcoin-Qt en
2009 et de créer les premiéres unités delamonnaie.
11 fut aussi pendant longtemps le seul mineur en

activité,

Une fois quion a écrit ¢a, on a & peu prés toutdit.
Car les détails sur la personnalité de Satoshi Naka-
moto sont quasi inexistants. Il pourrait méme sagir
de plusieurs personnes. Forcément, la presse
enquéte depuis plusieurs années sur cette mysté-

rieuse personnalité.

Mais, jusqu'a présent, aucun nom parmi une
petite dizaine de candidats crédibles ne se détache
vraiment. Une chose est siire : si Satoshi Nakamoto
venait arévéler sonidentité en2018, le buzzmédiati-

que serait énorme.

Bloomberg

Le gouvernement francais a
confié 4 Jean-Pierre Landau, un
ancien dirigeant de la Banquede
France, une mission sur les
cryptomonnaies. Il sera chargé
de « proposer des orientations
sur I'évolution de la réglementa-
tion » a Bercy avec deux objec-
tifs : « Mieux en maitriser ledéve-
loppement et empécher leur
utilisation a des fins d'évasion fis-
cale, de blanchiment ou de finan-
cement d'activités criminelles ou

deterrorisme. » Diplomé d' HEC,
de Sciences Poetde 'ENA, Jean-
Pierre Landau a notamment
représenté la France au FMI
puis a la Banque mondiale. En
plus d'occuper le poste de sous-
gouverneur de la Banque de
France, il était membre du con-
seil d'administration de la Ban-
que des réglements internatio-
naux (BRI), une institution au
service des banques centrales.
Clest un spécialiste de la régula-

tion financiere et des questions
monétaires.llyadeuxans,Jean-
Pierre Landau mettait en garde,
dans une tribune au « Financial
Times », « contre la folie du bit-
coin » qu'il comparait a « la
tulipe du XXI siécle ». « Une
bonne monnaie doit conserver sa
valeur sur de longues périodes, y
écrivait-il. Elle doit aussi étre
immeédiatement échangeable
contre des biens et des services
que les gens veulent viaiment. »

prestigieux comme JP Morgan,
BNP Paribas, IBM, Santander, Gold-
man Sachs ou Accenture...

L'entreprise développe des

« registres distribués », ou « distri-
buted ledgers », pour le compte de
grands acteurs financiers. Il s'agit
de bases de données sécurisées et
partagées en réseau, comme la
blockchain l'est pour le bitcoin.
Digital Asset travaille déja avec
T'opérateur de la Bourse d'Australie
ASXouavecl'undes plusgrosdépo-

sitaires de titres au monde, I'améri-

cain DTCC.

Car Blythe Masters en est con-
vaincue : ces blockchains vont
changer la vie des banques, des
investisseurs et, a terme, de tous les
participants de marché. Les tran-
sactions seront plus transparentes,
plus faciles a réaliser et surtout
beaucoup moins chéres.

Si Blythe Masters a déja réussi a
rallier quelques grands noms, cest
que saréputation n'est plus a faire a
‘Wall Street. Avant de rejoindre
Digital Asset, ellea été Tunedesdiri-
geantes les plus en vue (et les plus
jeunes) de JP Morgan. Avec son
équipe, elle avait créé dans les
années 1990 les « credit default
swaps », ces produits qui ont joué
un grand role dans la crise des sub-
primes. Elle réve de révolutionner,
une nouvelle fois, 1afinance. Pourle
meilleur et pour le pire.

Cest parce qu'il est monté trés
vite, trés haut, quela chute spec-
taculaire de Mark Karpelés a
frappélesesprits. En 2014, 1apla-
te-forme d'échange de bitcoins
Mt. Gox—Ia plus puissante de la
planéte a I'époque — fait faillite
apres I'évaporation mystérieuse
de 650.000 bitcoins.

Piratage massif ou détourne-
ment de fonds ? Les soupcons se
dirigent en tout cas vers le
patron de Mt. Gox, un Francais
de méme pas trente ans installé
aTokyo depuis 2009. Mark Kar-
pelés a beau clamer son inno-
cence, la justice nipponne
Taccuse d'avoir détourné pour
I'équivalent de 2,3 millions
deuros!

Alami-septembre 2015, le
PDG est mis en examen puis

Vitalik Buterin, le créateur geek de l'ether

Dans lombre du bitcoin, lether
(ou ethereum) fait son chemin.
Et la fortune de son créateur,
Vitalik Buterin. A seulement
vingt-trois ans, ce Russo-Cana-
dien apparait comme I'un des
petits génies des cryptomon-
naies. Cest en 2014 qu’il com-
mencea travailler a plein temps
surl'ether. Pour développer son
projet, il bénéficie du soutien
financier (100.000 dollars) dela
fondation de Peter Thiel, I'un
des principaux tycoons de la
Silicon Valley.

Alors que le bitcoin séduit
les particuliers, la monnaie
virtuelle de Vitalik Buterin,
développée sur la block-
chain Ethereum, enthou-
siasme les entreprises.
Résultat : elle a vu son cours
exploser en 2017,

11 faut dire qu'elle ne man-
que pas d'atouts : I'ether est
une monnaie de flux. Elle per-
metdes paiements en une poi-
gnée de secondes, alors queles
modalités de minage du bit-
coin, plus utilisé pour accu-

les,

Mark Karpe
le destin brisé du « baron du bitcoin »

emprisonné. L'histoire fascine
la presse, qui surnomme cet
autodidacte bourguignon
le « baron du bitcoin ». De quoi
contribuer encoreun peu plus a
T'image sulfureuse de la erypto-
monnaie...

MarkKarpelesestsortidepri-
son un an plus tard en payant
une caution. La premiére
audience de son proces s'est
ouvertea Iét¢ 2017. Elle est suivie
de preés par les anciens investis-
seurs de Mt. Gox, qui esperent
récupérer leur mise.

Ironie de cette histoire digne
d'un film de science-fiction : le
Francais avait promis, lors de
son achat de Mt.Gox en 2011, de
protéger davantage les échan-
ges en bitcain et I'identité de ses
clients.

muler des stocks, ne permet-
tent que des transactions a la
minute.

Mais l'intérét de cette crypto-
monnaie réside surtout dans les
« SMArtCONMracts »,¢es protoco-
lesinformatiques quivérifient et
permettentlexécution d'un con-
traten toute confiance.

La réussite de la plate-forme
de Vitalik Buterin lui a valu de
figurer dans le Top 30 de «For-
bes » des personnes de moins
30ans lesplusinfluentesdansla
finance. Lavenir lui appartient.



TECHNOLOGIE # Pour fonctionner, le bitcoin repose sur un systéme dé-
centralisé d’'enregistrement des transactions : la blockchain. Energie, cul-
ture, photographie... Les perspectives de cette « chaine de blocs » vont bien
au-dela du monde de la finance.

La blockchain,
une révolution annoncée

Florian Debes
W@FL_Debes

t si le bitcoin n'était que le
E début ? Pour inventer la

premiére cryptomonnaie,
le mystérieux Satoshi Nakamoto a
mis au point un systéme d'enregis-
trement des transactions révolu-
tionnaire : la blockchain. Une
technologie qui pourrait boulever-
ser le monde des marchés finan-
ciers, et bien d'autres industries
par la suite.

Cette « chaine de blocs », en
francais, sapparente a un livre de
comptes complétement informa-
tisé et partagé sur Internet par les
membres d’'une communauté.
Dans le cas du bitcoin, créditeurs
et débiteurs y enregistrent leurs
transactions, sans passer par le
contrdle d'un établissement
bancaire.

Des calculs cryptographi-
ques infalsifiables

Mais la méme technologie permet
ausside notifier la souscriptionaun
service ou la vente d'un bien direc-
tement de pair a pair. En théorie,
plusbesoind'Uber oude G7 pour se
rassurer avant de commander un
chauffeur. Etplusbescin de notaire
pour confirmer la cession d'un
appartement.

La confiance entre les individus
peut étre totale puisque chaque
membre de la communauté con-
serve sa propre copie du livre de
comptes sur son ordinateur. Pour
modifier le registre, la majorité des
membres doit valider 'opération.
Laccord est donné automatique-
ment par le biais de calculs crypto-
graphiques infalsifiables qui
sappuient sur I'historique du regis-
treetassurent Iéquilibre descomp-
tes. Dans certains cas, un «contrat
intelligent » peutméme déclencher
T'action d'un logiciel ou d'un objet
connecté.

Cette confiance en I'infor mati-
que fait l'objet de multiples expé-
rimentations. Les plus abouties
d’entre elles commencent a étre
déployées a grande échelle. « Les
levées de fonds en cryptomon-
naies, aussi appelées “initial coin
offering” (ICO), sont le premier cas
d’'usage mondial de la block-
chain », releve Clément Jean-
neau, le cofondateur du cabinet
de conseil spécialisé Blockchain
Partners.

« La Banque de France va bientot
décentraliser le registre des identi-
fiants créanciers Sepa, explique le
consultant, les banques commer-
ciales collecteront les 3.000 requétes
annuelles de sociétés qui veulent
prélever des virements et la vérifica-

tion des dossiers sera automatisée
via une blockchain. » Des écono-
mies en argent, et en temps, sont
attendues.

Des perspectives au-dela
dumonde dela finance

La France a aussi dématérialisé
I'émission des mini-bons, ex-bons
de caisse, grace a une chaine de
blocs. Mais les perspectives de la
blockchain vont au-dela du monde
dela finance. Rachetée par Totalen
septembre dernier, la PME Green-
flex entend tracer la provenance de
I'énergie afin de faciliter le marché
entre particuliers, & I'heure de la
production solaire sur les toits ou
éolienne dans le jardin. Le secteur
de la culture n'est pas en reste: les
chaines de blocs pourraient simpli-
fier le partage des royalties dans le
spectacle vivant, la musique ou la
photographie.

En Bourse, ces projets sont chou-
choutés par les investisseurs. Une
entreprise de thé glacé aainsi vu sa
valeur augmenter de prés de 500 %
le jour ol son dirigeant a annoncé
que la société cotée changeait dacti-
vité au profit de I'informatique
décentralisée. Latechnologieblock-
chain lorgne un marché qui pour-
raitreprésenter 7,7 milliardsde dal-
lars en 2022 d'apres une étude Mar-
ket & Research. m

ey

MILLIARDS DE DOLLARS
Le marché sur lequel lorgne
la technologie blockchain
pour 2022.

« Bitcoin est le début
de quelque chose
de formidable :

une monnaie sans
gouvernement,
quelque chose
de nécessaire
et d'impéra
NASSIM NICHOLAS TALEB
Ecrivain et mathématicien

Plus dun millier d’« altcoins » prosperent
danslombre du bitcoin

Portées par la « bitcoinma-
nia», de nouvelles crypto-
monnaies ont, elles aussi,
connu une croissance
exponentielle. En nombre
et en valeur.

«Populous », « enigma », « pascal-
coin »... Ces noms ne vous diront
probablement rien. Et pourtant, ces
trois cryptomonnaies, lancées il ya
moins de dix-huit mois, affichent
elles aussi des performances stra-
tosphériques, dépassant méme
celle du bitcoin. Rien quien 2017, les
cours de ces « altcoins », littérale-
ment « monnaies alternatives »,
ont progressé de plus de 1.500 %.
Pendant que le bitcoin enfoncait le
plafond des 10.000 dollars, elles
sont passées de quelques centimes
a plusieurs dollars, voire quelques
dizaines de dollars.

Locomotive ou menace ?
Des exemples comme celui du
populousoudel’enigma, il en existe
aujourd’hui des centaines. Pour la
plupart, ces « altcoins », qui valent
quelques centaines de millions de
dollars, reprennent la méme tech-
nologie et le méme principe que le
bitcoin. Cest-a-dire celui d'une
cryptomonnaie basée sur la block-
chain, qui fait a la fois office de
valeur financiére, de moyen de
paiement et d'application numéri-
que. La différence repose sur la
nature des projets.

Les altcoins ont connu une forte
croissance gréce a la notoriété du
bitcoin. Et 4 I'intérét des investis-
seurs, qui ont placé des dizaines

Top 20 des capitalisations boursiéres
des devises cryptographiques

Au 12 janvier 2018,
en millions de dollars

Bitcoin
238,07

Ethereum
12509

Monero—/

— Bitcoin Gold
~Qtum

1.400

CRYPTOMONNAIES

Au total, ces devises 2.0
représentent plus de

700 milliards de dollars, selon
les chiffres de Coinmarketcap.

« LES ECHOS * / SOURCE : COINSMARKETCAP.COM

de milliards dans le secteur pour se
diversifier, comme le montre I'évo-
lution de I'indice CCI 30, qui
regroupe les principales devises
cryptographiques. Sur douze mois,
celui-ci a été multiplié par plus de
120! Au total, les 1400 cryptomon-
naies du marché représentent plus
de 700 milliards de dollars, selon
les chiffres de Coinmarketcap. Et si
lebitcoin reste largement en téte des
cryptomonnaies, avec ses 220 mil-
liards de dollars de capitalisation, sa
part de marché ne cesse de se

réduire. Fin 2017, il ne représentait
plus quiun tiers du marché, contre
plus de 50 % audébut de I'année.
Certaines « altcoins » ont en
effet connu des croissances expo-
nentielles. Etatteint des taillescri-
tiques. Au point de devenir de
réels concurrents pour le bitcoin.
Lether-ouethereum -, deuxiéme
cryptomonnaie du marché, pése
plus de 120 milliards de dollars,
tandis que le ripple flirte avec les
100 milliards de dollars.
—R.B.

Lafulgurante
croissance des
levées de fonds

par cryptomonnaie

L’explosion des ICO

Nombre de levées de fonds en cryptomonnaie par mois

en 2017, en millions de dollars
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Les ICO (« initial coin
offerings ») ont explosé
en 2017. Au total, les
start-up ont levé prés

de 4 milliards de dollars,
contre seulement

96 millions en 2016.

Raphaél Bloch
W @Bioch R

Lever 257 millions de dollars ena
peine plus d'une heure. Cest la
performance record qu'a réussie
la start-up Filecoin, ily a moins de
six mois. Son secret ? La jeune
pousse américaine, qui travaille
sur une technologie de stockage
grice a la blockchain, a eu
recours a une ICO (« initial coins
offering »), une levée de fonds en
cryptomonnaie.

Ce nouveau mode de finance-
ment a littéralement explosé
auprés des start-up en 2017. A
tel point que la célebre messa-
gerie Telegram vient d'annon-
cer son intention d'en faire de
mémeen 2018. Une ICO permet
de lever des fonds en émettant
des actifs numériques, appelés
« tokens ». Ces actifs virtuels
sont des jetons, équivalents
hybrides d'une action, qui don-
nent aux investisseurs l'acces a
I'usage de la technologie etde la
nouvelle cryptomonnaie de la
start-up.

Une croissance

de plus de 3.700 %

Au total, 235 sociétés ont eu
recoursadesICOen 2017, portant
le total des levées de fonds a
3,7 milliards de dollars (3 mil-
liards d’euros), contre seulement
96 millions de dollars en 2016,

«LES ECHOS » / SOURCE : COINSCHEDULE

selon les données collectées
par Coinschedule. « 2017 a été
l'année de la démocratisation puis
de l'explosion des ICO », confirme
Romain Rouphaél, cofondateur
deBelem, unestart-up spécialisée
dans l'intégration des solutions
blockchain.

Derriére I'ICO record de File-
coin, on retrouve d‘autres grosses
levées de fonds. On pense notam-
ment & celle de Tezos (232 mil-
lions de dollars), EOS Stage 1
(185 millions de dollars) ou Para-
gon (183 millions de dollars) qui
ontégalement réussialever beau-
coup de capitaux, propulsant le
secteur & des sommets,

L'informatique et la
finance surreprésentées
Pris mois par mois, le secteur des
ICO a décollé en mai, passant de
quelques millions de dollars &
plusde 250 millionsdedollars. Le
picaété atteinten septembre avec
un total de levées de fonds de plus
de 800 millions de dollars. « Cette
montée en puissance s'est aussi
accompagnée d’une hausse de la
qualité des projets », expli-
que Romain Rouphaél.

Le secteur quia le plus collecté
est celui des infrastructures et
réseaux informatiques. Les ICO
de ce secteur ont représenté
13 milliard de dollars (34,5 % des
montants collectés), devant celles
liées au trading et a I'investisse-
ment, qui ont permis de récolter
503 millions de dollars (13,7 %) et
dela finance avec 375 millions de
dollars (10,2 %). Viennent ensuite
les ICO dans le secteur du stoc-
kage de données (7,8 %), des paie-
ments (7.8 %), de la santé et des
médicaments (5,5 %), des jeux et
de laréalité virtuelle (4.5 %).m
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FRANCE /# Ils ont entre 20 et 35 ans. Rien ne les prédisposait
a s'intéresser aux marchés financiers, pourtant ils l'ont fait. Et certains
ont touché un petit jackpot.

Le bitcoin lesrend fous

Raphaél Bloch
W @Bloch_R

lest a peine 5 heures du matin,
mais Paul narrive plusa dormir.
Les yeux mi-clos, il navigue sur
son smartphone. Graphiques, cour-
bes, variations. Tout y passe, jusque
danslesmoindres détails. Sonobses-
sion ? Savoir sila valeur de son porte-
feuille de cryptomonnaies a aug-
mentéou sesteffondré dans la nuit.
Ce réflexe matinal, Paul, 26 ans,
nest pas le seul & Iavoir. Depuis des
mois, ils sont des milliers de jeunes
passionnés a suivre frénétiquement
les marchés. Connectée a leurs
smartphones, cette nouvelle géné-
ration bitcoin guette Iévolution de
ses investissements dans les
«crypto », ces monnaies chiffrées
dontla valeur a explosé en 2017.
L'histoire est a chaque fois la
méme. Cest un ami, un proche, un
collegue quileura permis de décou-
vrir le bon filon. Quelques échanges
au détour d'une conversation, deux
trois banalités sur le bitcoin et la
technologie de la blockchain... Les
chosesnevontjamais plus
loin. Mais, au lieu de laisser passer le

AuJapon et en Corée du Sud,

train, certains décident de tenter
l'aventure. « Javais un peu plus de
10.000 euros de cdté, que je n'utilisais
pas. Je n'ai pas hésité », confie
Hathem*, 23 ans, étudiant en his-
toire. Idem pour Pierrick, commer-
cialde27ans,qui yamis 3.000 euros,
sentant qu'« il y avait du potentiel et
surtout de l'argent d se faire »,

Ces jeunes investisseurs ne sont
pas des cadors de Ia finance. Pour la
plupart.ils travaillent dans le marke-
ting, 'industrie, I'informatique, des
domaines bien €loignés des mar-
chés financiers. Cest sur Internet,
dansles forums et enlisantles blogs
que ces autodidactes des crypto-
monnaies ont compris le fonction-
nement des marchés et découvert la
Bourse du XXI¢ siécle. Avec ses
opportunités, mais aussi ses risques.
« Avant d'investir j'ai beaucoupiu, des
notices, des articies, des analyses... »
confirme Antoine*, free-lance dans
I'informatique. Leurs mises de
départ sont d'ailleurs relativement
modestes. On parle tout au plus de
quelques milliers deuros, accumu-
Iés au gré des années ou grace a la
générosité parentale. « Au départ,
J'ai placé un peu plus de 2.000 euros,

une. jepouvaisime perimet-

tre de perdre sans me retrouver dans
le rouge », explique Tanuyj, étudiant
en école de commerce, qui a com-
mencé a investir a 1'été 2017 en
sachant que tout pouvait seffondrer.

3.000 euros en une nuit

Mais leurs gains sont souvent consi-
dérables, & la mesure des rende-
ments XXL du secteur. Surtout sur
une période relativement courte.
Quelques mois, voire, pour certains,
quelques semaines. L'investisse-
ment s'avére trés vite payant. Au
moins pour certains. De 1.000 &
10.000 euros placés en 2017, ces jeu-
nes crypto-investisseurs arrivent
trésvitea plusieurs milliers, voir des
dizaines de milliers d'eurosde gains.
«C'est une histoire de fous. Tl y a un
moment oit je partais aux toilettes
cing minutesetjavaisgagné 100 euros
en revenant », explique Maxence,
30 ans, qui a empoché plus de
30.000 euros au cours des quatre
derniers mois.

Cette ruée vers lor numériqueest
excitante, grisante. Les chiffres ont
en effet de quoi donner le tournis.
Avecune mise de 5.000 euros début
aofit, Paul est arrivé a prés de
10.000 euros fin septembre. Tout

s'est emballé & partir d'octobre. « Jai
pris mes gains fin septembre, inais je
me suis dit que céfait trop béte et jai
toutremis deuxjoursaprés. »Oncon-
nait la suite. De 4.500 dollars, le bit-
coin est monté & plus de 15.000 dol-
lars en moins de deux mois. « Un
matin, en me réveillant, javais gagné
plusde 3.000 euros », souritil

La contrepartie de cette course
vers les sommets, cest qu'il est diffi-
cile dedécrocher. Etdéviter de deve-
nir accro, alors que les cours flue-
tuent énormément, comme cette
semaine olile bitcoina perduplusde
2.000 dollars. « Quand tu as investi
dans les cryptomonnaies, ¢a devient
une obsession », confie Pierrick, qui
dit regarder les cotations plus de
«cent fois » par jour. Les marchés
font désormais partie de leur quoti-
dien, pour lemeilleur et pour le pire.
«Ilyadesjoursoiton sedemandesion
avraiment bossé, parce quon a tout le
temps le réflexe de regarder les cours
surson portable » samuse Maxence.

La gestion des cryptomonnaies
nécessite aussi un certain tempéra-
ment. 11 faut avoir les nerfs solides.
En décembre, le bitcoin a franchi la
barre des 11.000 dollars, montant
jusqu'a19.950 dollars, avant de

une véritable fievre spéculative

Arrivés tard sur le marché
mondial des crypto-
monnaies, les investisseurs
de ces deux pays générent
maintenant plus de la
moitié des échanges
mondiaux. Mais cet
engouement populaire
inquiéte Tokyo et Séoul.

Yann Rousseau
W @yannsan
— Correspondant & Tokyo

Le petit autocollant jaune barré
d'un B majuscule blanc est devenu
un sigle familier des habitants du
centre de Tokyo. Ils peuvent désor-
maisacheter leurs smartphonesou
leurs jeux vidéo en bitcoins dans
toutes les boutiques délectronique
delachaine Bic Camera.

Des restaurants de sushis du
quartier de Ginza proposent eux
ausside régler son addition en
¢émettant un QRcode sur son porte-
feuille Bitcoin.com quand le
concessionnaire automobile Idom,
spécialisé dans les véhicules docca-
sion, vient d'autoriser, fin décem-
bre, les achats de luxueuses berli-
nes étrangeres en bitcoins jusqua
un montant maximum de 100 mil-
lions de yens, soit 750.000 euros.
« Onvoit maintenant ces stickers bii-
coinun peu partout. Cest une forme
delégitimation pour la population »,
note Aurélien Menant, le PDG de
Gatecoin, une plate-forme de tra-
ding de cryptomonnaies basée a
Hong Kong.

La ruée japonaise

Apres avoir longtemps ignoré
I'émergence de ces devises lancées
grice ala technologie de la block-
chain, les Japonais se sont rués en
2017 sur le bitcoin, puis sur I'ether
mais aussi le ripple et le NEM. « Le
principal événement déclencheur de
cette explosion aété lamise en placeen
avrildernierdune nouvelle régulation
sur les cryptomonnaies, explique,

PP

Alarmées par I'engouement de nombreux lycéens et de grands-
meres pour les cryptomonnaies, les autorités de Séoul ont intro-
duit, depuis décembre, de nouvelles réglementations.

dans une note, lexpert Koji Higashi.
Avec ce tampon officiel dapprobation
des autorités, une nouvelle vague
dinvestisseurs est arrivée. »

En tentant de recenser sur
TI'ensemble des plates-formes de la
planételes monnaies utilisées pour
les achatsetlaventedebitcoins, les
analystes estiment que plus de
30 % des volumes déchanges sont
désormais effectués en yens. Les

« Avec la mise

en place au Japon,
en avril dernier,
d’une nouvelle
régulation sur les
cryptomonnaies,
une vague
d'investisseurs
est arrivée. »

MAI FUJIMOTO
PDG de Grecone

A1

Sud-Coréens sont tout aussi fasci-
nés par le mouvement, etils
seraient derriére une partie impor-
tante des ordres passés. « Ces deux
pays assurent ensemble, depuis la
mise en place de restrictions en
Chine, plus dela moitié des échanges
mondiaux », estime Aurélien
Menant. Chaque choc, notamment
réglementaire, sur I'un de ses mar-
chés bouleverse ainsi les cours
mondiaux en quelques secondes.

Dimension spéculative
Les grandes plates-formes locales,
tels que bitFlyer au Japon ou
Bithumb en Corée, revendiquent
désormais, chacune, des centaines
demilliersde comptes. « Siunepar-
tie de ces investisseurs sntéresse et
comprend l'impact révolutionnaire
de la blockchain, la grande majorité
ne retient que la dimension spécula-
tive de ces monnaies », explique Mai
Fujimoto, laPDG de Grecone.
Tentant de dresser un profil de
ces investisseurs, les équipes de
Deutsche Securities 4 Tokyo poin-
tent le poids des hommes agés
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d’une trentaine ou d'une quaran-
taine d’années qui placaient jus-
qu'ici leurs économies sur le mar-
ché des devises étrangeres, dont les
Japonais sont historiquement trés
friands. Se méfiant de la Bourse
depuis I'éclatement de la bulle des
années 1990 et disposant de peu de
produits financiers appétissants
dans un contexte de taux zéro, les
investisseurs de I'Archipel sont trés
présents sur lemarché mondial des
changes. Et ils voient désormais
danslescryptomonnaies un poten-
tiel plus fortencore.

L'ether plébiscité
Silengouement pourle bitcoinaété
solide, les particuliers japonais et
sud-coréens s'intéressentbeaucoup
aux autres devises qui sont, elles,
portées par des leaders identifia-
bles. Ne comprenant que rarement
le fonctionnement décentralisé de
lablockchain, les boursicoteursont,
par exemple, été rassurés par les
tournées a Séoul eta Tokyo de Vita-
lik Buterin, le créateur d’Ethereum
etils ont plébiscité sa devise.

Du fait de cet engouement et des
régulations lourdes sur le marché
coréen des devises étrangéres, le
cours de plusieurs de ces monnaies
a méme progressé en Corée du Sud
bien au-deli des niveaux constatés
ailleurs dansle monde. Al'automne
2017, cedifférentiel baptisé le « kim-
chi premium », en référence a I'un
des plats emblématiques de la cui-
sine coréenne, atteignait 30 %.

Alarmées parcette flambée etles
articles de presse sur des lycéens et
des grands-méres sétant endettés
pour acheter des cryptomonnaies,
les autorités de Séoul ont décidé
d’intervenir en introduisant,
depuis décembre, de nouvelles
réglementations. « Mais ce n'est pas
comime en Chine oit le Parti agit
comime il veut. En Corée et au Japon,
les gouvernements doivent tenir
compte des considérations de leurs
populations et de I'impact potentiel
d’une chute trop brutale des cours »,
souffle Aurélien Menant. m

=

A la Maison du bitcoin, a Paris, un employé remeta un client
pour 10 euros de bitcoins. Photo Anthony Micallef/Haytham-REA

redescendre aux alentours des
15.000 dollars, laissant craindre un
éclatement de la bulle, que certains
attendent. « Quand ¢a décroche de
pilus de 20 %, il faut rester calmeet ne
pas paniquer », explique Tanuj, qui
souhaite progressivement prendre
du recul sur les marchés.

Cette perspective apparait toute-
fois compliquée, alors que le terrain
de jeu ne cesse de sagrandir avec le
lancement continuel de nouvelles
cryptomonnaies. Celles-ci, les « alt-
coins », sont beaucoup plus petites
que leurs grandes sceurs, bitcoin,
ether (communément appelée
« ethereum ») ou ripple, et leurs
noms presque inconnus. Mais les
possibilités de gain sont plus impor-
tantes. « Le bitcoin devraitencorepro-
gresser en 2018, mais plus au méme

rythme, alors queles altcoins, qa peut
étre exponentiel » explique Hathem,
quiadéja gagné 25.000 eurosavecle
bitcoin.

Globalement, les altcoins ne
valentque quelques centimes dedol-
lars, sice nestmoins, Pources jeunes
investisseurs, le but est de dénicher
la pépite qui vaexploser en quelques
jours, voire quelques heures. Sauf
que, pour parvenir a trouver les alt-
coins porteurs, il faut passer encore
plus de temps & regarder les projets
et les équipes qui les portent. «La,
clest un autre monde, ¢a devient viai-
ment technigue et il faudrait en faire
son métier. On est @ la limite de nos
capacités », lachePaul. Lesaccros ne
sont pas (encore) des pros.

*Les prénoms ont été modifiés.

Laplate-forme Coinbase
fait fureur aux Etats-Unis

La licorne californienne
a du mal a faire face
a la ruée vers le bitcoin.

Anais Moutot
—Correspondante a San Francisco

Le bitcoin est une monnaie vir-
tuelle, mais I'enthousiasme qu'il
suscite a des effets bien réels sur
les 225 salariés de Coinbase, la
premiére plate-forme d'achat et
de vente de cryptomonnaies aux
Etats-Unis. Dans les locaux de
Tentreprise située au coeur du cen-
tre financier de San Francisco, les
ingénieursontrenommé les salles
de conférences « war rooms »
depuisle débutdu mois de décem-
bre. Cesta ce moment-la que leur
application a atteint des sommets
dans I'App Store, devenant méme
Tl'application la plus téléchargée
sur iPhone pendant une journée.

Rien qu'au cours du mois de
novembre, le volume de transac-
tions avait déja atteint 17,4 mil-
liards de dollars, soit plus que
TIensemble des six premiers mois
de 'année (15 milliards de dol-
lars). Le nombre d'utilisateurs ne
cessed'augmenter—il est passé de
5,5 millions en janvier & 13,3 mil-
lions fin novembre, selon Altana
Digital Currency Fund. Une majo-
rité d'entre eux sont situés aux
Etats-Unis, mais I'entreprise
étend aussi son empreinte inter-
nationale, passée de 13 a 32 pays
en trois ans.

Défis

Cette forte croissance crée de
nombreuxdéfis pour I'entreprise,
créée en 2012 par Brian Arms-
trong, un ingénieur d'Airbnb, et
Fred Ehrsam, un trader de Gold-
man Sachs. « Plus de gens que
Jamaissetournent versnotre plate-
Jorme et cest un excellent signal
pour le futur de la monnaienume-
rique. Mais, dans le méme temps,
cela crée une volatilité extréme et
beaucoup de pression sur nos sys-
émes », a reconnu Brian Arms-
trong, le PDG, début décembre.

Résultat : les clients voient leurs
ordres d’achat et de vente retar-
dés, et le site fonctionne parfois
par intermittence.

Le succes de Coinbase a égale-
mentattiré lattention desautori-
tés, qui veulent obliger les déten-
teurs de bitcoins a déclarer leurs
plus-values - seuls de 800 a
900 investisseurs 'ont fait
entre 2013 et 2015, selon le fisc
américain. Fin novembre,
T'entreprise a dii se soumettre &
une décisionde justice luiordon-
nant de communiquer a I'TRS
T'identité des utilisateurs ayant
réalisé des transactions supé-
rieures a 20.000 dollars durant
cette période.

Délits d'initié

Des faiblesses internes ont égale-
ment été révélées lors de I'ajout
mi-décembre du bitcoin cash,
une monnaie issue d’une bifurca-
tion du protocole du bitcoin. Le
coursde celle-ci s'estenvolé avant
TIannonce, laissantpenser quedes
salariés avaient fait fuiter I'infor-
mation et conduisant la direction
aouvrir uneenquéte sur de possi-
bles délits d'initié.

Malgré ces turbulences,
I'entreprise résiste mieux que
certains de ses concurrents, Elle
asuéviter les attaques informa-
tiques qui en ont coulé plu-
sieurs, comme l'opérateur sud-
coréen Youbit. Elle se diversifie
enajoutant d'autres monnaies —
ethereum, litecoin, bitcoin cash
- et muscle son offre & destina-
tion des investisseurs institu-
tionnels. Elle prévoit ainsi de
lancer un service a destination
des fonds d'investissement pour
sécuriser leurs avoirs en bit-
coinssupérieursa 10 millions de
dollars en janvier. Pour conti-
nuer a se développer, elle peut
compter sur de I'argent frais -
elle a effectué un nouveau tour
de table de 100 millions de dol-
lars en aofit dernier, faisant
grimper le total des fonds levés
depuis ses débuts a 217 millions
de dollars et sa valorisation a
1,6 milliard de dollars. m



GAFA/ Les Google, Apple, Facebook, Amazon ou Alibaba peuvent étre
affectés a divers degrés par les cryptomonnaies. Ils n'ont qu'une crainte :
qu'un nouvel arrivant, une nouvelle technologie, les ubérise a leur tour.

Et si le bitcoin balayait
Apple et Amazon ?

Nicolas Richaud
et Raphaél Bloch

rement pour Amazon, qui est une
place de marché et donc un interme-
diaire par définition, alors que la phi-

‘est 'une des grandes résolu-
c tions de Mark Zuckerberg

pour 2018. Et le patron de
Facebook a pour habitude de s’y
tenir. Le réseau social aux plus de
2milliardsd'utilisateurs vas'intéres-
ser de prés aux « aspects positifs et
négatifsdes cryptomonnaies » etsou-
haite « savoir comment les utiliser au
miewx » Cestinévitable : le sujet est
au centre de l'actualité. Le quintet
Google-Apple-Facebook-Amazon-
Microsoft, alias les Gafam, qui a

phie de cette technologie est de
décentraliser le Web », souligne Thi-
bault Verbiest, spécialiste du droit
numérique et associé DS avocats.
Car la starisée devise bitcoin est
T'arbre qui cache la forét blockchain,
une technologie sapparentant & un
registre de transactions entiérement
chiffré et décentralisé, dit « de pair a
pair ». Autrement dit, celle-ci per-
met den revenir au plus petit déno-
minateur commun ; avec la block
chain, l'utilisateur est au centre des

«ubérisé », dune oudune

échanges, sansaucunintermédi

autre, les acteurs traditionnels des
secteurs surlesquels ils ont fait leur
nid, naquiune crainte : quunnouvel
arrivant, une nouvelle technologie
leur fasse vivre le méme cataclysme.
Mais ces titans peuvent-ils réelle-
ment étre affectés par les crypto-
monnaies et la blockchain ? Sans
doute, mais a des degrés divers. Car
derriére l'acronyme Gafam, on
retrouve cing groupes mondiaux
avec des modeles économiques et
un ADN parfois trés hétéroclites.
De fait, les conséquences a long
terme du phénomene actuel ne
seront pas les mémes pour le ven-
deur de smartphones Apple etle
réseau social Facebook. A ce comp-
te-1a, c'est l'e-commercant Amazon,
et ses pairs, qui devraientétrele plus
bousculé par le phénomeéne. « La
blockchain est une innovation poten-
tiellement disruptive, tout particulié-

Alopposé de cette philosophie,
cestendevenantcentraleten seren-
dantincontournabledanslaviequo-
tidienne de millions, voire de mil-
liards, d’utilisateurs et/ou clients,
dans leurs domaines respectifs que
les Gafam se sont hissés au sommet
des places boursiéres mondiales.
Traduction, ces géants n'ont aucun
intérét a mettre du vent dans les voi-
les de la potentielle révolution
<« blockchainnienne » en acceptant
trop rapidement l'utilisation de
cryptomonnaies dans leur écosys-
téme. Cela accélérerait grandement
leur diffusion et leur offrirait aussi
une réelle valeur d'usage ainsi
quune légitimité nouvelle. Et parla
mémea la blockchain.

Ily a quelques semaines, le PDG
de la branche cloud d’Amazon
(AWS), Andy Jassy, a soutenu que
ses équipes nallaient pas satteler a

« dlaborer une technologie parce que
nous pensons que celle-la est cool ».
Mémeton fal détachédu
coté d’Alibaba, le géant chinois du
commerce en ligne. « On surveille le
bitcoin i i

multiplient les partenariats avec des
acteurs du secteur. « La blockchain
va transformer les transactions com-
merciales de la méme maniére
qu'Internet a transformé les commu-
i », pronostiquait, il y a un

Jenediraipas quefesuisunfan. [..] Je
restejusteaussicurietx gue vous pou-
vez I'étre », a récemment déclaré
JackMa, le patrondu groupe.
Certains géantsde la tech ont pré-
féré prendrelesdevants. Début 2016,
IBM et Microsoft se sont notam-
ment positionnés en proposant des
outils et en ouvrant leur cloud aux
développeurs voulant s'essayer a la
blockchain. Et'un comme l'autre

« Je suis trés intéresseé|
al'idée d’étudier

et négatifs
des cryptomonnaies
et de savoir comment
les utiliser au mieux
dans nos services. »

MARK ZUCKERBERG
PDG de Facebaok

INTERVIEW / VINAY GUPTA, spécialiste de la blockchain,
coordinateur du lancement d’'Ethereum

« Le probléme, cest quon ne sait pas
quelle cryptodevise sera utilisée in fine... »

Propos recueillis par
Nicolas Madelaine
wW@NLMadelaine

inay Gupta a participé avec

Vitalik Buterin au lance-

ment d'Ethereum. Consi-
déré aujourd’hui comme un gou-
rou de la blockchain, il enest le
représentant au sein du lobby Digi-
tal Catapult au Royaume-Uni. Il a
aussi fondé la start-up Mattereum,
dontle but est de connecter les con-
trats intelligents (« smart con-
tracts ») de la blockchain au sys-
téeme légal traditionnel. I1 explique
dans une interview aux « Echos »
comment il percoit la position
actuelle des régulateurs face a cette
nouvelle technologie.

Y a-t-il un risque que le régula-
teur étouffe le développement
des cryptodevises ?

La technologie du cryptage a déja
été tuée dans I'ceuf plusieurs fois.
Elle a d'abord été classifiée comme
une arme et donc incluse dans le
spectre de I'International Traffic in
Arms Regulations (Itar) ameéri-
caine au début des années 1990.
Cela a tué une industrie aux Etats-
Unis qui savait déja crypter les
e-mails. Beaucoup de gens de cet
écosysteme se sont alors réfugiés
sur I'le dAnguilla, dans les Carai-
bes, qui a acquis la réputation de
centre de cryptage.

Danslesannées 2000, cestla société
e-gold Ltd qui a été fermée par le
gouvernement américain. L'idée
était decréer une monnaie numéri-

« Les régulateurs financiers comprennent parfaitement ce qui se
passe avec la blockchain et les cryptodevises », assure Vinay Gupta.

que assise surdes réserves d'or phy-
siquelogées dans descoffres. isuffi-
sait de prouver la propriété d'une
partie de cet or pour acheter et ven-
dre en envoyant un message. Elle a
séduit des millions d'utilisateurs
voulant se passer du dollar. Mais le
service a attiré des criminels.
Lentreprise n'a jamais pu obtenir
une licence bancaire alors quelle
aurait pu la réclamer avec une cer-
taine légitimité [Douglas Jackson,
son fondateur, a relancé un projet
similaire en 2013, NDLR]. La chute
de e-gold Ltd a en tout cas motivé
certains a créer le bitcoin peu de
temps aprés. Aujourd’hui, les régu-
lateurs financiers comprennent
parfaitement ce qui se passe avec la
blockchain et les cryptodevises, de
méme que les autorités fiscales. Ils
surveillent la situation. Mais il est
trés peu probable qu'ils détruisent
ces nouvelles technologies.

Quest-ce qui pourrait pousser
les autorités a resserrer

leur contréle ?

Dans I'aéronautique, si le régula-
teur avait demandé en 1920 une
sécurité comparable a celle
draujourd’hui, le développement de
cette industrie naurait pas eu lieu.
En revanche, s'il n'y a eu aucun
mort I'an dernier sur un avion de
ligne commerciale mainstream,
clest griacealaprésence d'unrégula-
teur ! Autrement dit, il est pertinent
de réguler une grosse industrie
beaucoup plus quune petite.

En matiére de bitcoin, il a fallu jus-
qua maintenant avoir une bonne
compréhension de la technologie
pour acheter du bitcoin. On peut
donc penser que les quelques
acquéreurs de cette devise ont pris
une décision bien informée. A ce
stade, le gouvernement n'a pas
besoin d'intervenir. En revanche,
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an, Brigid McDermott, vice-prési-
dente chargéedu développement de
Ia blockchain chez Big Blue.

D’autres acteurs moins impo-
sants se SONt aussi montrés trés
actifs ces derniéres semaines, des
jeunes pousses aux ex-gloires de la
tech. Kodak, Line, Telegram, eBay :
ces groupes ont lancé leur propre
cryptomonnaie ou annoncé publi-
quement qu'ils réfléchissaient a en
accepter comme moyen de paie-
mentsur leurs services.

La précaution d’Amazon

En avril dernier, le leader mondial
du streaming musical, Spotify, a
Tuimis lamain sur la start-up Media-
chain qui a développé un outil
s'appuyant sur la blockchain.

Une effervescence qui semble
faire réfléchir méme les moins
« crypto-enthousiastes » Début
novembre, Amazon a pris le soin
de déposer plusieurs noms de
domaine liés aux cryptomonnaies,
tel que « amazoncryptocur-
rency.com » Une bien sage précau-
tion de la part du colosse de I’ e-com-
merce. Personne ne sait jamais de
quoidemain serafait. Surtoutavecle
bitcoin etlablockchain aveclesquels
les vérités d'un jour sont rarement
cellesde I'heurequi suit... m

on voit poindre des publicités pour
des projets, par exemple d'ICOs,
mal concus et promettant des gains
importants. Tant que le bitcoin
monte, il n'y a pas de probleme.
Mais pour le régulateur, il devien-
dra difficile de ne pas intervenir
quand beaucoup de gens auront
perdude largent. Cesta ce moment
quil aura le choix entre étre intelli-
gentou prét a prendre le risque de
bannir une nouvelle technologie.

Dans ce cas, y a-t-il un risque
d'éclatement de bulle

qui entrainerait un retour

de baton réglementaire ?
Aujourd’hui, l'e-commerce crypté
(celui qui inclut cette petite exten-
sion quiest le https) neconcerne que
les consommateurs privés (B to C).
C’est un écosystéme d’environ
1000 milliards de dollars par an. Je
pense que lereste de Iéconomie, qui
estresté trés manuel, va vouloir sui-
vre cette voie. Or le B to B, c'est
35.000 milliards chaque année. On
peut imaginer qu'un quart ou la
moitié de cette activité se numérise
etsencrypte par le biais de la block-
chain. Quand les gens achétent des
devises de la blockchain comme le
bitcoin, c'est pour parier sur cette
gigantesque transformation dans
les paiements. S’y exposer par le
biais d'une devise n'est pas une mat-
vaise idée. Le probléme, clest quon
ne sait pas quelle cryptodevise sera
utilisée in fine. Ca peut étre une
alternative au bitcoin, une monnaie
lancée par les Nations unies... Cest
extrémementimprévisible. m

Jean-Marie Hiort

2028 :comment
les cryptomonnaies
ont pris le pouvoir

L'économiste Philippe Herlin s'est livré pour « Les
Echos » & un petit exercice d'anticipation. Nous sommes
en 2028, la « tokénisation » de I'économie s'est étendue
a toute la planéte. Le volume des cryptomonnaies
dépasse celui des monnaies étatiques, la concurrence
des monnaies est devenue la norme.

Philippe Herlin est économiste
et auteur de l'ouvrage « Jachete
du bitcoin », a paraitre

le 15 février chez Eyrolles.

« Runciter examinalonguement les
pieces. [...] Quel est ce profil ? se
demanda-t-il. Qui figure sur ces
trois pieces ? Ce n'est pasdutout le
bon personnage. Et pourtant il
mest familier. Je le connais.

Alors il reconnut le profil. Je me
demande ce que ¢a signifie, se
ditdil. Cest la chose la plus bizarre
que jai jamais vue. La plupart des
choses dans la vie finissent par
s'expliquer. Mais... Joe Chip sur
une piécede cinquante cents ?

Clest la premiére fois qut'il voyait
de la monnaie Joe Chip.

I avait I'intuition, avec un fris-
son, ques'il fouillait dans ses poches
et son portefeuille il en trouverait
d’autres spécimens.

Tout ne faisait que commencer. »

Dans lesderniéres lignes
d’« Ubik », le meilleur roman de
Philip K. Dick, l'auteur de science-
fictionrenducélebre parlecinéma
(« Blade Runner », « Minority
Report », « Total Recall », etc.),
nous découvrons la surprise d'un
patron qui voit sur ses pieces de
monnaie la téte de I'un de ses
employés. Singuliére prémonition
de ce qui, aujourd’hui, en cette
année 2028, est devenu courant.
Nul univers paralléle comme dans
le roman, mais une pratique appa-
rue il y a une dizaine d'années et
quisest étendue & toute la planéte
comme une trainée de poudre: la
«tokénisation » deléconomie.....

La tokenisation

de I'économie

Auparavant, rappelons-le, T'inves-
ti detol économies

dans un bien immobilier mis en
location, pour prendre le cas le
plus usuel, était « bloqué dans les
murs » Un pari risqué, une diver-
sification nulle. Désormais, en
émettant des tokens pour, met-
tons, la moitié de la valeur de son
appartement, on empoche 50 %
de son prix tout en gardant sa
pleine propriété et, si 'on perd la
moitié des loyers puisqu'ils sont
g dé irs de token:
on peut investir la somme récupé-
réedans d'autres tokens, immobi-
liers ou non, afin de se diversifier.
Par exemple acquérir une part
d’un studio & New York et se
retrouver ainsi avec une sorte de
monnaie privée d'un New-Yor-
kais, dela « monnaie Joe Chip ».
De gigantesques quantités de
capital bloqué ont été rendues
liquides dansle monde par ce pro-
cédé. Selon les instituts statisti-
ques nationau, il expliquerait de
30 a40 % de la croissance de ces
derniéres années et la sortie de la
plupart des pays émergents de la
pauvreté. Maintenant, chacun
peut faire sa « mini-introduction
en Bourse », pour tout actif géné-

rantdes revenus qu’il posséde, ou
pour lancer un projet, une
start-up. Ladiversification permet
une diminution des risques et une
meilleure allocation du capital.
Les ICO (« initial coin offerings »,
parréférence aIPO, « initial public
offering », I'introduction en
Bourse classique) avaient dépassé
le capital-risque lors de I'été 2017,
depuis ce dernier demeure
marginal.

Cenestpasle moindre bénéfice
de la blockchain d'avoir permis
cetterévolution en garantissant la
transparence, I'intégrité et le coiit
minime de ce processus. Au-dela
de ses multiples applications, elle
a surtout apporté une nouvelle
confiance et une capacité pour les
individus a prendre en main leur
destin économique. La logique
étatique, verticale et opaque, a lar-
gement cédé le pas face aux modes
d'organisation horizontaux.

11 faut dire que la Grande Crise
bancaire de 2021, qui sétait tra-
duite, chacun s’en souvient
encore, par la confiscation a
grande échelle de I'épargne afin
d'éviter la faillite des banques,
avait sérieusement entamé la cré-
dibilité des Etats et des gouverne-
ments. Le succes des cryptomon-
naies n'en avait été que renforcé,
elles sont depuis devenues des
monnaies paralleles largement
utilisées, les monnaies étatiques
devant se battre pour exister et
convaincre. Beaucoup ne les utili-
sent méme plus. Maintenant que
toute la population mondiale est
bancarisée grace aux nouvelles
technologies et que les banques
universelles ont disparu, la situa-
tion est largement stabilisée.

La concurrence des mon-

naies est devenue la norme
En franchissant, durantla
Grande Crise, 1a valeur symboli-
que du million de dollars, le bit-
coin avait clairement affirmé sa
prééminence, la « bulle » ce nétait
pas lui mais la dette libellée en
euros, en dollars, en yens, en

~yuans.Depuis,.le volume des

cryptomonnaies dépasse celui
des monnaies étaliques, la con-
currence des monnaies est deve-
nue la norme, donnant raison a
unautre précurseurquidéfendait
cette idée, Friedrich Hayek.

Débarrassé des manipulations
monétaires d'avant la Grande
Crise (« quantitative easing », taux
zéro) générant une monnaie frela-
tée, I'économie mondiale avait
retrouve unecroissance saine. Elle
fonctionne parfois de fagon un
peu plus contraignante et, 1a aussi,
toujours dans « Ubik », Philip K.
Dick avait vu juste, au croisement
de I'Internet des objets et des
« smart contracts », on retrouve
Joe Chip devant son appartement
(«conapt»):

« La porte refusa de s'ouvrir et
déclara:

~Cing cents, s'il vous plait !

A nouveau, il chercha dans ses
poches. Plus de piéces, plustien.

- Jevous paierai demain, dit-il @
la porte. (I essaya une fois de plus
d'actionner le verrou, mais celui-ci
demeura fermé). Les piéces que je
vous donne constituent un potir-
boire, je nesuis pas obligé devous
payer.

- Je ne suis pasde cet avis, ditla
porte. Regardez dans le contrat
que vous avez signé en emmeéna-
geantdansce conapt. »m



