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Introduction
Enquêter sur une monnaie qui n’existe pas encore
Une enquête en sources ouvertes sur l’euro numérique, ses pièces publiques et les décisions que ces pièces ne permettent pas encore de connaître.
L’euro numérique produit déjà des certitudes très assurées. Il supprimerait le cash, permettrait de surveiller chaque achat, sauverait la souveraineté européenne ou fragiliserait les banques. Le problème est que l’objet décrit par ces affirmations n’existe pas encore. Le règlement n’est pas adopté, la décision d’émettre n’est pas prise et plusieurs paramètres déterminants restent en négociation.
Comment enquêter sur un système absent du monde réel ? En traitant le projet comme une infrastructure en construction et non comme une promesse de communication. Il faut partir des traces qu’il laisse déjà : textes législatifs, mandats de négociation, rapports de stabilité financière, projets de règles, marchés publics, estimations de coûts, contrats-cadres, auditions, lettres et documents techniques.
Ce que signifie « sources ouvertes »
Une source ouverte n’est pas seulement une page accessible sans mot de passe. C’est une pièce dont l’origine, la date, le statut et le périmètre peuvent être contrôlés par le lecteur. Dans cette enquête, les documents de la Banque centrale européenne, du Conseil de l’Union européenne, de la Commission, du Parlement et des autorités publiques constituent le premier niveau de preuve. Les travaux académiques et professionnels servent à tester une méthode ou à éclairer un angle. Les estimations commandées par une partie prenante restent attribuées à cette partie prenante.
Cette hiérarchie évite de mettre sur le même plan un article de règlement proposé, un scénario demandé aux banques, un plafond contractuel de marché public et une dépense effectivement engagée. Tous sont des chiffres publiés. Ils ne décrivent pourtant ni la même réalité, ni le même degré de décision.
La méthode de l’enquête
Les six volets suivent l’euro numérique couche après couche. Le premier identifie le débiteur inscrit derrière l’unité monétaire. Le deuxième reconstruit le stress test bancaire de la BCE. Le troisième cartographie les données et les possibilités de rapprochement. Le quatrième sépare monnaie programmable, paiement conditionnel et contrôle légal. Le cinquième compare des coûts dont les périmètres divergent. Le dernier entre dans les marchés publics, le code, les clés, les appareils et la réversibilité.
Chaque chapitre applique la même discipline. Un fait adopté est distingué d’une proposition. Une valeur de test n’est pas présentée comme un choix final. Un plafond contractuel n’est pas transformé en dépense. Une absence de document public est décrite comme une limite de vérification, pas comme la preuve d’un dispositif caché. Lorsqu’une affirmation ne peut pas être reproduite avec le corpus disponible, le manque reste visible.
Ce que cette enquête ne peut pas établir
Les sources ouvertes ne donnent pas accès aux données prudentielles banque par banque utilisées dans le stress test. Elles ne publient pas tous les sous-traitants, toutes les clauses de sortie, la répartition complète du code, la garde des clés ou le détail final des données antifraude. Elles ne permettent pas davantage de prédire l’adoption, l’usage ou le coût total du système.
Ces limites ne réduisent pas l’enquête à un commentaire de documents. Elles en définissent le résultat. Le corpus public permet de montrer ce que l’architecture déplacerait, qui verrait quelles données, où se situeraient les dépendances et quelles questions doivent encore recevoir une réponse vérifiable.
Comment lire cette édition
	Les faits établis sont séparés des hypothèses de test et des choix encore ouverts.
	Chaque chapitre conserve ses sources cliquables et ses limites.
	Les 22 infographies disposent d’une alternative textuelle.
	Le simulateur du chapitre 5 reste accessible sur le site, sans pistage.

Volet 1 sur 6
L’euro qui change de débiteur
Le débiteur d’un euro dépend de sa forme : banque commerciale pour le dépôt, Eurosystème pour l’euro numérique. Ce premier volet suit les mouvements de bilan et les raisons du plafond d’accès à la monnaie publique.
Publié le 13 août 2026 · Article canonique sur l0g.fr
Ce texte ouvre une enquête en six volets sur l’euro numérique. Le dossier suivra successivement la nature de cette monnaie, le stress test bancaire de la BCE, les flux de données, la frontière entre paiements conditionnels et argent programmable, le coût économique du projet, puis les fournisseurs qui construisent son infrastructure. Notre guide de lecture d’une CBDC présente séparément chacun de ces paramètres. Ce premier article pose la question sans laquelle les cinq suivants seraient illisibles : que possède-t-on réellement lorsque l’écran d’une banque affiche 100 euros ?


État du dossier au 13 août 2026. La Commission a présenté sa proposition en 2023. Le Conseil a adopté son mandat de négociation en décembre 2025. Le Parlement a autorisé les négociations interinstitutionnelles le 9 juillet 2026. Le règlement final n’est pas adopté, aucun plafond définitif n’a été fixé et l’horizon 2029 avancé par la BCE reste conditionnel. L’Eurosystème a sélectionné 36 prestataires de paiement pour le pilote de douze mois prévu au second semestre 2027. Ce pilote utilisera une version bêta sans cours légal.



L’application bancaire affiche 100 euros. Un billet de 100 euros porte le même nombre. Un futur portefeuille d’euros numériques pourrait lui aussi afficher 100 euros.

Ces trois montants seraient égaux pour payer une dette. Ils ne correspondraient pourtant pas au même engagement comptable.

Le billet figure au passif de l’Eurosystème. Le dépôt inscrit sur un compte courant figure au passif d’une banque commerciale. L’euro numérique, selon l’architecture proposée, figurerait directement au passif de la BCE ou d’une banque centrale nationale de la zone euro.

La conversion garderait donc l’unité de compte et changerait le débiteur.

Cette différence semble abstraite tant que toutes les formes de l’euro s’échangent à parité, que les banques fonctionnent normalement et que la garantie des dépôts remplit son rôle. Elle devient centrale dès que l’Union européenne envisage de rendre la monnaie de banque centrale accessible au public dans un portefeuille numérique, à toute heure, sans transporter de billets.

Le plafond de détention se comprend à partir de là. Il ne sert pas seulement à brider une nouvelle application. Il place une limite entre deux bilans : celui des banques commerciales et celui de l’Eurosystème.

À retenir en six lignes


	L’essentiel de la monnaie utilisée au quotidien est constitué de dépôts créés par les banques commerciales.

	Un euro numérique serait une dette de l’Eurosystème envers son détenteur.

	L’utilisateur ne disposerait pourtant pas d’un compte de détail directement géré par la BCE : une banque ou un autre prestataire resterait son interlocuteur.

	Le plafond porterait sur le stock d’euros numériques détenus. Un compte bancaire lié pourrait compléter automatiquement un paiement supérieur à ce stock.

	Les fonctions dites waterfall et reverse waterfall reconnecteraient le portefeuille à un compte bancaire pour recevoir ou payer au-delà du plafond.

	Le chiffre de 3 000 euros n’est pas adopté. Il appartient à une fourchette d’hypothèses testée à la demande des colégislateurs.




Le débiteur dépend de la forme de l’euro

La Banque de France rappelle que plus de 90 % de la monnaie en circulation dans la zone euro est scripturale, c’est-à-dire inscrite sur des comptes bancaires. Cette monnaie est créée principalement lorsque les banques accordent des crédits. Le billet, lui, est émis par la banque centrale.

Dans la vie courante, cette dualité reste presque invisible. Un commerçant accepte indifféremment un billet de 50 euros, un virement de 50 euros ou un paiement par carte débitant un compte de 50 euros. Le système repose sur la possibilité de convertir la monnaie bancaire en monnaie centrale à parité, ainsi que sur la réglementation, la supervision, la liquidité fournie par la banque centrale et la garantie des dépôts.

Le mandat adopté par le Conseil en décembre 2025 formule la différence sans détour. L’euro numérique devrait être un élément de passif direct au bilan de la BCE ou des banques centrales nationales envers ses utilisateurs. Le même texte précise que son émission pourrait notamment convertir les réserves de banque centrale détenues par les prestataires de paiement en avoirs numériques destinés au public.

La formule « euro numérique » recouvre donc deux propriétés à ne pas mélanger :


	la valeur monétaire serait publique, car portée par le bilan de l’Eurosystème ;

	la relation de service resterait intermédiée, car l’accès, l’application, l’assistance et les contrôles seraient assurés par des prestataires de paiement.




[image: Comparaison entre un billet, un dépôt bancaire et un futur avoir en euro numérique selon le débiteur, l’accès et les limites prévues.]
Le schéma présente l’architecture envisagée. Le règlement définitif reste en négociation. PSP : prestataire de services de paiement.


Le prestataire gère l’accès à la créance sur l’Eurosystème

L’expression « monnaie de banque centrale accessible au public » suscite une image intuitive : chacun ouvrirait un compte auprès de la BCE comme il ouvre aujourd’hui un compte dans une banque de détail.

Le dispositif envisagé suit une autre voie.

Dans la position du Conseil, l’utilisateur établirait une relation contractuelle avec un prestataire de paiement afin d’ouvrir et de gérer son compte d’euros numériques. Aucun compte de service ni contrat de détail ne serait conclu avec la BCE ou une banque centrale nationale. Le prestataire gérerait l’interface et les opérations au nom de l’utilisateur.

Le débiteur monétaire et le fournisseur du service seraient donc deux entités différentes.

Cette séparation permet à l’Eurosystème de ne pas accueillir directement des centaines de millions de clients, de réutiliser les procédures bancaires d’identification et d’assistance, puis de laisser les banques et autres PSP fournir les applications. Elle maintient aussi ces intermédiaires au centre du système que la monnaie publique est censée compléter.

Le mandat du Conseil ajoute une protection juridique importante. Il propose de qualifier l’euro numérique d’actif immatériel donnant des droits réels à son utilisateur. Le prestataire ne deviendrait pas propriétaire des avoirs et ses créanciers ne devraient pas pouvoir les saisir en cas d’insolvabilité. Cette construction reste celle d’un mandat de négociation, mais elle montre l’objectif : conserver une créance publique tout en externalisant la relation opérationnelle.


Mythe : chaque Européen aura un compte bancaire à la BCE.

Verdict : l’euro numérique serait porté par le bilan de l’Eurosystème, tandis que le compte de paiement, l’application et la relation client resteraient gérés par un intermédiaire. La créance serait publique et la relation de service resterait intermédiée.




Quand 1 000 euros changent de bilan

Prenons un client qui demande à convertir 1 000 euros de son compte courant en euros numériques.

Avant l’opération, le client détient une créance de 1 000 euros sur sa banque. Au passif de cette banque figure le dépôt correspondant. La banque possède par ailleurs des actifs, parmi lesquels des réserves auprès de l’Eurosystème.

La conversion peut suivre un premier chemin simple :


	le compte bancaire du client est débité de 1 000 euros ;

	le passif « dépôts » de la banque diminue de 1 000 euros ;

	la banque remet 1 000 euros de réserves à l’Eurosystème ;

	le passif « réserves bancaires » de l’Eurosystème diminue ;

	un passif « euros numériques détenus par le public » apparaît pour le même montant.



Dans ce cas, le bilan de l’Eurosystème ne grossit pas nécessairement. Sa composition change : moins de réserves dues à la banque, davantage de monnaie numérique due au particulier.

Une banque peut toutefois manquer de réserves disponibles ou préférer conserver son coussin de liquidité. Elle peut alors emprunter sur le marché interbancaire, obtenir des réserves auprès de l’Eurosystème contre collatéral ou modifier d’autres postes de son bilan. Le papier de travail de la BCE consacré à l’intermédiation bancaire détaille ces différents canaux.

Lorsque la banque remplace le dépôt perdu par un emprunt à l’Eurosystème, la séquence produit deux relations nouvelles :


	le particulier détient une créance directe sur l’Eurosystème ;

	la banque porte davantage de dette envers l’Eurosystème.



La monnaie n’a pas disparu. Le financement bancaire a changé de source et le bilan de la banque centrale peut s’allonger.


[image: Le dépôt bancaire du ménage baisse, les réserves de la banque sont transférées à l’Eurosystème et une dette en euro numérique apparaît. Si la banque se refinance, elle remplace le dépôt par une dette envers l’Eurosystème.]
La transformation d’un dépôt en euro numérique peut être absorbée par les réserves de la banque ou entraîner un financement de remplacement. L’article 2 reconstruira les scénarios utilisés par la BCE.


La conversion retire une ressource au bilan bancaire

La taille spectaculaire d’une éventuelle migration vers l’euro numérique peut produire une image trompeuse : des centaines de milliards « quitteraient le système ».

Le changement porte d’abord sur la nature du passif.

Pour le ménage, un actif bancaire devient un actif de banque centrale. Pour la banque, une dette envers le déposant disparaît. Elle perd simultanément les réserves nécessaires au règlement de la conversion, sauf si elle les récupère par un autre canal. Pour l’Eurosystème, la monnaie due aux banques sous forme de réserves peut devenir une monnaie due directement au public.

La banque peut absorber l’opération de plusieurs façons : utiliser ses réserves, emprunter à d’autres banques, émettre une dette de marché, mobiliser du collatéral auprès de l’Eurosystème ou réduire certains actifs. Ces solutions ne présentent ni le même prix, ni la même maturité, ni les mêmes contraintes prudentielles.

Un dépôt de détail constitue généralement un financement précieux. Il peut être stable, peu coûteux et durable. Son remplacement par du financement de marché ou de banque centrale peut modifier la marge, la liquidité, le collatéral disponible et, à terme, les conditions de crédit. L’ampleur réelle dépendrait du comportement des utilisateurs, du niveau des réserves, des taux, du fonctionnement du marché interbancaire et de la réaction de la BCE.

Le plafond sert à contenir cette transformation avant qu’elle ne commence. Il donne à l’Eurosystème une borne supérieure sur l’une des destinations possibles des dépôts.

Cette borne ne bloque ni un virement vers une autre banque, ni un retrait de billets, ni l’achat d’un fonds monétaire, d’une obligation, d’une devise ou d’un cryptoactif. Elle encadre uniquement la quantité pouvant être stockée sous forme de monnaie numérique publique.


Le plafond encadre le stock détenu

Un futur plafond de détention ne signifierait pas qu’un particulier serait incapable de payer une dépense supérieure à ce montant.

Le mandat du Conseil prévoit deux mécanismes automatisés.

Le reverse waterfall

Un utilisateur détient 1 000 euros numériques et souhaite payer 5 000 euros. Avec son autorisation, les 4 000 euros manquants seraient prélevés sur un compte bancaire lié, convertis puis intégrés au paiement. Le portefeuille n’aurait pas besoin d’être préfinancé à hauteur de l’achat.

Le waterfall

Un utilisateur reçoit un paiement qui ferait dépasser son plafond. L’excédent serait automatiquement transféré vers le compte bancaire lié. Le portefeuille conserverait au maximum le stock autorisé.






























	Situation	Portefeuille numérique	Compte bancaire lié	Résultat
	Solde de 1 000 €, paiement de 5 000 €	fournit 1 000 €	fournit 4 000 €	paiement de 5 000 € exécuté
	Solde proche du plafond, réception de 2 000 €	conserve jusqu’au plafond	reçoit l’excédent	paiement intégral reçu
	Solde nul, achat en ligne	peut être alimenté à la demande	fournit le montant	usage possible sans stock préalable


La fonction de paiement pourrait donc rester large alors que la fonction de réserve de valeur serait restreinte.

Cette distinction traverse tout le projet. Le rapport de clôture de la BCE explique que le plafond ne doit pas supprimer entièrement la capacité de conserver de la valeur, mais la modérer afin de préserver le rôle des banques dans le financement de l’économie. La même architecture permettrait de payer de gros montants sans conserver durablement une grosse quantité de monnaie centrale.


Mythe : un plafond de 3 000 euros interdirait d’acheter un bien de 5 000 euros.

Verdict : le projet sépare le montant du paiement et le stock détenu. Un compte bancaire lié pourrait fournir automatiquement la différence. Le chiffre de 3 000 euros reste, lui, une hypothèse et non une décision.




Le compte bancaire revient par la porte de service

Le reverse waterfall résout un problème d’usage et crée une dépendance structurelle.

Un particulier pourrait théoriquement accéder à l’euro numérique sans ouvrir un compte dans une banque commerciale, notamment grâce aux dispositifs publics prévus pour les personnes exclues des services bancaires. Pourtant, de nombreux usages en ligne deviendraient beaucoup plus simples avec un compte privé lié. Le compte bancaire resterait alors le réservoir principal de liquidité, tandis que l’euro numérique servirait de rail de paiement alimenté à la demande.

L’étude juridique réalisée en 2023 par Seraina Grünewald à la demande de la commission ECON identifiait déjà cette tension. Selon l’autrice, un plafond trop faible pourrait rendre l’euro numérique peu utile comme monnaie autonome et renforcer la nécessité de conserver un compte bancaire. Elle proposait que la BCE soit prête à relever, voire à supprimer progressivement, la limite après une phase d’introduction. Le document précise que ces analyses n’engagent pas la position officielle du Parlement.

La critique porte sur la fonction même du projet. Une monnaie publique très plafonnée ressemble de moins en moins à un équivalent numérique du billet et de plus en plus à un instrument public spécialisé dans le paiement. Elle offre un accès au bilan de la banque centrale, mais rationne cet accès dès qu’il devient une solution de stockage.

Le choix peut être justifié par la stabilité financière. Il reste un choix politique et monétaire, avec un coût d’opportunité pour l’utilisateur.


Les recettes des entreprises retourneraient rapidement aux bilans bancaires

Le traitement des entreprises rend l’intention encore plus visible.

Dans sa position, le Conseil envisage des limites plus strictes pour les personnes morales, y compris un plafond nul. Les commerçants pourraient accumuler les paiements reçus pendant la journée, puis transférer le solde vers leur compte bancaire à la fermeture, comme une caisse physique vidée en fin de journée.

La position adoptée par la commission ECON en juin 2026, ensuite autorisée à entrer en négociation par la plénière, suit une logique voisine : les entreprises ne conserveraient pas durablement d’euros numériques, avec une fenêtre pouvant aller jusqu’à vingt-quatre heures pour les paiements entrants.

Un commerçant accepterait donc une monnaie publique dotée du cours légal, mais le système reconvertirait rapidement ses recettes en monnaie bancaire privée.

Cette règle limite fortement le risque qu’une grande entreprise transfère sa trésorerie vers l’Eurosystème. Elle protège une part importante du financement bancaire et empêche le stock total d’euros numériques de croître à travers les soldes professionnels.

Elle produit aussi un paradoxe : l’euro numérique est présenté comme une infrastructure publique souveraine, tandis que les recettes des entreprises sont programmées pour revenir vers les bilans bancaires.


Le paradoxe du cash

Le public peut déjà convertir ses dépôts en monnaie de banque centrale en retirant des billets. Pourquoi plafonner la version numérique d’un actif dont la version physique ne connaît pas de plafond général de détention ?

La BCE reconnaît cette difficulté.

Dans son avis juridique d’octobre 2023, elle rappelle que les déposants peuvent convertir leurs dépôts à vue en espèces à tout moment. Elle souligne aussitôt les obstacles pratiques à la détention de grosses quantités de billets : perte, vol, transport et stockage.

Son rapport de 2025 va plus loin. Il indique qu’une restriction imposée à la liberté de détenir une quantité importante d’euros numériques, liberté considérée comme sans limite équivalente pour le cash, doit rester proportionnée aux objectifs de stabilité financière et de politique monétaire.

Le numérique change la physique de la conversion.

Retirer 100 000 euros en billets demande une préparation, un déplacement, un stockage sécurisé et l’acceptation d’un risque matériel. Transférer une somme vers un portefeuille numérique pourrait prendre quelques gestes. Le plafond compense en partie la disparition de ces frictions.

Cette explication ne remplace pas les motifs juridiques officiels, qui portent sur la stabilité financière et la transmission monétaire. Elle aide à comprendre pourquoi deux passifs du même Eurosystème peuvent être traités différemment.


Inférence l0g : la contrainte vise moins la nature monétaire de l’euro numérique que la vitesse et l’échelle auxquelles il pourrait concurrencer les dépôts. Le billet est sans plafond général, mais physiquement difficile à accumuler et déplacer. Le portefeuille est simple à remplir, donc juridiquement borné.




La garantie protège les dépôts jusqu’à 100 000 euros

Présenter un dépôt bancaire comme une créance exposée au risque de la banque peut donner une image inutilement alarmiste.

L’Union européenne garantit les dépôts éligibles jusqu’à 100 000 euros par déposant et par banque. Selon les données publiées par l’Autorité bancaire européenne en juin 2026, les fonds disponibles dans les systèmes nationaux de garantie atteignaient 85 milliards d’euros à la fin de 2025 et protégeaient 9 100 milliards d’euros de dépôts couverts. Le cadre vise un remboursement dans les sept jours suivant une défaillance bancaire. Ces fonds ne constituent pas une réserve intégrale couvrant chaque euro garanti : des contributions extraordinaires et des financements complémentaires peuvent être mobilisés lorsque nécessaire.

Cette protection est substantielle. Elle rend le dépôt de détail beaucoup plus sûr qu’une créance ordinaire sur une entreprise privée.

Elle ne transforme toutefois pas la banque commerciale en banque centrale.

Le dépôt reste inscrit au passif de l’établissement. La garantie intervient si celui-ci fait défaut. L’euro numérique serait directement inscrit au passif de l’Eurosystème dès sa détention. La distinction porte donc sur le débiteur initial, le mécanisme de protection et le traitement d’une éventuelle défaillance.

Au-dessous de 100 000 euros, la différence de risque économique peut sembler faible en période normale. En période de panique, la disponibilité immédiate d’une créance de banque centrale peut devenir plus attractive qu’une créance couverte par un mécanisme de garantie activé après la défaillance.

Le plafond sert notamment à borner cette préférence dans un scénario de fuite vers la sécurité.


Trois objectifs et une liberté à arbitrer

La calibration du plafond cherche à concilier quatre intérêts qui ne coïncident pas spontanément.

1. Un moyen de paiement réellement utile

Un plafond trop bas peut compliquer le versement d’un salaire, le financement du portefeuille hors ligne, le paiement sans compte bancaire lié ou la gestion d’un budget mensuel. Les mécanismes automatiques corrigent une partie de ces difficultés, au prix d’une architecture plus complexe.

2. La stabilité du financement bancaire

Un plafond élevé permettrait à davantage de dépôts de devenir durablement de la monnaie centrale. Les banques devraient retenir les déposants en rémunérant mieux leurs comptes, mobiliser davantage de réserves ou trouver un financement de remplacement.

3. La transmission de la politique monétaire

Une migration importante modifierait la demande de réserves, la taille du bilan de l’Eurosystème et le rôle de la banque centrale dans le financement du secteur bancaire. Le plafond touche donc aussi à l’organisation opérationnelle de la politique monétaire.

4. L’accès du public à la monnaie publique

Plus la limite est faible, moins le citoyen peut choisir librement entre monnaie bancaire et monnaie de banque centrale. L’objectif de stabilité réduit alors l’une des propriétés qui rendent précisément l’euro numérique différent d’un moyen de paiement privé.






























	Plafond plus faible	Plafond plus élevé
	limite les sorties de dépôts	élargit l’accès à la monnaie publique
	réduit le besoin de refinancement bancaire	renforce la concurrence avec les dépôts
	rapproche l’euro numérique d’un rail de paiement	lui rend une véritable fonction de réserve de valeur
	augmente l’importance du compte bancaire lié	permet davantage d’autonomie vis-à-vis des banques
	facilite la maîtrise du bilan de l’Eurosystème	exige plus de liquidité et de collatéral dans le système


Le bon niveau ne se déduit donc pas d’un besoin de paiement moyen. Il dépend aussi du contexte monétaire, de la structure des dépôts, du niveau de réserves, de la capacité de refinancement des banques et du degré d’accès à la monnaie publique que le législateur juge souhaitable.


L’arbitrage porte sur l’accès à la monnaie publique

Le débat public sur l’euro numérique oppose souvent deux récits trop simples.

Le premier décrit un outil de surveillance conçu pour supprimer le cash. Le second réduit toute critique à une peur irrationnelle de la technologie.

Le plafond ouvre une controverse plus solide.

La BCE le présente comme une protection nécessaire contre la désintermédiation, les sorties excessives de dépôts et les perturbations de la politique monétaire. Son rapport de clôture explique explicitement que la limite doit préserver le rôle des banques dans l’octroi de crédit. Dans une déclaration de novembre 2025, Piero Cipollone indiquait également que l’architecture avait été conçue pour éviter la désintermédiation des banques.

Des analyses commandées par le Parlement acceptent le risque sans accepter automatiquement la réponse. Grünewald considère qu’un plafond peut être utile lors de l’introduction, mais qu’une limite trop basse affaiblirait l’objectif de monnaie publique et devrait pouvoir augmenter. Christian Hofmann discute l’idée qu’un accès plus large à une valeur refuge publique pourrait aussi améliorer la gestion des crises, à condition que la banque centrale remplace correctement la liquidité retirée aux banques. Son étude a été commandée par la commission ECON et ne représente pas la position officielle du Parlement.

La question utile devient alors mesurable : quelle quantité de monnaie publique le public peut-il détenir sans imposer au système bancaire un ajustement disproportionné ?

Cette question ne possède pas une réponse éternelle. Un plafond supportable lorsque les banques disposent de réserves abondantes peut produire un autre résultat dans un environnement de liquidité plus rare. Une limite adaptée à une demande quotidienne peut se révéler trop faible pour l’inclusion ou trop élevée pendant une panique bancaire.


3 000 euros reste une hypothèse de test

Le montant de 3 000 euros circule depuis plusieurs années au point d’être souvent présenté comme une décision.

Il ne l’est pas.

La proposition de la Commission de 2023 prévoit des outils limitant la fonction de réserve de valeur, sans fixer de chiffre. À la demande des colégislateurs, la BCE a ensuite testé en 2025 une fourchette de plafonds hypothétiques allant de 500 à 3 000 euros. Son document technique précise que ces simulations ne représentent ni sa méthodologie finale complète, ni sa position définitive sur le montant approprié.

Les institutions divergent encore sur la gouvernance de la limite.


	Le Conseil veut que la BCE fixe les plafonds individuels dans le respect d’un plafond global adopté par le Conseil, sur recommandation de la BCE préparée avec la Commission. Cette décision serait réexaminée au moins tous les deux ans.

	Le Parlement soutient lui aussi un plafond individuel, mais sa position de négociation attribue un rôle différent à la Commission et revendique un plein pouvoir de décision parlementaire sur le plafond européen.

	Le texte final dépendra des négociations interinstitutionnelles, puis la BCE devra encore décider si elle émet effectivement l’euro numérique.



La plénière du Parlement a autorisé l’ouverture des négociations par 416 voix contre 169, avec 22 abstentions, le 9 juillet 2026. Cette étape donne un mandat de négociation. Elle ne crée ni l’euro numérique, ni son plafond.


Règle de lecture pour tout le dossier : 3 000 euros signifie « hypothèse haute testée dans une demande technique des colégislateurs ». La formule « futur plafond de 3 000 euros » reste factuellement injustifiée au 13 août 2026.




Les acquis et les inconnues au début de l’enquête


















































	Proposition	État de la preuve au 13 août 2026
	L’euro numérique serait un passif direct de l’Eurosystème	architecture convergente des textes et positions actuels
	L’utilisateur aurait un compte de détail directement à la BCE	faux dans l’architecture envisagée
	Une banque ou un autre PSP gérerait la relation client	prévu par les textes en négociation
	Un plafond de détention existerait	soutenu par le Conseil, le Parlement et la BCE
	Le plafond empêcherait de payer un montant supérieur	faux, grâce aux mécanismes automatisés envisagés
	Les avoirs porteraient intérêt	non dans les positions actuelles du Conseil et du Parlement
	Les entreprises pourraient stocker librement des euros numériques	non, des limites très strictes ou nulles sont prévues
	Le plafond définitif serait de 3 000 euros	faux à ce stade
	Le règlement serait adopté	non
	Une émission aurait été décidée pour 2029	non, il s’agit d’un calendrier conditionnel de préparation



Prochaine pièce : les 699 milliards

Le plafond place une frontière entre deux bilans. Reste à mesurer ce qui pourrait la traverser.

Dans son scénario extrême de flight-to-safety, la BCE estime qu’un plafond hypothétique de 3 000 euros pourrait permettre la conversion de 699 milliards d’euros de dépôts, soit 8,2 % des dépôts de détail à vue retenus dans son modèle. Le chiffre impressionne et se prête aux titres alarmistes.

Il ne constitue ni une prévision d’adoption, ni un bank run annoncé, ni la conclusion d’un risque systémique. Il résulte d’un ensemble d’hypothèses sur les déposants, leurs soldes, la vitesse de conversion, les réserves des banques, le marché interbancaire, le collatéral et le refinancement par l’Eurosystème.

Le deuxième volet reconstruit ce calcul ligne par ligne. Il explique pourquoi 3 000 euros deviennent 699 milliards, comment les banques sont supposées réagir, ce que la moyenne européenne masque et pourquoi les données publiques ne permettent pas d’identifier proprement les treize établissements les plus contraints du modèle.


Sources et méthode

Ce premier volet repose principalement sur :


	la proposition de règlement de la Commission de juin 2023 ;

	le mandat de négociation du Conseil adopté en décembre 2025 ;

	la position de la commission ECON et l’autorisation de négocier donnée par la plénière en juillet 2026 ;

	l’avis juridique de la BCE, son rapport de clôture de la phase de préparation, son étude sur l’intermédiation bancaire et ses données techniques sur les plafonds ;

	le communiqué de la BCE sur la sélection de 36 prestataires de paiement pour le pilote de 2027 ;

	les données de l’Autorité bancaire européenne sur la garantie des dépôts ;

	l’analyse de Christian Hofmann sur les plafonds de détention ;

	l’analyse juridique de Seraina Grünewald, commandée par la commission ECON mais ne représentant pas la position officielle du Parlement.



Les éléments tirés du Conseil et du Parlement sont systématiquement présentés comme des positions de négociation. Les chiffres de la BCE sont qualifiés comme résultats de modèles lorsqu’ils ne décrivent pas une observation. Aucun montant de plafond n’est présenté comme adopté.


Limites

Le règlement final peut encore modifier la gouvernance du plafond, le rôle des intermédiaires, les règles applicables aux entreprises et certaines fonctions.

Le projet de règlement, le projet de règles opérationnelles et les spécifications du pilote ne déterminent pas entièrement le produit qui pourrait être émis.

La garantie de 100 000 euros comporte des règles d’éligibilité, d’agrégation par établissement et de protection temporaire qui ne sont pas détaillées ici.

La présentation comptable ne mesure ni la rentabilité, ni le coût de financement, ni la liquidité de chaque banque. Ces questions appartiennent au deuxième volet.
Volet 2 sur 6
Le stress test à 699 milliards
La BCE a simulé 699 milliards d’euros de sorties de dépôts. Données, réserves, collatéral et refinancement : anatomie d’un scénario extrême.
Publié le 13 août 2026 · Article canonique sur l0g.fr
Ce texte constitue le deuxième volet de notre enquête en six parties sur l’euro numérique. Le premier article montrait qu’une conversion ne change pas le nombre d’euros mais le bilan qui porte la dette. Ce deuxième volet suit le mouvement jusqu’au bout : combien de dépôts peuvent changer de nature, comment les banques remplacent ce financement et à quel moment le collatéral devient la dernière digue.


État du dossier au 13 août 2026. Le plafond de détention définitif de l’euro numérique n’est pas fixé. Les valeurs comprises entre 500 et 3 000 euros analysées par la BCE répondent à une demande technique des colégislateurs. Elles ne constituent ni une décision ni la position finale de la banque centrale.



699 milliards d’euros.

Le chiffre est exact dans un sens très précis. Il apparaît dans le scénario le plus sévère publié par la Banque centrale européenne en octobre 2025. Chaque personne éligible cherche alors à convertir le maximum autorisé en euros numériques, dans la limite de ses dépôts à vue disponibles. Le mouvement se produit rapidement, simultanément et dans toute la zone euro.

Avec un plafond hypothétique de 3 000 euros, le modèle obtient 699 milliards d’euros de sorties de dépôts. Cela représente 2,2 % des actifs du secteur bancaire et 8,2 % des dépôts de détail à vue retenus dans l’exercice.

Le même chiffre devient faux dès qu’on lui ajoute une mauvaise phrase.

La BCE ne prévoit pas un bank run de 699 milliards. Elle ne dit pas que l’euro numérique déclencherait la crise. Elle ne dit pas davantage que 699 milliards pourraient quitter les banques sans coût économique. Elle construit un choc extrême, puis demande si les établissements peuvent remplacer le financement perdu sans épuiser leur liquidité et leur collatéral.

La réponse du modèle est rassurante en agrégé. Elle reste conditionnelle dans le détail.

À retenir en sept lignes


	Les 699 milliards appartiennent à un scénario extrême où la perte de confiance bancaire est déjà déclenchée.

	La crise de confiance est supposée extérieure à l’euro numérique.

	La BCE utilise les données prudentielles de 2 025 banques et une collecte confidentielle sur la distribution des dépôts.

	Les banques peuvent utiliser leurs réserves, le marché en temps normal et le refinancement de l’Eurosystème.

	Avec un plafond de 3 000 euros, 13 banques atteignent un LCR de 100 % et 9 manquent de collatéral standard pour conserver ce seuil.

	Ces résultats ne signifient ni faillite ni insolvabilité.

	Le modèle repose sur les bilans du premier trimestre 2024, dans un environnement beaucoup plus liquide qu’en août 2026.




Un exercice commandé par les législateurs

Le rapport technique de la BCE répond à une demande spécifique née pendant les négociations législatives.

Le rapporteur du Parlement et les colégislateurs voulaient connaître l’impact de plusieurs plafonds hypothétiques allant jusqu’à 3 000 euros sur :


	les dépôts bancaires ;

	le ratio de couverture de liquidité, ou LCR ;

	le ratio structurel de liquidité à long terme, ou NSFR ;

	la rentabilité ;

	le crédit ;

	le ratio crédits sur dépôts.



Notre guide de la solidité bancaire replace ces ratios dans le bilan complet d’un établissement.

Dans sa lettre du 10 octobre 2025 à Aurore Lalucq, Piero Cipollone précise que le travail ne représente ni la méthodologie finale complète de la BCE, ni sa position sur le bon niveau du plafond.

Cette précaution change la lecture.

3 000 euros n’est pas un seuil que la BCE aurait choisi, puis validé avec son propre modèle. C’est la borne haute d’une série de valeurs qu’on lui a demandé de tester.


Deux scénarios fondés sur des mécanismes distincts

La BCE construit deux environnements.

Le scénario business-as-usual

Il représente l’usage ordinaire attendu.

Une enquête demande aux habitants de la zone euro :


	s’ils essaieraient l’euro numérique ;

	combien ils voudraient détenir ;

	s’ils financeraient le portefeuille avec des dépôts, du cash ou d’autres actifs ;

	s’ils préféreraient préfinancer le portefeuille ou utiliser un compte lié.



En moyenne, 66 % des répondants sont considérés comme susceptibles d’essayer le dispositif.

Le financement déclaré ne vient pas uniquement des banques. La BCE estime que 23 % des montants proviendraient d’autres actifs, dont 16 % de billets. Cette partie ne crée donc aucune sortie de dépôts.

Avec un plafond de 3 000 euros, la demande moyenne déclarée atteint environ 450 euros numériques par personne, dont un peu moins de 400 euros financés depuis des comptes bancaires. Le plafond augmente fortement, mais l’encours désiré progresse beaucoup moins vite. L’utilisateur ordinaire ne remplit pas nécessairement tout l’espace disponible.

Le scénario flight-to-safety

Le second scénario commence par une perte de confiance dans l’ensemble du système bancaire.

Son point de départ est essentiel :


la crise est supposée extérieure à l’euro numérique.



Chaque déposant cherche alors à obtenir le maximum permis, sous deux contraintes :


	le plafond testé ;

	le montant effectivement disponible sur ses dépôts à vue.



La conversion se produit rapidement et simultanément dans toutes les banques.

Le modèle ne mesure donc pas la probabilité de la panique. Il mesure la quantité que l’euro numérique pourrait absorber si la panique existait déjà.


[image: Le scénario part d’une crise de confiance, applique à chaque déposant le minimum entre le plafond et son solde à vue, puis agrège les sorties dans 2 025 banques.]Source : BCE, rapport technique d’octobre 2025. Synthèse l0g.


Les 699 milliards ne sont pas obtenus en multipliant mécaniquement la population par 3 000 euros. Le modèle utilise la distribution bancaire des dépôts à vue, tout en conservant plusieurs limites documentées.


Les hypothèses bornent la portée du scénario

Le flight-to-safety cumule des hypothèses très dures :


	tous les déposants éligibles ouvrent un portefeuille ;

	tous demandent le maximum disponible ;

	le mouvement est simultané ;

	le marché interbancaire est fermé dans la simulation de stress ;

	les banques cherchent malgré tout à conserver au moins 100 % de LCR et de NSFR.



La réalité pourrait être moins brutale sur ce canal.

Le rapport reconnaît que les comptes détenus dans plusieurs banques peuvent conduire à compter plusieurs fois une même personne. L’hypothèse surestime alors la capacité réelle d’absorption du portefeuille.

La réalité pourrait aussi être plus brutale sur l’ensemble du système.

Le modèle ne retire ni les dépôts d’épargne ni les dépôts à terme. Il n’intègre pas davantage la fuite des entreprises vers d’autres actifs, alors que les sociétés non financières détiennent 31 % des dépôts overnight. Plus d’un tiers des dépôts overnight éligibles des ménages se trouvent par ailleurs sur des comptes dépassant 100 000 euros. Ces déposants pourraient chercher à déplacer bien davantage que le plafond numérique lors d’une crise bancaire générale.

La BCE l’écrit elle-même : une partie importante des sorties se produirait même sans euro numérique, vers les billets, les titres sûrs, les autres banques ou des actifs numériques, notamment des stablecoins.

Le scénario isole donc une question précise :


combien la nouvelle destination publique peut-elle ajouter à une fuite qui existe déjà ?



Il ne reconstruit pas toute la crise.


La digitalisation qui compense les sorties

Le scénario normal contient un autre élément rarement cité.

La BCE projette que le recul progressif des paiements en billets laisserait davantage de monnaie sur les comptes bancaires. Son scénario moyen estime cet apport à 127 milliards d’euros de dépôts supplémentaires d’ici 2034.

Dans les calculs business-as-usual, cette tendance compense plus que les sorties estimées vers l’euro numérique, même avec un plafond de 3 000 euros.

Cette conclusion repose sur un contrefactuel :


	sans poursuite de la digitalisation des paiements, le portefeuille provoque une petite sortie nette ;

	avec cette tendance, les banques reçoivent davantage de dépôts qu’elles n’en perdent vers l’euro numérique.



La digitalisation ne constitue pas un revenu créé par le projet. Elle représente un changement de forme de paiement qui aurait probablement lieu de toute façon.

Le rapport publie donc systématiquement les résultats avec et sans cet effet. L’article retient la version sans compensation lorsque l’objectif est d’isoler le choc propre à l’euro numérique.


Derrière le chiffre, 2 025 bilans bancaires

La qualité principale du travail tient à sa base de données.

La BCE ne multiplie pas simplement le plafond par la population. Elle utilise :


	FINREP ;

	COREP ;

	les rapports prudentiels de liquidité ;

	les réserves ;

	les HQLA ;

	le collatéral éligible ;

	l’accès au marché ;

	les données de 115 grandes banques ;

	les données de 1 910 établissements moins importants ;

	une collecte spéciale appelée DRDEPO.



La méthodologie préliminaire décrit le contenu de DRDEPO :


	dépôts à vue, d’épargne et à terme ;

	douze tranches de solde ;

	nombre de déposants ;

	nombre de comptes ;

	rémunération moyenne ;

	part couverte par la garantie ;

	classification prudentielle des dépôts stables ;

	objectifs internes de liquidité.



Cette granularité explique pourquoi la courbe ralentit lorsque le plafond augmente. Beaucoup de déposants n’ont pas 3 000 euros disponibles à vue. Relever le plafond de 500 à 3 000 euros ne multiplie donc pas les sorties par six.

Elle explique aussi pourquoi le résultat exact n’est pas reproductible publiquement. Les données décisives restent confidentielles.


Les trois options de financement d’une banque

Le modèle reçoit une sortie de dépôts propre à chaque banque.

L’établissement recompose ensuite son bilan pour maximiser son résultat sous plusieurs contraintes :


	LCR ;

	NSFR ;

	réserves disponibles ;

	collatéral ;

	accès au marché ;

	coût des différentes sources de financement ;

	objectif interne de liquidité.



Trois grandes réponses sont possibles.

1. Utiliser ses propres réserves

La banque remet une partie de ses réserves à l’Eurosystème afin de financer la conversion demandée par ses clients.

Cette solution est immédiate, mais réduit son coussin de liquidité et les intérêts perçus sur les réserves.

2. Trouver des réserves sur le marché

En temps normal, elle peut emprunter à d’autres banques, en financement sécurisé ou non sécurisé, à différentes maturités. Elle peut également émettre des obligations.

Le modèle suppose que les établissements qui n’ont pas eu accès au marché pendant les trois années précédentes restent sans accès.

Dans le flight-to-safety, le marché interbancaire est fermé pour tous.

3. Emprunter à l’Eurosystème

La banque peut obtenir des réserves contre du collatéral éligible.

Le modèle distingue :


	les HQLA ;

	le collatéral éligible qui n’est pas HQLA ;

	un financement résiduel à taux pénalisant contre des actifs actuellement non éligibles.



Cette dernière catégorie ne décrit pas une facilité déjà promise. Elle sert d’indicateur de stress : elle mesure le besoin qui resterait si les opérations monétaires ordinaires ne suffisaient plus.


[image: La banque utilise d’abord ses réserves, puis le marché en temps normal, puis le refinancement de banque centrale contre collatéral. Le financement résiduel signale les banques les plus contraintes.]Plafond hypothétique : 3 000 €. Source : BCE. Synthèse l0g.


Le modèle ne suppose pas que 699 milliards restent sans remplacement. Il teste l’accès successif aux réserves, au marché et au bilan de la banque centrale.


Le bilan de l’Eurosystème absorbe une partie du choc

Le mécanisme décisif apparaît à la troisième étape.

Lorsqu’un ménage transforme un dépôt en euro numérique, sa banque perd le dépôt et les réserves nécessaires au règlement. Si elle emprunte ensuite ces réserves à l’Eurosystème, le financement bancaire revient par une autre porte.

La relation devient :


	le ménage possède une créance directe sur l’Eurosystème ;

	la banque porte une dette supplémentaire envers l’Eurosystème ;

	les actifs donnés en garantie deviennent grevés.



Le choc change donc moins la quantité totale de liquidité que sa distribution, son prix et la nature des engagements.

Ce point explique pourquoi 699 milliards peuvent produire un résultat agrégé contenu. La banque centrale n’est pas un observateur extérieur du système soumis au test. Son bilan constitue une partie de la solution.

Le modèle ne promet pourtant pas une liquidité inconditionnelle. Le refinancement ordinaire exige du collatéral. La capacité des banques à mobiliser des actifs acceptables sans épuiser leurs ratios constitue donc le dernier goulot d’étranglement, au-delà du niveau facial des dépôts perdus.


Treize banques au seuil, neuf face au collatéral

Le graphique le plus utile du rapport n’est pas celui des 699 milliards.

Il compte les établissements qui atteignent les limites du modèle.




































	Plafond hypothétique	Banques atteignant 100 % de LCR	Banques atteignant 100 % de NSFR	Banques limitées par le collatéral standard
	500 €	2	0	1
	1 000 €	6	0	5
	2 000 €	10	0	7
	3 000 €	13	0	9


À 3 000 euros :


	les 13 banques représentent 0,3 % des actifs bancaires ;

	les 9 banques contraintes par le collatéral représentent 0,1 % des actifs ;

	les 13 établissements sont répartis dans six pays ;



Le terme « contraintes » doit rester précis.

Une banque à 100 % de LCR n’est ni insolvable ni en faillite. Elle arrive au minimum réglementaire retenu par le modèle. Les règles prudentielles permettent d’ailleurs de passer temporairement sous 100 % en période de stress, puisque les coussins de liquidité sont précisément conçus pour être utilisés.

Les neuf banques constituent un cas plus instructif. Elles n’ont pas assez de collatéral non-HQLA éligible et non grevé pour reconstituer entièrement leur position au moyen des opérations monétaires standard tout en conservant 100 % de LCR.

Le rapport leur affecte alors le financement résiduel pénalisant. Il ne dit pas qu’elles cessent de payer. Il signale qu’une intervention sortant du cadre standard deviendrait nécessaire dans les hypothèses retenues.


L’identité des treize banques reste confidentielle

La BCE a refusé certaines ventilations demandées par les colégislateurs parce qu’elles auraient permis d’identifier des établissements.

Les comptes publics ne suffisent pas à reconstituer le classement.

Le résultat dépend de données absentes des rapports annuels :


	nombre de déposants uniques ;

	distribution individuelle des soldes ;

	clients présents dans plusieurs banques ;

	dépôts classés stables ;

	objectifs internes de liquidité ;

	collatéral réellement libre et éligible ;

	liens internes aux systèmes de protection institutionnels ;

	prix propre à chaque source de financement.



Un LCR public relativement faible ne prouve donc rien.

Une banque peut afficher un ratio plus proche de 100 % tout en disposant de nombreux déposants fortunés, d’un excellent accès au marché ou d’un collatéral mobilisable. Une autre peut publier un ratio supérieur tout en concentrant de nombreux petits comptes susceptibles de remplir entièrement leur plafond.

Nous pouvons construire un indicateur public de sensibilité. Nous ne pouvons pas transformer cet indicateur en identification des banques confidentielles de la BCE.


Les banques de détail encaissent le plus gros choc

La distribution par modèle économique confirme une intuition simple.

Les établissements les plus touchés en proportion de leur bilan sont :


	les small market lenders ;

	les retail lenders ;

	les diversified lenders.



Ils dépendent davantage des dépôts de ménages directement substituables par l’euro numérique.

Cette exposition ne signifie pas automatiquement fragilité. Elle doit être confrontée aux réserves, au collatéral, aux réseaux de solidarité et à l’accès au financement.

Le cas allemand l’illustre particulièrement bien.

Les Sparkassen et les banques coopératives sont très exposées aux dépôts retail. Elles appartiennent aussi à des réseaux capables de redistribuer la liquidité entre établissements locaux, associations régionales et institutions centrales.


L’Allemagne teste le même risque avec deux autres modèles

La Bundesbank a publié deux travaux qui complètent utilement l’exercice européen.

Le choc immédiat de 2024

Le Technical Paper 05/2024 suppose une conversion rapide, avec peu de temps laissé aux banques pour s’adapter.

Les caisses d’épargne et les coopératives subissent les sorties les plus importantes.

Avec un plafond de 3 000 euros :


	le déficit de liquidité agrégé mesuré par le LCR reste inférieur ou égal à environ 2 % du stock de HQLA ;

	aucune Sparkasse ni banque coopérative ne présente de déficit si la liquidité peut être redistribuée efficacement à l’intérieur des réseaux.



La mutualisation transforme donc le résultat.

Le nouvel équilibre de 2026

Le Discussion Paper 19/2026, publié le 31 juillet 2026, regarde le long terme.

Il part de 1 156 banques allemandes, puis exclut 104 établissements sans dépôts retail. Les 1 052 banques simulées peuvent :


	relever les taux servis sur les dépôts ;

	émettre davantage d’obligations ;

	modifier leurs coussins de liquidité ;

	arbitrer entre coût du financement et risque de liquidité.



Le modèle n’intègre pas explicitement le refinancement de banque centrale.

Dans son scénario le plus défavorable avec un plafond de 3 000 euros, il obtient :


	environ 0,2 point de pourcentage de baisse du ROE ;

	environ 7 points de baisse du LCR.



Même contenu, l’effet conserve un coût.


[image: Comparaison entre le modèle BCE 2025, le modèle Bundesbank court terme 2024 et le modèle Bundesbank long terme 2026.]Les papiers Bundesbank expriment les vues de leurs auteurs.


La convergence des résultats ne signifie pas que les modèles sont interchangeables. L’un utilise le bilan de l’Eurosystème, l’autre la solidarité des réseaux, le troisième les prix de marché et les taux de dépôt.


L’absorption du choc modifie le coût du financement

Le stress test de la BCE est d’abord un exercice de liquidité.

Il établit qu’un choc peut être financé dans les hypothèses retenues. Il n’établit pas que la structure bancaire reste identique après le choc.

Le financement de remplacement peut produire :


	une perte de revenus sur les réserves utilisées ;

	une dette de marché plus chère ;

	davantage d’actifs grevés ;

	une dépendance accrue à l’Eurosystème ;

	une hausse des taux servis pour retenir les dépôts ;

	une répercussion sur le prix du crédit ;

	une réduction du bilan à plus long terme.



Dans le scénario normal sans compensation par la digitalisation, le graphique 12 du rapport complet traduit le canal du revenu net d’intérêts en une baisse du ROE comprise entre 9 et 18 points de base selon le plafond. À 3 000 euros, la valeur atteint 18 points de base.

La BCE juge l’effet faible par rapport à la volatilité historique du ROE.

Le calcul contient cependant plusieurs exclusions :


	les banques ne relèvent pas la rémunération des dépôts pour les retenir ;

	aucun élargissement des spreads lié à une crise de confiance n’est ajouté ;

	les revenus des services en euros numériques ne sont pas comptés ;

	les économies de gestion du cash ne sont pas comptées ;

	les commissions de paiement potentielles ne sont pas comptées.



Le résultat ne constitue donc ni un scénario totalement favorable ni un scénario totalement défavorable. Il isole un canal de rentabilité à partir de prix de financement observés.

Une petite divergence existe même entre les documents officiels : la présentation de synthèse indique une fourchette de 8 à 18 points de base, tandis que l’annexe complète et son graphique affichent 9 à 18. Nous retenons l’annexe complète.


Le crédit bouge peu dans le modèle

La BCE examine également le ratio crédits sur dépôts et la durée de survie sous stress.

À 3 000 euros :


	les ratios crédits sur dépôts varient peu pour la plupart des modèles ;

	les small market lenders enregistrent une hausse d’environ 2 points ;

	la capacité de survie sous stress ne recule presque pas ;

	l’ajout du choc euro numérique au scénario extrême LiST ne modifie pas matériellement les périodes de survie.



Cette stabilité découle en partie de la nature du modèle.

La banque réoptimise son financement pour continuer à porter ses actifs. La contraction du crédit n’est pas le premier mécanisme d’ajustement.

À long terme, une hausse durable du coût de funding pourrait pourtant modifier l’offre ou le prix du crédit. Le papier Bundesbank 2026 aborde mieux cette transition structurelle, même s’il reste lui aussi partiel.

Le stress test démontre donc une capacité d’absorption à bilan largement maintenu. Il ne clôt pas la question macroéconomique du crédit.


Le décor monétaire a déjà changé

Les simulations BCE utilisent les données du premier trimestre 2024.

À cette période, l’excès de liquidité moyen de la zone euro atteignait 3 428,3 milliards d’euros. Le taux de la facilité de dépôt était de 4 %.

Au 12 août 2026, la BCE mesure 2 121,5 milliards d’euros d’excès de liquidité. La baisse atteint environ 1 307 milliards, soit 38 %. Le taux de la facilité de dépôt est désormais de 2,25 %.





















	Environnement	Excès de liquidité	Facilité de dépôt
	Période des données BCE, Q1 2024	3 428,3 Md€	4,00 %
	Situation au 12 août 2026	2 121,5 Md€	2,25 %


Les deux montants ne fournissent pas un ratio de couverture des 699 milliards. Les réserves sont distribuées de manière inégale, le collatéral compte et l’Eurosystème peut créer de nouvelles réserves contre actifs éligibles.

La comparaison révèle toutefois une évidence :


le coussin agrégé utilisé comme point de départ a déjà fortement diminué.



Les ratios prudentiels ont également reculé pour les grandes banques directement supervisées. Au premier trimestre 2026, leur LCR agrégé s’établit à 153,93 % et leur NSFR à 125,63 %. Ces chiffres ne sont pas parfaitement comparables au 166 % et 128 % du modèle, qui couvre aussi les petites banques et utilise une agrégation différente. Ils confirment néanmoins que la calibration ne peut pas être figée sur le bilan de 2024.

Le rapport BCE le reconnaît : l’exercice devra être répété à proximité du lancement.


Les taux produisent deux effets contraires

La baisse des taux change le problème par deux canaux.

Le coût unitaire du remplacement

Une banque perd un dépôt souvent faiblement rémunéré et le remplace par des réserves, du marché ou du financement de banque centrale proche du taux directeur.

Quand la politique monétaire est restrictive et que les dépôts restent peu rémunérés, cet avantage de financement est important. Chaque euro perdu coûte davantage à remplacer.

Le rapport BCE montre ainsi que l’impact par unité de sortie augmente avec le resserrement monétaire.

La demande d’euros numériques

Un euro numérique serait non rémunéré.

Lorsque les taux des dépôts sont élevés, conserver beaucoup de monnaie à 0 % devient coûteux pour le ménage. Lorsque les taux diminuent, cet écart se resserre et l’actif public devient relativement plus attractif.

Le papier Bundesbank 2026 insiste sur ce second canal : dans un environnement de taux modérés ou faibles, les banques pourraient devoir mieux rémunérer les dépôts pour les retenir.

Une baisse des taux peut donc réduire le coût de remplacement d’un euro tout en augmentant la quantité que les clients souhaitent déplacer.

Le plafond approprié dépend des deux effets.


Les 699 milliards mesurent le canal de l’euro numérique

La BCE compare son choc à des épisodes historiques.

Les sorties de 8,2 % des dépôts retail à vue restent inférieures aux retraits observés à Chypre en 2013, soit 20,9 %, et en Grèce en 2015, soit 25,9 %. Elles dépassent la sortie belge de 6,4 % associée à l’annonce d’un produit d’épargne public attractif.

Les périmètres et les périodes diffèrent. La comparaison sert seulement à situer l’ordre de grandeur.

Elle montre surtout que le plafond borne les montants accessibles via l’euro numérique. La fuite totale peut emprunter d’autres voies.

Une crise systémique pourrait mobiliser :


	l’euro numérique jusqu’au plafond ;

	les billets ;

	les virements vers d’autres banques ;

	les fonds monétaires ;

	les obligations souveraines ;

	les devises ;

	les stablecoins.



Le chiffre spectaculaire ne doit donc pas être interprété comme le coût complet d’une panique. Il mesure l’ouverture supplémentaire créée par la monnaie publique numérique.


Le plafond peut aussi stabiliser un système bancaire plus petit

La littérature ne conclut pas uniformément que toute désintermédiation est mauvaise.

Le Working Paper 1280 de la BIS distingue deux mouvements de désintermédiation liés aux CBDC. Notre guide de lecture d’une CBDC détaille les paramètres de conception qui encadrent ces effets.

La désintermédiation lente

En temps normal, une partie des dépôts devient monnaie de banque centrale.

Le système bancaire perd du financement mais réduit aussi son levier. Dans le modèle des auteurs, cette contraction peut diminuer la fragilité structurelle.

La désintermédiation rapide

En période de panique, une CBDC sans plafond offre un refuge public facile à stocker à grande échelle.

Ce canal augmente la probabilité et la violence des runs.

Le compromis optimal du modèle se situe entre 1 500 et 2 500 euros selon les hypothèses de demande. Ces valeurs ne constituent pas une recommandation pour la zone euro. Elles dépendent d’une enquête allemande et d’un modèle macroéconomique particulier.

Le résultat intellectuel compte davantage que le chiffre :


un plafond peut autoriser une désintermédiation lente utile tout en bloquant la fuite rapide.



Le FMI aboutit à une conclusion voisine dans sa synthèse de 2025. Les risques sont généralement gérables avec un design approprié, mais il n’existe pas de relation univoque entre une limite plus basse et une meilleure stabilité. Un plafond trop restrictif peut compromettre l’utilité de la CBDC ou laisser les flux se déplacer vers des actifs moins contrôlables.


Le périmètre reproductible avec les données publiques

Les données publiques permettent de vérifier :


	la définition des deux scénarios ;

	les sorties agrégées de 156 et 699 milliards ;

	le poids de 8,2 % des dépôts retail à vue ;

	les 13 banques au seuil de LCR ;

	les 9 banques contraintes par le collatéral ;

	l’absence de banque au seuil de NSFR ;

	les ordres de grandeur des ratios agrégés ;

	le canal de rentabilité ;

	les différences entre modèles économiques ;

	la baisse de l’excès de liquidité depuis 2024.



Elles permettent aussi de construire une analyse de sensibilité publique pour les groupes bancaires publiant assez de données :


	choc de 1 %, 3 %, 5 % ou 8,2 % des dépôts retail à vue ;

	réserves et cash ;

	HQLA ;

	LCR ;

	NSFR ;

	ratio crédits sur dépôts ;

	financement de marché ;

	actifs non grevés.




Les données confidentielles ferment la réplication exacte

Les données publiques ne permettent pas de retrouver :


	la distribution exacte des dépôts par personne ;

	les déposants présents dans plusieurs banques ;

	les cibles internes de liquidité ;

	le collatéral mobilisable au jour du choc ;

	les coûts individuels de refinancement ;

	la répartition exacte de la liquidité dans les réseaux mutualistes ;

	l’identité des treize banques.



Toute liste nominative produirait une précision fictive.

L’indicateur l0g pourra mesurer une sensibilité publique. Il ne prétendra pas reproduire le classement confidentiel de la BCE.


La portée exacte du stress test

La BCE démontre une proposition plus limitée et plus intéressante que le slogan rassurant.

Dans son scénario extrême :


	le plafond de 3 000 euros limite le canal euro numérique à 699 milliards ;

	la très grande majorité des banques dispose de réserves ou de collatéral ;

	le bilan de l’Eurosystème peut remplacer une partie du financement perdu ;

	les ratios agrégés restent au-dessus de 100 % ;

	le goulot d’étranglement final concerne neuf petites banques représentant 0,1 % des actifs.



Le test ne démontre pas :


	que 699 milliards seraient sans coût ;

	que les banques conserveraient la même structure de funding ;

	que le crédit resterait identique sur plusieurs années ;

	qu’aucune crise plus large ne pourrait se produire ;

	que le résultat resterait le même avec la liquidité de 2026 ou de 2029.



La variable décisive n’est donc pas seulement le nombre inscrit sur le portefeuille.

Elle est composée de quatre éléments :


plafond, réserves, collatéral, refinancement.



Le plafond détermine la taille maximale du canal. Les trois autres déterminent si les banques peuvent l’absorber.


Prochaine pièce : qui voit le paiement ?

Le troisième volet suit désormais les données : identités, pseudonymes, alias et mécanisme antifraude.

La BCE affirme qu’elle ne pourra pas relier directement les paiements en ligne à une identité et que le mode hors ligne offrira une confidentialité proche du cash. Dans le même temps, les banques resteront soumises aux obligations d’identification, un mécanisme central antifraude produira des scores en temps réel et un service d’alias associera des numéros de téléphone à des comptes numériques.

Notre prochaine question sera donc moins abstraite :


qui connaît l’identité, le montant, la contrepartie et le terminal à chaque étape d’un paiement en euros numériques ?




Sources et méthode

Ce volet repose principalement sur :


	le rapport technique BCE d’octobre 2025 et sa présentation de synthèse ;

	l’annexe méthodologique DRDEPO et bilan bancaire ;

	les travaux BCE Central bank digital currency and bank intermediation, Know your holding limits et Digital euro safeguards ;

	le papier Bundesbank de court terme et le papier de long terme publié en juillet 2026 ;

	le Working Paper 1280 de la BIS et la synthèse du FMI ;

	les données BCE sur la liquidité au premier trimestre 2024, la liquidité quotidienne en août 2026 et les ratios prudentiels du premier trimestre 2026.



Les valeurs lues directement dans les graphiques officiels sont identifiées comme telles. Les analyses Bundesbank représentent les vues de leurs auteurs et non nécessairement celles de l’institution. Aucune banque n’est identifiée à partir d’informations confidentielles.
Volet 3 sur 6
Privé comme du cash ?
Qui voit quoi lors d’un paiement en euros numériques ? Identité, alias, score antifraude et usage hors ligne, à partir du rulebook de la BCE.
Publié le 14 août 2026 · Article canonique sur l0g.fr
Ce texte constitue le troisième volet de notre enquête en six parties sur l’euro numérique. Le premier article suivait la monnaie d’un bilan à l’autre. Le deuxième reconstruisait les 699 milliards d’euros de sorties de dépôts du stress test de la BCE. Ce troisième volet quitte les bilans pour suivre une autre matière : les données.


État du dossier au 14 août 2026. Le règlement final n’est pas adopté. Le projet de rulebook v0.91 publié le 2 juillet 2026 est préliminaire, non contraignant et incomplet, notamment pour le hors ligne. La documentation du pilote 2027 est distincte. Les propriétés décrites ci-dessous correspondent donc à l’architecture actuellement proposée et ne décrivent pas un produit définitif.



Vous payez un café en euros numériques.

Votre banque sait qui vous êtes. Elle a ouvert le compte, vérifié votre identité et authentifié le paiement.

Le commerçant connaît le produit vendu. Son prestataire connaît le montant, le terminal et le compte à créditer.

La plateforme centrale doit vérifier le solde, enregistrer le transfert et renvoyer un statut. Un service d’alias peut avoir résolu un numéro de téléphone. Un autre composant peut calculer un score de fraude à partir de références techniques, du contexte de transaction et, dans le projet actuel, d’une plage d’adresse IP.

La BCE affirme pourtant qu’elle ne pourra pas relier directement le paiement à votre identité.

Ces phrases peuvent être vraies en même temps.

Le système n’est pas conçu pour supprimer toutes les données. Il est conçu pour les séparer : l’identité chez le prestataire de paiement, le compte et le règlement dans l’infrastructure centrale, les valeurs substitutives chez SEPI, les signaux transversaux dans le mécanisme antifraude.

La vraie question n’est donc pas de savoir si une donnée existe.

Elle est de savoir qui peut la rapprocher des autres.

À retenir en huit lignes


	Le mode en ligne reposerait sur un compte individuel et n’offrirait pas l’anonymat d’un billet numérique.

	Le PSP connaîtrait l’identité de son propre client et conserverait les informations nécessaires au paiement, à l’AML, à la fraude et aux litiges.

	L’Eurosystème traiterait des identifiants et transactions pseudonymisés, sans recevoir normalement le nom civil.

	Pseudonymisé ne signifie pas anonyme : une information supplémentaire permet de retrouver la personne.

	Le service d’alias relierait actuellement un numéro de téléphone à un compte numérique et au PSP compétent.

	Le mécanisme central antifraude chercherait des anomalies entre plusieurs PSP et traiterait des métadonnées techniques.

	Le corpus public documente le commerçant, sa catégorie et le montant. Il n’établit aucune collecte générale du détail de chaque article acheté.

	Le mode hors ligne pourrait offrir une confidentialité réellement proche du cash pour le détail du paiement, mais son implémentation finale reste à construire et à auditer.




Privé vis-à-vis de qui ?

Le mot « privé » devient presque inutile lorsqu’on ne précise pas l’acteur concerné.

Une transaction peut être :


	privée vis-à-vis de la BCE ;

	identifiable par la banque du payeur ;

	visible par le commerçant ;

	analysée sous pseudonyme par un moteur antifraude ;

	accessible à une autorité dans une enquête ciblée ;

	inconnue des annonceurs ;

	enregistrée localement sur le téléphone.



Ces situations ne se contredisent pas.

La page consacrée à la confidentialité emploie une formulation précise : l’Eurosystème ne pourrait pas relier directement l’utilisateur à ses paiements en ligne. Les données reçues par la BCE seraient pseudonymisées. Le PSP, lui, accéderait aux informations nécessaires pour appliquer le droit européen, notamment les règles de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme.

Le mot « directement » porte une grande partie de la promesse.

Il signifie que le système central ne devrait pas lire une ligne telle que :


Olivier Laurelli, 4,20 euros, café X, 8 h 42.



Il ne signifie pas que le système ne reçoitrait ni montant, ni horaire, ni référence, ni identifiant de compte, ni identifiant de PSP.

Le mandat du Conseil autorise même explicitement les banques centrales et certains services de soutien à traiter, selon leurs fonctions, un identifiant de compte numérique, le montant d’une transaction en ligne et une plage d’adresse IP de la session. Il leur impose simultanément de ne pas pouvoir attribuer ces données à une personne, y compris en les croisant avec les autres informations qu’ils détiennent.

L’architecture ne repose donc pas sur une cécité générale.

Elle repose sur une interdiction et une impossibilité technique de franchir la dernière étape vers l’identité.


Quatre mots que le débat mélange constamment

Avant de suivre un paiement, il faut distinguer quatre protections très différentes.

Pour replacer ces protections dans l’architecture monétaire, notre guide de lecture d’une CBDC passe en revue l’émetteur, le registre, l’accès, les plafonds et la confidentialité.


[image: Anonymisation, pseudonymisation, tokenisation et chiffrement ne suppriment pas les mêmes risques et ne permettent pas les mêmes retours vers l'identité.]
Anonymisation, pseudonymisation, tokenisation et chiffrement ne désignent ni le même traitement ni le même risque de retour vers l’identité.

Anonymiser

L’anonymisation rompt raisonnablement le lien avec une personne.

Une statistique correctement agrégée peut être anonyme. Un numéro de compte stable dont une banque conserve la table de correspondance ne l’est pas.

Pseudonymiser

La pseudonymisation remplace ou sépare l’identité. Une information supplémentaire permet de réattribuer la donnée.

Le RGPD continue donc de s’appliquer.

Le projet de rulebook décrit précisément l’alias comme un identifiant pseudonyme qui ne peut être attribué à une personne que par le PSP distributeur ou par l’utilisateur. Le principe vaut plus largement pour les comptes et identifiants techniques envoyés vers l’infrastructure centrale.

Tokeniser

La tokenisation remplace une information par une valeur substitutive pour un usage déterminé.

Le service SEPI peut générer un token de QR code, de lien de paiement ou de NFC. Un PSP autorisé doit toutefois pouvoir demander la donnée sous-jacente afin de poursuivre le paiement.

Le token masque la donnée tout en conservant une correspondance réversible.

Chiffrer

Le chiffrement rend un contenu illisible sans la clé.

Le service de règlement peut transporter entre PSP des objets chiffrés qu’il n’a pas besoin de lire entièrement. L’existence d’un contenu chiffré n’efface pas les métadonnées nécessaires au routage, à l’horodatage ou au statut.


La transaction après séparation de l’identité

Le projet de rulebook v0.91 présente plusieurs domaines.

Le PSP gère la relation client. La Digital Euro Service Platform, ou DESP, regroupe notamment :


	la gestion des accès et des comptes ;

	l’annuaire d’alias ;

	le règlement ;

	SEPI ;

	le risque et la fraude ;

	les litiges ;

	l’échange de données ;

	le service hors ligne.



Le document de gestion des données décrit un modèle simplifié. Il précise qu’il ne représente ni la totalité du système, ni la manière dont chaque information sera stockée.

Cette limite est importante.

Une donnée présente dans le modèle n’est pas nécessairement visible par tous les acteurs. Une donnée absente du diagramme peut déjà exister dans les systèmes du PSP.

La carte suivante décrit un paiement en ligne typique, sans prétendre que chaque champ suit le même parcours dans tous les cas.


[image: Le PSP du payeur connaît l'identité. L'alias lookup résout le compte. Le mécanisme antifraude calcule un score. Le DESP règle le montant à partir d'identifiants techniques. Le PSP du bénéficiaire connaît son propre client.]
Le nom reste chez le PSP. Les références, montants et statuts nécessaires au paiement continuent de circuler dans l’infrastructure technique.


Le périmètre de données du PSP

Le PSP est la partie la moins mystérieuse du dispositif.

Il ouvre le compte, vérifie l’identité et attribue ou demande les identifiants nécessaires. Il peut gérer :


	le DEAN, le numéro de compte propre à l’euro numérique ;

	l’alias éventuel ;

	le compte bancaire lié ;

	les paramètres de waterfall ;

	les instruments et appareils ;

	l’historique ;

	les remboursements ;

	les litiges ;

	les alertes de fraude.



La FAQ de la BCE le dit clairement : pour les transactions en ligne, les PSP pourraient identifier les utilisateurs afin d’appliquer les règles AML.

La confidentialité vis-à-vis de l’Eurosystème ne rend donc pas le paiement invisible à la banque.

Elle tente d’empêcher que l’infrastructure publique reçoive la dernière table de correspondance entre compte technique et identité civile.


Les données nécessaires au règlement central

Le service de règlement ne peut pas fonctionner sans données transactionnelles.

Il doit :


	vérifier qu’un montant peut être transféré ;

	débiter et créditer les inscriptions techniques ;

	gérer le funding ou le defunding lorsque le plafond intervient ;

	garantir que tout se produit atomiquement ;

	renvoyer un statut ;

	permettre de retrouver une transaction en cas d’erreur ou de litige.



Le projet utilise notamment une UETR, une référence unique de bout en bout, ainsi qu’un horodatage d’acceptation.

Le projet de spécification de règlement indique que le DESP assemble les éléments envoyés par les PSP et ne transmet à chaque partie que les informations nécessaires.

Certains objets peuvent être chiffrés lorsqu’ils doivent seulement traverser le DESP pour atteindre l’autre PSP.

D’autres éléments restent nécessaires à la plateforme :


	UETR ;

	heure ;

	identifiants de PSP ;

	comptes ou inscriptions techniques ;

	montant ;

	statut ;

	présence éventuelle d’un funding, d’un defunding, d’un remboursement ou d’une réservation.



Une référence capable de retrouver une opération n’est pas une identité.

Elle devient un quasi-identifiant lorsqu’elle peut être rapprochée d’une autre source.


Le numéro de téléphone devient une adresse monétaire

Le projet autorise un paiement à partir d’un DEAN ou d’un alias plus simple.

Dans le draft actuel du service d’alias, le seul type supplémentaire prévu est le numéro de téléphone mobile.

Le service doit pouvoir répondre à deux questions :


	quel DEAN correspond à ce numéro ?

	quel PSP peut recevoir la demande ?



Le numéro ne doit pas nécessairement être révélé à l’Eurosystème comme identité civile. Il reste pourtant une donnée très proche de la personne dans la vie courante.

L’annuaire crée donc une infrastructure sensible :


téléphone → DEAN → PSP.



Cette commodité ouvre des questions classiques :


	une requête permet-elle de savoir qu’un numéro utilise l’euro numérique ?

	un attaquant peut-il tester des millions de numéros ?

	les recherches infructueuses sont-elles journalisées ?

	que se passe-t-il après un changement de numéro ?

	comment résister au SIM swap ?

	combien de temps l’ancien alias reste-t-il conservé ?

	qui peut administrer la table ?



Le rulebook décrit les appels API.

Il ne publie pas encore toutes les réponses opérationnelles à ces questions.


Le périmètre de protection de SEPI

Le service Secure Exchange of Payment Information, ou SEPI, intervient notamment dans les QR codes, les liens de paiement et le NFC.

Son rôle consiste à générer des valeurs substitutives et à valider des cryptogrammes.

Pour le NFC, SEPI produit lors de l’enrôlement une valeur substitutive et des clés de session. À chaque transaction, le terminal génère un cryptogramme à partir de métadonnées et d’une clé. Le PSP envoie ensuite le cryptogramme, le token et les données nécessaires au service, qui recalcule le résultat pour vérifier l’authenticité.

Pour le QR ou le lien de paiement, le token réduit la quantité d’information directement exposée et peut être spécifique à la transaction.

Le marché public SEPI prévoit aussi la détokenisation : un PSP autorisé peut obtenir les données associées à la valeur substitutive.

Les questions déterminantes deviennent :


	qui possède les clés ?

	le prestataire qui exploite SEPI voit-il les données sous-jacentes ?

	les tokens sont-ils toujours uniques ?

	combien de temps vivent-ils ?

	les journaux de tokenisation peuvent-ils relier plusieurs paiements ?

	qui peut demander la détokenisation ?



SEPI améliore la confidentialité du transport.

Sa sécurité dépend de la séparation entre la valeur visible et la table qui permet de l’ouvrir.


Le profil technique produit par le moteur antifraude

Le mécanisme central de risque et fraude constitue le point le plus sensible du mode en ligne.

Le marché publié par la BCE lui assigne deux fonctions.

Avant le règlement, il doit calculer un score en temps réel à partir des détails fournis par le PSP.

Après le règlement, il doit rechercher des schémas de fraude à partir d’une vue transversale des transactions entre PSP, recevoir des statistiques, conserver certaines informations liées aux scores et produire des rapports de situation.

La logique est compréhensible.

Un fraudeur peut déplacer des fonds entre plusieurs banques. Chaque PSP ne voit qu’un fragment. Un système transversal détecte des motifs qu’aucun intermédiaire isolé ne peut observer.

La même propriété crée le risque de concentration.


[image: Le mécanisme antifraude peut combiner une référence de paiement, un montant, un horaire, un PSP, une plage IP et un score. L'identité directe reste au PSP, mais la corrélation peut produire un profil technique.]


LA CORRÉLATION PRODUIT UN MOTIF
La réidentification n’est pas la seule forme de connaissance.

CHEZ LE PSP
Identité civile
Compte et DEAN
Historique client
Appareil connu

Lien direct :
oui
Contrôles KYC, AML
et fraude internes

AU RFM CENTRAL
Payment ID / UETR
Montant et heure
PSP payeur
Plage IP prévue

Nom civil :
non prévu
Jeu final incomplet
dans le draft public

PROFIL PRODUIT
Répétition
Vitesse des flux
Réseau entre PSP
Anomalies

Résultat :
profil technique
Utile contre la fraude,
sensible pour la vie privée


séparation
corrélation

Le test essentiel : empêcher que la clé d’identité entre dans le domaine de corrélation.



LA CORRÉLATION PRODUIT UN MOTIF
Un système peut reconnaître un comportement sous pseudonyme.

PSP · IDENTITÉ DIRECTE
Nom, compte, historique et appareil du client

RFM · DONNÉES TECHNIQUES
UETR, montant, heure, PSP et plage IP prévue
La liste finale reste incomplète publiquement.

RÉSULTAT · PROFIL TECHNIQUE
Répétition, vitesse, réseau et anomalies entre PSP
La clé d’identité doit rester hors du domaine de corrélation.



Un mécanisme antifraude peut produire une connaissance comportementale sans recevoir directement le nom civil. La protection dépend alors du périmètre des données, de la conservation et de la séparation des clés.

Le draft Risk and Fraud Management montre que le score central se trouve sur le chemin critique des paiements P2P et e-commerce. Le PSP doit recevoir le résultat avant de finaliser sa décision. Pour certains paiements en magasin, il peut continuer sans attendre afin de ne pas dépasser la latence permise.

La version publique mentionne notamment :


	Payment ID ;

	UETR ;

	identifiant du PSP payeur ;

	plage d’adresse IP de la session ;

	statut et type de fraude dans les remontées quotidiennes.



Plusieurs champs restent des placeholders.

Le corpus ne permet donc pas de connaître le jeu final utilisé par le modèle.

Le Conseil autorise les services de soutien à traiter un identifiant unique de compte, le montant et une plage IP afin de fournir la fraude et les litiges. Il exige parallèlement que ces données ne permettent pas d’identifier directement l’utilisateur.

Le débat sérieux se trouve ici.

Un moteur n’a pas besoin de connaître un nom pour reconnaître :


	une répétition ;

	un rythme ;

	un réseau de comptes ;

	une géographie approximative ;

	une succession d’appareils ;

	un comportement inhabituel.



Cette capacité est utile contre la fraude.

Elle peut aussi créer un profil technique durable.

Les questions sans réponse publique complète sont nombreuses :


	durée de conservation des scores ;

	profondeur de l’historique ;

	variables finales ;

	utilisation de machine learning ;

	entraînement sur données réelles ;

	accès des opérateurs techniques ;

	explication d’un faux positif ;

	possibilité de contester ;

	granularité des rapports transmis aux régulateurs ;

	rapprochement possible avec les autres services du DESP.



L’annexe détaillée des scénarios de risque demeure confidentielle.


Le niveau de détail commercial

La formule « la BCE connaîtra vos achats » mélange trois niveaux.

Le commerçant

Il connaît évidemment le panier vendu.

Son système de caisse peut conserver la liste des produits, le prix unitaire, les remises et la facture.

Le PSP acquéreur

Il connaît le commerçant, le montant, le terminal et les informations nécessaires au paiement.

L’infrastructure centrale

Le modèle de données documente notamment :


	le montant ;

	le commerçant ou son compte ;

	un Merchant Category Code, ou MCC ;

	le contexte du paiement ;

	une référence ou une information de remise facultative ;

	un éventuel pourboire ou montant additionnel.



Le MCC décrit une catégorie d’activité : restauration, transport, hébergement, services médicaux.

Il ne décrit pas nécessairement le contenu du panier.

Le corpus public actuel ne démontre pas que le DESP recevrait systématiquement :


café, croissant, marque, composition et quantité.



Une référence libre ou structurée peut néanmoins contenir une information sensible si le PSP ou le commerçant la renseigne.

La bonne conclusion est donc :


l’infrastructure centrale transporte le montant et peut acheminer un MCC chiffré entre acteurs autorisés. Le corpus public ne démontre ni que le DESP lit ce code en clair, ni une collecte généralisée du détail de chaque produit.




Les pseudonymes statiques vieillissent mal

Un pseudonyme peut être sûr le jour de sa création et devenir révélateur plus tard.

La CNIL et la BfDI ont insisté en mai 2026 sur le risque des identifiants statiques.

Supposons que l’infrastructure centrale voie pendant des mois le même identifiant technique.

Elle ignore le nom.

Une seule opération peut pourtant être connue de l’extérieur :


	un montant rare ;

	une heure précise ;

	un reçu ;

	un contrôle ;

	un incident ;

	un funding bancaire observé au même moment.



Si ce rapprochement révèle l’utilisateur derrière le pseudonyme, toutes les autres opérations liées au même identifiant deviennent corrélables.

Les autorités recommandent donc d’étudier des identifiants dynamiques, renouvelés régulièrement ou propres à chaque contexte.

Le projet actuel utilise plusieurs références :


	user ID ;

	preuve technique hachée ;

	DEAN ;

	UETR ;

	token ;

	identifiant d’appareil ;

	identifiant de score.



Toutes ne jouent pas le même rôle et toutes ne sont pas forcément visibles par le même service.

L’enquête doit obtenir une réponse claire à trois questions :


	quels identifiants restent stables ?

	quels services peuvent les voir ensemble ?

	quelle information supplémentaire permet de revenir à la personne ?




Le seuil de confidentialité que les autorités demandaient

Dès 2022, l’EDPB proposait un seuil en dessous duquel les petits paiements en ligne ne seraient ni tracés ni enregistrés par l’intermédiaire aux fins ordinaires de contrôle.

L’idée consiste à reproduire une propriété du cash : un café ne déclenche pas automatiquement la même traçabilité qu’un virement important.

L’avis conjoint EDPB-EDPS de 2023 demande également :


	de définir précisément les données de transaction ;

	de rendre la pseudonymisation obligatoire dans le texte juridique ;

	de justifier la nécessité du mécanisme antifraude central ;

	d’étudier des solutions moins centralisées ;

	de préciser les responsabilités des différents contrôleurs.



Le mode en ligne documenté en 2026 reste un système de compte à règlement central.

Nous n’avons pas trouvé dans le rulebook v0.91 un seuil général rendant les petits paiements en ligne non suivis par le PSP.

Le Parlement soutient les technologies de type zero-knowledge proof dans sa position de négociation. Cette orientation politique n’est pas encore une propriété démontrée de tous les flux techniques.


Le mode hors ligne change réellement la réponse

Le paiement hors ligne ne constitue pas seulement un mode dégradé du système en ligne.

Il vise une architecture différente.

La valeur serait chargée sur un dispositif sécurisé. Le transfert se produirait directement entre deux appareils proches, sans intervention d’un PSP ou du DESP au moment du paiement. La BCE affirme que les détails personnels de l’opération ne seraient connus que du payeur et du bénéficiaire.

Le mandat du Conseil va plus loin : les PSP ne devraient traiter pour le hors ligne que les informations nécessaires au chargement, au retrait et à l’authenticité du dispositif. Les données de transaction hors ligne ne devraient pas être surveillées ni conservées par l’intermédiaire.

Cette différence est substantielle.

Elle ne signifie pas qu’aucune donnée n’existe.


[image: Le chargement est connu du PSP, le paiement se déroule localement entre deux appareils, puis le retrait ou la reconnexion redevient visible. Le détail des paiements intermédiaires ne devrait pas remonter.]


HORS LIGNE : PRIVÉ AU MILIEU, VISIBLE AUX BORDS
L’objectif cash-like concerne le détail de la transaction locale.

1 · CHARGEMENT
PSP connaît :
identité
montant
date
dispositif

Contrôle AML à la
frontière du système

2 · PAIEMENT LOCAL
Deux appareils :
montant local
clés et jetons
mise à jour du solde
historique sécurisé

Aucun détail central
visé pendant l’opération

3 · RETOUR EN LIGNE
PSP revoit :
identité
montant retiré
date
dispositif

Les paiements intermédiaires
restent dans le dispositif



ARBITRAGE
plus la récupération après perte est complète, plus le système doit pouvoir prouver le solde.
La résistance à la double dépense dépend encore du protocole et du matériel retenus.



HORS LIGNE : VISIBLE AUX BORDS
La transaction locale vise une confidentialité proche du cash.

1 · CHARGEMENT IDENTIFIÉ
Le PSP connaît identité, montant, date et dispositif.

2 · PAIEMENT ENTRE APPAREILS
Solde, clés, jetons et historique restent localement.
Aucun détail central visé pendant l’opération.

3 · RETOUR EN LIGNE IDENTIFIÉ
Le PSP voit le montant ; l’historique détaillé reste local.
Perte, récupération et double dépense restent à arbitrer.
Architecture finale hors ligne encore incomplète.



La confidentialité cash-like vise la transaction locale. Le chargement et le retrait restent des événements identifiés, comparables aux frontières d’un retrait et d’un dépôt de billets.


L’historique local du mode hors ligne

Le draft des flux de bout en bout contient un parcours de consultation de l’historique hors ligne.

L’application interroge le stockage sécurisé du dispositif, puis affiche les opérations à l’utilisateur.

Cette précision évite un raccourci.

« Les détails ne remontent pas à la BCE » ne signifie pas « aucune trace n’existe sur le téléphone ».

Une trace locale est nécessaire pour l’usage, la mise à jour du solde, la sécurité ou la présentation à l’utilisateur.

La question est de savoir si elle peut sortir du domaine sécurisé :


	sauvegarde cloud ;

	télémétrie ;

	analyse d’incident ;

	extraction par un attaquant ;

	mise à jour du logiciel ;

	procédure judiciaire ;

	compromission du secure element.



La documentation publique ne permet pas encore de trancher ces points.


La double dépense : l’endroit où la cryptographie rencontre la politique

Un billet remis à une personne ne reste pas simultanément dans la main du payeur.

Un fichier peut être copié.

Le mode hors ligne doit donc empêcher qu’une même valeur soit dépensée plusieurs fois sans demander l’autorisation d’un serveur au moment de chaque transaction.

L’expertise publiée par l’EDPB en 2025 conclut qu’une solution à la fois privée et résistante à la double dépense est techniquement envisageable.

Elle étudie plusieurs outils :


	signatures aveugles ;

	matériel sécurisé ;

	limites de montant ;

	réconciliation différée ;

	détection après coup ;

	révélation de l’identité uniquement lorsqu’un utilisateur dépense deux fois la même valeur.



Cette étude ne valide pas le futur système de la BCE.

Elle montre que le problème possède des solutions, avec des compromis.

Un matériel sécurisé peut être attaqué. Une réconciliation fréquente réduit l’autonomie hors ligne. Une révélation conditionnelle exige une architecture capable de conserver une preuve cachée. Une limite basse réduit le risque au prix de l’utilité.

Le Parlement veut que la double dépense soit traitée avant le lancement.

Le protocole final n’est pas public.


Perdre le téléphone ou récupérer l’argent

Le mandat de négociation du Parlement envisage que la perte du dispositif entraîne la perte des euros hors ligne sans remboursement.

Cette règle peut sembler brutale.

Elle possède une logique de confidentialité.

Pour restaurer exactement un solde après la destruction d’un appareil, un système doit généralement disposer quelque part :


	d’une copie ;

	d’un état récent ;

	d’une preuve ;

	ou d’une capacité à reconstituer les transactions.



Plus la récupération est complète, plus le système central doit connaître l’état de la valeur hors ligne.

Plus le dispositif ressemble à un billet, plus la perte risque d’être définitive.

Ce choix ne relève pas seulement de l’expérience utilisateur.

Il détermine la quantité de données nécessaire au fonctionnement.


Les autorités pourront-elles retrouver une opération ?

Le projet ne crée pas une zone située hors du droit.

Les paiements en ligne restent soumis aux règles de :


	lutte contre le blanchiment ;

	lutte contre le financement du terrorisme ;

	sanctions ;

	fraude ;

	enquête judiciaire ;

	droits du payeur ;

	remboursement ;

	conservation réglementaire.



Le PSP possède la relation avec l’identité.

Une autorité compétente peut demander des données selon la base légale applicable.

La confidentialité promise vis-à-vis de l’Eurosystème ne signifie donc pas l’impossibilité d’une identification ciblée.

Elle cherche à empêcher une identification générale et quotidienne par la banque centrale.

La distinction entre ces deux pouvoirs doit rester nette :


	surveillance systématique : constitution permanente d’un historique nominatif central ;

	réidentification ciblée : accès à une information chez un PSP dans le cadre d’une procédure légale.



Le corpus public décrit l’interdiction du premier.

Le droit commun maintient le second.


Le grand angle mort : combien de temps ?

Le projet justifie de nombreuses conservations :


	suivi du statut ;

	remboursement ;

	transaction non autorisée ;

	litige ;

	fraude ;

	AML ;

	sanctions ;

	sécurité ;

	audit ;

	changement de PSP.



Les documents publics ne fournissent pas encore une matrice complète des durées.

Nous ne savons pas précisément combien de temps seraient conservés :


	UETR ;

	historiques dans le DESP ;

	scores de fraude ;

	adresses IP ;

	recherches d’alias ;

	tokens et tables de détokenisation ;

	identifiants d’appareil ;

	logs d’administration ;

	sauvegardes ;

	faux positifs corrigés.



Une architecture de protection des données ne se juge pas seulement sur les champs collectés.

Elle se juge sur la durée pendant laquelle ils peuvent être rapprochés.


Six mythes, six verdicts


































	Affirmation	Verdict au 14 août 2026
	« La BCE verra nominativement chaque achat »	Non étayé par le design actuel. Le nom resterait chez le PSP et les données centrales seraient pseudonymisées.
	« Personne ne pourra retrouver un paiement en ligne »	Faux. Le PSP connaît son client et conserve les informations nécessaires au droit applicable.
	« Le système saura exactement quels produits ont été achetés »	Non établi. Montant, commerçant, MCC et références peuvent circuler, pas nécessairement le panier détaillé.
	« Le moteur antifraude central équivaut déjà à une base de surveillance nominative »	Non démontré. Il peut toutefois construire un profil technique transversal sans connaître directement le nom.
	« Un paiement hors ligne ne produit aucune donnée »	Faux. Chargement, dispositif, solde local, historique local et retrait produisent des données. Le détail ne devrait pas remonter au centre.
	« Le mode hors ligne est déjà aussi anonyme qu’un billet »	Trop affirmatif. C’est l’objectif politique et technique, mais le protocole final reste à construire et auditer.



État des preuves et questions ouvertes






























































	Proposition	État de la preuve
	Le PSP connaîtrait l’identité de son client	établi par le modèle de distribution et les obligations KYC/AML
	L’Eurosystème ne devrait pas recevoir le nom civil dans le règlement ordinaire	objectif juridique et technique convergent
	Les comptes et transactions en ligne seraient pseudonymisés	prévu par le Conseil et soutenu par les autorités de protection
	Le DESP traiterait montant, comptes techniques, références et statuts	documenté dans les spécifications provisoires
	Le numéro de téléphone pourrait servir d’alias	documenté, actuellement seul type supplémentaire prévu
	Le RFM analyserait des motifs entre plusieurs PSP	documenté par le marché public et le draft
	Le jeu final de données du RFM est connu	non, plusieurs champs et l’annexe de risque restent incomplets ou confidentiels
	La BCE recevrait systématiquement le panier détaillé	non établi
	Les identifiants seraient tous dynamiques	non démontré
	Un seuil de confidentialité existe pour les petits paiements en ligne	recommandé par l’EDPB ; absent du rulebook actuel
	Le détail des paiements hors ligne ne remonterait pas	objectif explicite du Conseil et de la BCE
	Le protocole hors ligne garantit déjà l’anonymat et l’absence de double dépense	non, implémentation non finalisée
	La perte du dispositif entraînerait toujours la perte des fonds	position du Parlement ; statut législatif non définitif



La conclusion dépend d’un verbe : relier

La BCE peut concevoir une infrastructure qui ne reçoit pas directement les noms.

Le PSP peut conserver l’identité.

SEPI peut remplacer certaines données par des tokens.

Le service de règlement peut chiffrer les objets destinés aux autres PSP.

Le moteur antifraude peut travailler sur des identifiants techniques.

La confidentialité de l’ensemble dépend pourtant d’un seul test :


un acteur peut-il relier les fragments ?



La pseudonymisation fonctionne si la clé reste séparée.

La tokenisation fonctionne si la table de correspondance est protégée.

Le chiffrement fonctionne si les clés et métadonnées sont maîtrisées.

Le hors ligne fonctionne si les appareils honnêtes peuvent échanger sans créer un historique central et sans permettre la double dépense.

Le projet européen possède une architecture crédible pour éviter qu’une base centrale affiche immédiatement le nom de chaque payeur.

Il ne possède pas encore, dans le corpus public, toutes les preuves permettant d’affirmer que les corrélations seront durablement impossibles.

C’est cette frontière qu’il faudra surveiller à chaque nouvelle version du rulebook, du règlement et des contrats techniques.


Suite : la frontière juridique de l’argent programmable

Le quatrième volet examine un autre mélange fréquent.

Une monnaie programmable porte des restrictions dans l’unité elle-même : date d’expiration, catégories d’achat ou conditions intrinsèques.

Un compte ordinaire peut déjà être gelé, saisi ou bloqué sur une base légale sans que l’euro qu’il contient soit programmable.

Le prochain article séparera donc :


	monnaie programmable ;

	paiements conditionnels ;

	réservations de fonds ;

	sanctions ;

	fraude ;

	gel judiciaire ;

	modification future de la loi.




Sources et méthode

Ce volet repose principalement sur :


	la proposition de règlement de la Commission ;

	le mandat de négociation du Conseil, notamment ses articles 34 à 37 et annexes III à V ;

	la position ECON du Parlement et l’autorisation de négocier ;

	la page de confidentialité de la BCE et sa FAQ ;

	le rulebook v0.91, particulièrement les annexes consacrées à la gestion des données, à l’accès et aux alias, à SEPI, au risque et à la fraude, au règlement et aux flux de bout en bout ;

	le Statement 04/2022 de l’EDPB, l’avis conjoint EDPB-EDPS 02/2023 et l’expertise sur le mode hors ligne ;

	l’analyse conjointe de la CNIL et de la BfDI ;

	les marchés publics de la BCE relatifs au risque et à la fraude, à l’alias lookup, à SEPI et au mode hors ligne.



Le corpus distingue systématiquement une donnée présente dans un modèle, une donnée effectivement envoyée par une API, une donnée visible en clair, une donnée simplement routée et une donnée dont la conservation est démontrée. Lorsque la documentation contient un placeholder ou réserve une partie des exigences à une annexe confidentielle, l’article le signale au lieu de compléter le vide par une hypothèse.
Volet 4 sur 6
Argent programmable, la frontière juridique
Les textes interdisent les euros à expiration ou fléchés, permettent les paiements conditionnels et n’effacent ni gels ni saisies. Enquête sur l’endroit où vit réellement la règle.
Publié le 14 août 2026 · Article canonique sur l0g.fr
Ce texte constitue le quatrième volet de notre enquête en six parties sur l’euro numérique. Le premier article suivait la monnaie d’un bilan à l’autre. Le deuxième reconstruisait les 699 milliards d’euros du stress test bancaire. Le troisième suivait les données à travers les PSP, l’infrastructure centrale, les alias et le moteur antifraude. Ce quatrième volet suit une autre chose invisible : la règle qui décide si une valeur peut circuler.


État du dossier au 14 août 2026. La Commission a présenté sa proposition en juin 2023. Le Conseil a adopté son mandat de négociation en décembre 2025. Le Parlement a autorisé les négociations interinstitutionnelles le 9 juillet 2026. Le règlement final n’est pas adopté. Le rulebook v0.91, publié le 2 juillet 2026, reste un projet préliminaire et non contraignant.



Vous commandez un ordinateur.

Six cents euros sont réservés sur votre compte. Le vendeur ne les reçoit qu’après confirmation de la livraison.

Vous êtes ensuite victime d’un faux positif antifraude. Un second paiement est refusé.

Ailleurs, les avoirs d’une personne visée par une sanction européenne sont gelés. Dans une autre affaire, un juge empêche un débiteur de déplacer une somme.

Quatre situations produisent le même symptôme immédiat : la somme ne circule pas librement.

Aucun de ces exemples ne suffit à démontrer que l’euro est programmable.

La monnaie programmable commence lorsque la restriction appartient à la valeur elle-même : cet euro n’achète que de l’alimentation, cet euro cesse de fonctionner vendredi, cet euro ne peut circuler qu’entre certains bénéficiaires. La règle suit alors l’unité après le transfert et la rend différente des autres euros.

Le projet européen trace une frontière plus étroite que le débat public. Il interdit cette logique intrinsèque, tout en permettant les paiements conditionnels et les réservations, sans supprimer les limites d’instrument ni le droit des sanctions, de la fraude ou de l’exécution judiciaire.

La bonne question n’est donc pas :


« Un paiement peut-il être bloqué ? »



La réponse est déjà oui dans le système bancaire actuel.

La question utile est :


Où vit la règle, qui la choisit, disparaît-elle au règlement et quel recours permet de la contester ?



À retenir en neuf lignes


	La Commission, le Conseil et le Parlement reprennent la même interdiction : l’euro numérique ne doit pas être de la monnaie programmable.

	Leur définition vise une logique intrinsèque limitant la pleine fongibilité de chaque unité.

	Une date d’expiration ou une restriction générale par produit entrerait dans cette catégorie.

	Un paiement après livraison agit sur l’ordre et non sur les euros reçus.

	Une préautorisation bloque temporairement une somme, comme le font déjà les cartes dans certains usages.

	Un PSP peut refuser une transaction pour fraude sans transformer le solde en bons spécialisés.

	Une sanction ou une saisie vise une personne, un compte ou un bien sur une base juridique.

	Le risque le plus crédible se trouve à la périphérie : une application peut reproduire une expérience très restrictive autour d’euros juridiquement fongibles.

	La BCE ne pourrait pas activer seule l’expiration dans le cadre actuel. Une future loi pourrait en revanche modifier la règle.




Six mécanismes cachés derrière un seul mot

Le mot « programmable » sert aujourd’hui à désigner presque tout ce qui automatise ou empêche un paiement.

Cette extension efface précisément la différence que le droit essaie de protéger.

Une règle peut porter sur :


	l’unité monétaire ;

	l’ordre de paiement ;

	une somme réservée avant règlement ;

	l’instrument utilisé ;

	le compte ;

	une personne ou son patrimoine.




[image: La règle peut porter sur l’unité monétaire, l’ordre de paiement, une réservation, l’instrument, le compte ou une personne et son patrimoine. Seule la première catégorie correspond directement à la monnaie programmable.]
Le débat sur la programmabilité devient lisible dès que l’on identifie l’objet visé par la règle.

Le premier cas est celui que les textes appellent programmable money. Les cinq autres peuvent produire un blocage très réel sans modifier la nature de l’euro.

Le test le plus simple consiste à regarder ce qui reste après le règlement.

Si le commerçant reçoit des euros librement transférables, la condition a gouverné le paiement. Si la restriction continue de suivre la valeur, la monnaie elle-même a perdu une partie de sa fongibilité.


L’article 24 ferme la porte dans les trois textes

La proposition de la Commission pose la distinction dès 2023.

Elle définit la monnaie programmable comme des unités portant une logique intrinsèque qui limite la pleine fongibilité de chacune d’elles. Son considérant 55 donne deux exemples très concrets : des unités utilisables seulement pour certains biens ou services, ou soumises à une date après laquelle elles ne fonctionnent plus.

Le paiement conditionnel suit une autre logique. Un logiciel déclenche une opération lorsque des conditions prédéfinies et acceptées sont remplies. La Commission cite notamment les ordres permanents, les paiements entre machines, l’assurance, la location et la maintenance facturée à l’usage.

Le mandat du Conseil reprend les mêmes définitions. Son article 24 autorise la BCE à publier des standards interopérables et à fournir des fonctions de règlement, y compris la réservation de fonds. Il se termine par une phrase sans réserve :


The digital euro shall not be programmable money.



Le rapport A10-0185/2026 du Parlement reproduit la même architecture. Son article 2 sépare l’ordre automatique de la logique intrinsèque. Son article 24 autorise standards et réservation, puis reprend la même interdiction. Le Parlement a confirmé ce mandat de négociation le 9 juillet 2026.

Au début du trilogue, les trois institutions convergent donc sur le noyau juridique :




































	Élément	Commission	Conseil	Parlement
	Condition attachée à l’ordre	autorisée	autorisée	autorisée
	Réservation de fonds	possible	prévue	prévue
	Restriction intrinsèque de l’unité	interdite	interdite	interdite
	Expiration ou biens imposés	exemples de l’interdiction	incompatibles avec la fongibilité	exemples de l’interdiction


La négociation peut encore modifier de nombreuses dispositions. Elle ne part pas d’un désaccord institutionnel sur ce point précis.


Pourquoi la fongibilité est la frontière

Deux unités sont fongibles lorsqu’elles peuvent se remplacer à valeur égale.

Un billet de 20 euros ne contient normalement aucune information disant qu’il ne peut payer que de l’essence ou qu’il cessera de valoir à la fin du mois. Un dépôt bancaire de 20 euros peut être bloqué avec le compte, mais il reste exprimé dans la même unité que les autres dépôts et les billets.

Une valeur « alimentation avant vendredi » fonctionne autrement. Elle ressemble à un bon, à un titre ou à un coupon. Sa valeur pratique dépend du commerçant, du produit et du calendrier.

L’avis juridique de la BCE de 2023 pousse ce raisonnement jusqu’aux traités. Une limitation portant sur le lieu, le moment ou le bénéficiaire rendrait selon elle l’instrument comparable à un voucher, incompatible avec le cours légal, la valeur faciale et la conversion à parité. La BCE ajoute qu’elle ne possède aucun mandat pour émettre des vouchers.

Cette position est forte. Elle s’ajoute à l’interdiction législative proposée.

Elle reste un avis de la BCE, pas un arrêt déjà rendu par la Cour de justice sur un euro numérique en circulation.

La conclusion juridique la plus solide est donc double :


	le texte secondaire interdirait explicitement la monnaie programmable ;

	la BCE estime en outre qu’une telle émission dépasserait son mandat même sans cette phrase.




[image: Dans le paiement conditionnel, des euros ordinaires sont réservés puis deviennent libres chez le bénéficiaire. Dans la monnaie programmable, la restriction reste attachée à la valeur après le transfert.]


AVANT ET APRÈS LE RÈGLEMENT
La frontière se voit au moment où le bénéficiaire reçoit les fonds.

PAIEMENT CONDITIONNEL

600 € ordinaires
solde disponible
puis réservé

livraison
confirmée

règlement
la condition s’éteint
au transfert


600 € LIBRES
chez le
bénéficiaire

MONNAIE PROGRAMMABLE

600 € marqués
« énergie seulement »
jusqu’au 31 décembre

transfert
effectué

la règle persiste
elle suit la valeur
après règlement


600 € LIMITÉS
même chez le
bénéficiaire

L’état après règlement détermine la fongibilité.



AVANT ET APRÈS LE RÈGLEMENT
Le bénéficiaire reçoit-il des euros libres ?

PAIEMENT CONDITIONNEL
600 € ordinaires sont réservés.
Livraison confirmée : la condition s’éteint.

Le bénéficiaire reçoit 600 € libres.

MONNAIE PROGRAMMABLE
600 € portent « énergie seulement ».
Le transfert a lieu, la règle reste attachée.

Le bénéficiaire reçoit 600 € limités.
Test juridique : la règle survit-elle au transfert ?



Un paiement peut être automatisé sans transmettre une restriction aux euros reçus.


Le sort des euros après un paiement conditionnel

La plateforme d’innovation de la BCE a testé cette séparation en 2025 avec environ 70 participants issus des paiements, des banques, de la technologie, du commerce et de la recherche.

L’environnement était simulé, simplifié et sans vrais euros. Il ne représentait pas le produit final.

Son intérêt vient de l’architecture choisie.

L’Eurosystème fournissait le socle :


	règlement ;

	réservation de fonds ;

	standards ;

	environnement technique commun.



Les PSP définissaient la couche de conditionnalité :


	livraison confirmée ;

	jalon accompli ;

	durée consommée ;

	tarif calculé ;

	événement déclencheur.



Le rapport décrit explicitement une séparation entre la couche de règlement et la couche conditionnelle. Les acteurs privés sont censés développer les services à valeur ajoutée, tandis que l’Eurosystème fournit l’infrastructure commune.

Cette séparation possède un avantage institutionnel évident : la BCE n’a pas à décider si votre colis est arrivé ou si un chantier a atteint 40 % d’avancement.

Elle crée un nouveau centre de pouvoir : l’acteur qui certifie le fait.

Paiement après livraison

La somme est réservée.

Le transporteur ou le client confirme la livraison.

Le commerçant reçoit des euros ordinaires.

La condition a déterminé le moment du transfert. Elle ne détermine pas l’usage futur de l’argent reçu.

Paiement par jalons

Un prestataire reçoit une fraction du prix à chaque étape acceptée.

Le mécanisme automatise un contrat. Chaque versement réglé devient un avoir ordinaire.

Paiement à l’usage

Le montant dépend d’une durée, d’une consommation ou d’un passage.

Le système peut calculer le meilleur tarif de transport, la charge électrique ou la durée d’une location. Le risque principal se déplace vers la qualité des données et le plafond accepté par l’utilisateur.

Remboursement automatique

Un train en retard, un service annulé ou une condition d’assurance peut déclencher un paiement au bénéfice du client.

La règle automatise une obligation. Elle ne marque pas les euros remboursés.


La réservation de fonds existe déjà sous une autre forme

Le rulebook v0.91 décrit une préautorisation lorsque le montant ou l’heure du paiement ne sont pas connus à la caisse.

Dans l’infrastructure centrale, cette préautorisation correspond à une réservation d’avoirs.

Le projet permet :


	un règlement total ;

	un règlement partiel ;

	plusieurs règlements partiels ;

	une annulation ;

	une expiration ;

	une modification du montant ou de la durée.



Deux protections sont déjà écrites dans ce brouillon.

Un règlement supérieur au montant réservé exige une autorisation pour la différence. Une hausse de la réservation ou une prolongation de sa durée exige également l’autorisation du payeur. La partie inutilisée est libérée lorsque la réservation est annulée, échoue ou expire.

Les montants réservés continuent de compter dans le plafond de détention. Un utilisateur ne pourrait donc pas contourner ce plafond en empilant des réservations.

Ces règles restent celles d’un projet, pas d’une implémentation achevée. L’annexe de règlement définit la transaction de réservation, mais précise en note que sa couverture détaillée sera ajoutée dans une version ultérieure du rulebook.

Ce mécanisme ressemble moins à une monnaie programmée qu’à la pratique familière de l’hôtel ou de la location de voiture.

La directive PSD2 permet déjà de bloquer une somme lorsqu’un paiement par carte est initié et que le montant final n’est pas connu, à condition que le payeur ait accepté le montant exact à bloquer. Les fonds doivent ensuite être libérés sans retard injustifié lorsque le montant final est connu.

Une somme bloquée ne devient pas une nouvelle sorte d’euro.


L’oracle devient la pièce sensible

« Payer après livraison » paraît simple jusqu’au moment où il faut décider ce que signifie livré.

Le colis peut être :


	déposé devant une porte ;

	déclaré livré par le transporteur ;

	reçu vide ;

	endommagé ;

	envoyé à la mauvaise adresse ;

	contesté par le client.



La condition a besoin d’un oracle, c’est-à-dire d’un acteur ou d’un système autorisé à déclarer que l’événement a eu lieu.

Cet oracle peut être le client, le commerçant, le transporteur, un capteur, une administration, un assureur, un arbitre ou plusieurs sources combinées.

La couche conditionnelle déplace ainsi une partie du pouvoir économique.

Le litige ne porte plus seulement sur le paiement. Il porte sur la vérité du fait qui le déclenche.

Trois garanties deviennent centrales :


	savoir quelle donnée a été utilisée ;

	pouvoir contester l’événement ;

	attribuer la responsabilité lorsque l’oracle se trompe ou devient indisponible.



Le corpus public ne fournit pas encore une architecture complète de responsabilité pour tous ces services. La plateforme d’innovation identifie l’arbitrage comme un besoin possible. Le rulebook décrit des litiges techniques et antifraude, mais pas une juridiction universelle des conditions commerciales.


Le portefeuille enfant montre la vraie zone grise

La plateforme d’innovation évoque des portefeuilles supervisés pour enfants avec des limites de dépenses. Il s’agit d’idées proposées par des participants, pas d’une fonctionnalité adoptée.

Trois versions produiraient trois qualifications différentes.

Un plafond quotidien

Le parent limite le montant dépensé par jour ou désactive les achats en ligne.

La règle porte sur l’instrument. Elle ressemble aux contrôles parentaux déjà proposés par certaines cartes.

Une liste de catégories autorisées

L’application refuse l’alcool, les jeux ou certains commerçants.

Les euros restent peut-être libres dans l’infrastructure centrale, mais le compte ou l’interface limite leur usage. La qualification dépend alors du caractère volontaire, révocable, portable et contournable par un autre instrument.

Des unités qui restent marquées

Les fonds reçus ne peuvent jamais quitter les catégories autorisées, même après transfert.

La restriction suit la valeur et atteint la fongibilité. Elle se rapproche directement de la monnaie programmable interdite.

Le cas enfant montre pourquoi une définition purement technique ne suffit pas. Une restriction peut vivre dans l’application et reproduire presque le même résultat pratique qu’une règle inscrite dans l’unité.


Une couche distincte pour les aides sociales conditionnelles

L’interdiction ne rend pas les politiques publiques conditionnelles impossibles.

Une administration peut déjà distribuer :


	un titre restaurant ;

	un chèque énergie ;

	une carte sociale ;

	une remise ciblée ;

	un remboursement après justificatif ;

	un paiement direct au fournisseur.



La directive PSD2 reconnaît d’ailleurs des instruments utilisables dans un réseau limité ou pour une gamme très limitée de biens et services.

La frontière se trouve entre deux modèles.

Dans le premier, une aide est versée lorsque l’éligibilité est vérifiée. Le bénéficiaire reçoit ensuite des euros ordinaires.

Dans le second, la valeur versée reste limitée à certains produits, certains commerçants ou une certaine durée.

Le second modèle peut exister comme bon ou instrument spécialisé. Il ne devrait pas être présenté comme l’euro numérique général, pleinement fongible, si l’article 24 est respecté.

Cette architecture produit une conséquence politique importante :


L’interdiction ne supprime pas l’argent fléché. Elle oblige à rendre visible la couche qui le flèche.




La programmabilité peut être déplacée à la périphérie

Le risque le plus crédible ne ressemble pas forcément à une BCE écrivant « nourriture » dans chaque euro.

Il peut prendre une forme plus banale :


	l’utilisateur reçoit des euros juridiquement fongibles ;

	son application refuse certains commerçants ;

	l’administration ou le fournisseur contrôle les paramètres ;

	il ne dispose pas d’alternative simple ;

	la restriction est difficile à retirer ;

	la conversion vers du cash ou de la monnaie bancaire devient compliquée.



L’unité reste libre en théorie. Le pouvoir d’achat devient conditionné en pratique.

Le considérant 55 de la Commission et du Parlement contient une formule utile : les paiements conditionnels ne doivent avoir ni pour objet ni pour effet de transformer l’euro numérique en monnaie programmable.

Cette clause devrait empêcher un contournement trop évident par l’interface.

Elle ne fournit pas encore un test complet pour les services périphériques.

Un audit sérieux devra poser au moins six questions :









































	Question	Indice de service optionnel	Indice de programmabilité périphérique
	L’utilisateur choisit-il réellement ?	oui, consentement séparé	condition imposée
	Peut-il utiliser les services de base sans cette couche ?	oui	non ou très difficilement
	Peut-il changer de PSP ou d’interface ?	facilement	restriction captive
	Peut-il convertir ou transférer les fonds ?	à parité	sortie empêchée
	La règle s’éteint-elle au règlement ?	oui	elle suit le solde ou les transferts
	Existe-t-il un recours lisible ?	contrat et contestation	décision opaque ou irrévocable


Le Parlement apporte un indice supplémentaire. Son rapport précise qu’en cas de changement d’urgence depuis un PSP indisponible, certains services additionnels, dont les paiements conditionnels, peuvent devoir être rétablis auprès du nouveau fournisseur. Le compte et les avoirs peuvent survivre alors que la logique conditionnelle ne suit pas automatiquement.


Qualifier juridiquement un paiement bloqué

L’article 68 de PSD2 autorise déjà les plafonds de dépense convenus et le blocage d’un instrument pour des raisons objectivement justifiées de sécurité, de suspicion d’utilisation non autorisée ou frauduleuse et, dans certains cas, de risque de non-paiement.

Le PSP doit informer le payeur lorsque cela est possible, puis débloquer ou remplacer l’instrument lorsque le motif disparaît.

Le futur euro numérique ajouterait un mécanisme antifraude transversal, étudié dans le volet précédent. Un score pourrait conduire le PSP à refuser une transaction.

La distinction juridique ne rend pas ce pouvoir bénin.

Un faux positif peut empêcher une personne de payer son loyer ou d’acheter un billet. Un modèle opaque peut reproduire un blocage systématique autour d’euros parfaitement fongibles.

La bonne qualification évite seulement de se tromper de remède.

Pour un refus antifraude, les questions sont :


	quel motif ?

	quelle donnée ?

	quel délai ?

	quel recours ?

	quelle responsabilité ?



Pour une monnaie programmable, les questions seraient :


	quelle restriction intrinsèque ?

	qui l’a attachée à l’unité ?

	survit-elle au transfert ?

	la valeur reste-t-elle échangeable à parité ?




[image: Une préautorisation, un refus antifraude, un gel de sanctions et une saisie judiciaire peuvent tous empêcher un paiement. Chacun porte sur un objet distinct et repose sur une autorité différente.]
Un blocage réel peut relever d’un contrat, de la fraude, des sanctions ou d’une procédure judiciaire sans programmer l’unité monétaire.


Les sanctions ciblent une personne et ses avoirs

Le mandat du Conseil prévoit un contrôle spécifique des personnes et entités visées par les mesures financières restrictives de l’Union.

Les PSP devraient vérifier leurs utilisateurs immédiatement après une nouvelle mesure ou une modification, puis au moins une fois par jour. Pour ces sanctions ciblées précises, le texte cherche à éviter un nouveau contrôle nominatif de chaque transaction instantanée, afin de réduire les faux positifs et les rejets inutiles.

La logique est :


	une personne ou une entité figure sur une liste ;

	le PSP identifie son client ;

	les avoirs sont gelés ou les fonds ne peuvent pas être mis à sa disposition.



La logique n’est pas :


chaque unité contient une liste noire.



Le gel peut produire un blocage total. Il repose néanmoins sur une mesure juridique ciblée, susceptible d’être modifiée, levée ou contestée selon les procédures applicables.

La monnaie reste exprimée dans la même unité. C’est la capacité de la personne à en disposer qui disparaît.


Le gel pénal et la confiscation relèvent encore d’un autre droit

La directive 2024/1260 définit le bien de manière très large : corporel ou incorporel, meuble ou immeuble, y compris les cryptoactifs et les instruments prouvant un droit ou un intérêt.

Elle définit le gel comme l’interdiction temporaire de transférer, détruire, convertir, déplacer ou disposer du bien, ou comme une prise temporaire de garde ou de contrôle.

Le Conseil et le Parlement veulent par ailleurs qualifier les euros numériques d’actifs immatériels appartenant à leurs utilisateurs.

La combinaison permet une inférence robuste : des avoirs en euros numériques pourraient, en principe, faire l’objet d’un gel ou d’une confiscation pénale lorsque les conditions légales sont réunies.

Le texte disponible ne décrit pas encore le bouton ou l’API qui exécuterait cette décision.

Le circuit dépendra :


	du droit national ;

	de l’autorité compétente ;

	du rôle du PSP ;

	de l’architecture finale du DESP ;

	du traitement des avoirs hors ligne ;

	des droits des tiers et des voies de recours.



Il serait donc excessif d’écrire que la BCE pourrait confisquer discrétionnairement les fonds. Il serait tout aussi faux de présenter l’euro numérique comme insaisissable par nature.


La saisie civile reste un angle mort réel

Le règlement 655/2014 permet à un créancier d’obtenir une ordonnance européenne empêchant le transfert ou le retrait de fonds sur un compte bancaire dans certains litiges transfrontaliers.

Son champ repose sur deux catégories précises :


	un compte contenant des fonds ;

	détenu auprès d’un établissement de crédit.



Le règlement exclut en outre les comptes détenus par ou auprès des banques centrales lorsqu’elles agissent comme autorités monétaires.

L’euro numérique formerait un objet hybride :


	une dette de l’Eurosystème ;

	un actif appartenant à l’utilisateur ;

	un compte et un service administrés par un PSP ;

	un PSP qui pourrait ne pas être une banque.



Le droit public disponible ne permet pas de conclure que l’ordonnance européenne actuelle s’appliquerait automatiquement, ni qu’elle serait impossible.

La question opérationnelle reste entière : à qui le juge enverrait-il l’ordre ?

Au PSP qui gère la relation client ? À l’infrastructure centrale ? Aux deux ? Comment traiter une réservation en cours, un compte joint, une somme légalement insaisissable ou des avoirs stockés hors ligne ?

Cette lacune mérite mieux qu’une réponse binaire.

La protection patrimoniale proposée concerne clairement les créanciers du PSP. Si l’intermédiaire fait faillite, ses créanciers ne doivent pas pouvoir atteindre les euros numériques des clients.

Elle ne crée pas une immunité générale contre les créanciers personnels de l’utilisateur, le fisc, le pénal ou les sanctions.


Monnaie de banque centrale ne signifie pas patrimoine hors du droit.




Qui possède réellement le bouton ?

Le débat public concentre souvent tous les pouvoirs sur la BCE.

Les textes distribuent au contraire les décisions entre plusieurs acteurs.


[image: Le législateur définit la monnaie et ses limites, la BCE fournit l’infrastructure dans le cadre de la loi, les PSP développent les services, l’utilisateur consent, et les autorités ou juges appliquent les restrictions légales.]
Le futur règlement distribue les compétences entre le législateur, la BCE, les intermédiaires, l’utilisateur et les autorités chargées d’appliquer le droit.

Le Parlement et le Conseil peuvent interdire ou autoriser une architecture monétaire. Ils peuvent aussi modifier ultérieurement la loi.

La Commission peut recevoir des pouvoirs délégués ou d’exécution dans les matières que le règlement lui confie. Elle ne peut pas transformer seule une interdiction législative en autorisation générale.

La BCE peut fournir standards, réservation, règlement et infrastructure, puis décider éventuellement d’émettre après l’adoption de la loi. Ses mesures doivent rester dans le cadre du règlement et de ses compétences.

Les PSP peuvent développer les services conditionnels, choisir certains oracles, gérer les interfaces et appliquer la fraude. Ils restent soumis au droit des paiements, au RGPD, à la protection des consommateurs et à la concurrence.

L’utilisateur accepte une préautorisation, un ordre récurrent ou une condition. Le consentement ne rend pas toute restriction licite. Il doit être compréhensible et, selon le service, modifiable ou révocable.

Les autorités et les juges appliquent sanctions, AML, gel, confiscation, saisie ou règles fiscales sur une base juridique propre.

Cette répartition compte parce qu’elle détermine le recours. On ne conteste pas une erreur de livraison, un faux positif antifraude et une sanction européenne devant le même acteur ni avec le même droit.


La BCE pourrait-elle activer l’expiration par une mise à jour ?

Dans le cadre actuellement négocié, non.

L’article 24 interdit la monnaie programmable. L’article 5 limite les mesures, règles et standards de la BCE au cadre du règlement et à ses compétences. L’article 24a du Conseil et du Parlement lui permet de surveiller et d’intégrer des technologies nouvelles après évaluation de leur maturité, de leurs dépendances et de leurs risques.

Cet article 24a permet l’évolution technique.

Il ne permet pas de renverser l’article 24.

Transformer l’euro numérique général en unités à expiration ou à usage imposé demanderait au minimum une modification juridique majeure. Elle passerait par une nouvelle procédure politique, avec Parlement, Conseil, contrôle juridictionnel possible et confrontation au cours légal ainsi qu’à la fongibilité.

Une protection législative n’est pourtant jamais éternelle.

Un futur législateur peut modifier un règlement. Affirmer que l’expiration arrivera automatiquement parce que l’infrastructure est numérique est faux. Affirmer qu’aucune majorité future ne pourrait jamais changer la loi l’est aussi.

La formulation exacte est moins spectaculaire et plus solide :


La BCE ne pourrait pas activer seule la programmabilité interdite dans le cadre actuel. Une évolution substantielle devrait devenir une décision législative visible.




Neuf mythes, neuf verdicts














































	Affirmation	Verdict au 14 août 2026
	« La BCE pourra faire expirer vos euros par un réglage »	Faux dans le cadre actuel. L’expiration intrinsèque appartient aux exemples interdits et l’article 24 lie la BCE.
	« Un paiement après livraison est de l’argent programmable »	Faux. La condition gouverne l’exécution et disparaît au règlement.
	« Une somme réservée prouve que l’euro est programmable »	Faux. La réservation bloque temporairement un montant avant paiement.
	« Un plafond de détention limite ce que vous pouvez acheter »	Catégorie erronée. Il limite le stock, pas la destination de chaque unité.
	« Un gel de sanctions est une programmation de la monnaie »	Non. Il vise une personne ou une entité et ses avoirs sur une base juridique.
	« L’interdiction rendra toute saisie impossible »	Faux. Le droit pénal et les droits nationaux de l’exécution continuent de s’appliquer.
	« Les euros numériques sont protégés contre tous les créanciers »	Faux. La protection explicite vise les créanciers du PSP, pas tous les créanciers du titulaire.
	« Un portefeuille enfant avec catégories interdites est forcément licite »	Non démontré. Une restriction périphérique peut reproduire le comportement d’un bon et doit passer le test de fongibilité, de choix et de sortie.
	« La loi actuelle garantit l’avenir pour toujours »	Faux. Elle crée un verrou sérieux qui peut être modifié par une future procédure législative.



État des preuves et questions ouvertes


























































	Proposition	État de la preuve
	Les trois institutions interdisent la monnaie programmable	établi dans leurs positions de négociation
	L’expiration intrinsèque et les restrictions par biens sont visées	établi par les considérants et définitions
	Les paiements conditionnels sont autorisés	établi
	La BCE pourrait fournir standards et réservation	établi dans les trois textes
	Le marché fournirait principalement la logique conditionnelle	documenté par la plateforme d’innovation et les textes
	La préautorisation prévoit règlements partiels et nouvelle autorisation en cas d’augmentation	documenté dans le rulebook v0.91
	Les services additionnels sont toujours portables sans friction	non établi
	Une restriction d’application reproduisant un voucher serait automatiquement interdite	principe « objet ou effet » pertinent, test final non publié
	Les sanctions et refus antifraude resteront possibles	établi dans les mandats et le droit des paiements
	Les avoirs numériques peuvent en principe relever du gel pénal	inférence juridique forte, exécution technique non documentée
	La saisie civile européenne s’appliquera automatiquement	non établi
	La BCE peut supprimer seule l’interdiction	incompatible avec le cadre actuel



Le risque opérationnel au-delà de la frontière juridique

Le projet européen ne prévoit pas un euro à expiration, géolocalisé ou réservé à certains achats.

Cette affirmation repose sur une interdiction écrite dans les positions de la Commission, du Conseil et du Parlement, renforcée par l’analyse juridique de la BCE sur le cours légal et la fongibilité.

La conclusion ne retire rien aux vrais pouvoirs qui entoureront cette monnaie.

Un paiement pourra être réservé par contrat, refusé pour fraude, bloqué par une sanction, gelé dans une procédure pénale ou saisi selon le droit applicable. Une application privée ou publique pourra aussi tenter de construire des services fortement restrictifs autour d’euros juridiquement libres.

Le point de surveillance se déplace donc.

Il ne suffit pas de vérifier que le mot programmable a disparu du coeur monétaire. Il faut auditer :


	les interfaces ;

	les oracles ;

	le consentement ;

	les règles de sortie ;

	la portabilité ;

	les faux positifs ;

	les ordres de gel ;

	les voies de recours.



La question la plus utile de ce quatrième volet tient en une phrase :


La restriction appartient-elle aux euros, ou au pouvoir qu’un acteur exerce autour d’eux ?



Le projet actuel répond clairement pour l’unité : elle doit rester fongible.

Il reste à documenter, service par service, la manière dont les pouvoirs périphériques seront encadrés.


Suite : le prix de la souveraineté des paiements

Le cinquième volet quitte le droit pour suivre les coûts.

La BCE construit l’infrastructure centrale. Les banques et PSP doivent intégrer le compte, l’application, le hors ligne, la fraude, l’assistance et les terminaux. Les services de base seraient gratuits pour le particulier, tandis que les frais marchands seraient plafonnés.

L’enquête cherche le payeur réel : Eurosystème, banques, commerçants, contribuables ou clients par d’autres canaux. Elle intègre un simulateur permettant de tester l’adoption, les commissions et la répartition entre PSP.


Sources et méthode

Ce volet repose principalement sur :


	la proposition COM(2023) 369 de la Commission, notamment les définitions, les considérants 55 et 56 et l’article 24 ;

	le mandat ST-16695/25 du Conseil, notamment les articles 2, 4, 5, 24, 24a, 29 et 30a ;

	le rapport A10-0185/2026 du Parlement, notamment les définitions, les considérants 55 et 56 et les articles 24, 24a, 29 et 30a ;

	l’avis CON/2023/34 de la BCE, en particulier son analyse du cours légal, de la fongibilité et des vouchers ;

	le rapport de la plateforme d’innovation de la BCE, utilisé en distinguant les tests simulés des fonctionnalités adoptées ;

	le rulebook v0.91 et son annexe de règlement pour les paiements récurrents, la préautorisation et la réservation ;

	la directive PSD2 consolidée, notamment les articles 68 et 75 ;

	la directive 2024/1260 sur le gel et la confiscation en matière pénale ;

	le règlement 655/2014 sur l’ordonnance européenne de saisie conservatoire des comptes bancaires.



L’article distingue les textes adoptés, les positions de négociation, les brouillons techniques, les expérimentations et les inférences juridiques. Le rapport parlementaire a été extrait et contrôlé article par article. La question de la saisie civile demeure volontairement ouverte, car le corpus disponible ne décrit pas encore un circuit complet applicable à l’objet hybride que serait le compte d’euros numériques.
Volet 5 sur 6
Le prix de la souveraineté
La BCE chiffre son infrastructure, les banques leur transformation et les commerçants attendent encore le prix de chaque paiement. Notre enquête reconstitue une facture que personne ne publie dans son ensemble.
Publié le 14 août 2026 · Article canonique sur l0g.fr
Ce texte constitue le cinquième volet de notre enquête en six parties sur l’euro numérique. Le premier article suivait la nature de la monnaie, le deuxième testait le risque bancaire, le troisième cartographiait les flux de données et le quatrième traçait la frontière juridique de la programmabilité. Cette fois, nous suivons la facture. Elle part du bilan de l’Eurosystème, traverse les systèmes bancaires, arrive sur les terminaux des commerçants et se termine dans un modèle de commissions encore inachevé.

Quatre chiffres dominent le débat : 1,3 milliard d’euros, 320 millions par an, 5,77 milliards et 18 milliards.

Ils portent sur des périmètres différents et peuvent donc tous être exacts, alors qu’aucun ne représente le coût total de l’euro numérique.

Le premier chiffre concerne le développement de la couche Eurosystème jusqu’à une première émission potentielle. Le deuxième projette son fonctionnement annuel. Le troisième est une estimation de la BCE pour l’investissement bancaire après mutualisation. Le quatrième vient d’une étude PwC commandée par les associations bancaires, avec un univers plus large et d’autres hypothèses sur les systèmes à modifier.

Les additionner produirait une fausse précision. Les opposer comme un minimum et un maximum produirait la même erreur.

La facture dépend du système finalement construit : une infrastructure commune réellement réutilisable, ou une nouvelle couche venant s’ajouter aux cartes, aux virements instantanés et à Wero.


État du dossier au 14 août 2026. Le règlement final n’est pas adopté. Les plafonds de commission, le traitement des paiements hors ligne, la rémunération du PSP distribuant l’euro numérique et celle de la banque tenant le compte de funding restent en négociation. Le simulateur ci-dessous ne prédit donc ni l’adoption ni les frais définitifs. Il rend visibles les transferts économiques produits par des hypothèses modifiables.



Testez la facture avant de lire


Simulateur interactif. Le modèle de coût reste disponible sur l0g.fr. Cette édition conserve les hypothèses, les formules et l’analyse du chapitre, mais n’embarque aucun script.



Le scénario par défaut prend 10 % des paiements par carte de la zone euro en 2025, une commission carte illustrative de 0,50 %, une MSC online de 0,30 %, un équivalent ad valorem inter-PSP de 0,18 % et 10 % de paiements hors ligne sans frais. Ces valeurs ne sont ni décidées ni anticipées. Elles servent à répondre à une question simple : lorsqu’un taux change, qui gagne, qui perd et combien de volume faut-il pour répartir les coûts fixes ?

La sensibilité constitue le résultat le plus utile. Le coût public par transaction chute lorsque le volume augmente. Les économies des commerçants disparaissent si la MSC se rapproche du tarif carte. Le reste brut de l’acquéreur devient négatif si l’inter-PSP dépasse la commission qu’il encaisse. Le principe no worse-off protège les grands commerçants qui négocient déjà mieux que la moyenne.

Le modèle économique se joue précisément dans ces écarts.


Les cinq couches de la facture

Le projet possède au moins cinq couches économiques.

La première appartient à l’Eurosystème : développement, règlement, application, alias, fraude, offline et maintenance centrale.

La deuxième appartient aux banques distributrices : KYC, comptes, applications, core banking, fraude, litiges, comptabilité et relation client.

La troisième appartient aux PSP non bancaires, dont aucune estimation consolidée n’est publiée.

La quatrième appartient aux commerçants et à leurs acquéreurs : terminaux, caisse, e-commerce, certification, support et commission par transaction.

La cinquième est collective. Une dépense couverte par le seigneuriage ne produit pas forcément une ligne budgétaire, mais elle réduit ou mobilise le revenu de banque centrale.


[image: Les coûts publiés concernent l'Eurosystème, les banques, les autres PSP, les commerçants et le coût collectif. Aucun coût total de possession n'est publié.]
Les montants publiés couvrent des couches différentes. Aucune estimation ne consolide encore toute la durée de vie de l’infrastructure.

Un coût total de possession devrait suivre chaque couche pendant plusieurs années, avec :


	investissement initial ;

	exploitation ;

	mises à jour ;

	sécurité ;

	matériel ;

	fournisseurs ;

	support ;

	fraude ;

	litiges ;

	réversibilité ;

	coûts d’opportunité ;

	revenus de compensation.



Aucune publication ne fait ce travail.

La BCE publie sa propre couche et une estimation de l’investissement bancaire. PwC chiffre la transformation des banques. La Cour des comptes européenne documente l’opacité du marché des cartes. La banque centrale néerlandaise interroge les commerçants. EPI communique sur Wero.

Ces pièces permettent de reconstruire le mécanisme. Elles ne forment pas encore un grand livre complet.


1,3 milliard pour la couche publique

La BCE estime le développement de l’Eurosystème à environ 1,3 milliard d’euros jusqu’à une première émission potentielle.

Le montant doit couvrir les composants centraux développés par les banques centrales et ceux confiés à des fournisseurs :


	application et SDK ;

	solution hors ligne ;

	gestion des risques et fraudes ;

	alias lookup ;

	SEPI ;

	règlement ;

	rulebook ;

	tests ;

	préparation opérationnelle.



À partir de 2029, la BCE projette environ 320 millions d’euros par an de fonctionnement.

Cette date ne vaut pas décision d’émission. Elle sert d’horizon de planification.

Sur une base nominale très simple :


	développement plus cinq années d’exploitation : 2,9 milliards d’euros ;

	développement plus dix années : 4,5 milliards.



Ces deux additions sont des scénarios l0g. Elles ne tiennent compte ni de l’inflation, ni de l’actualisation, ni d’une montée en charge, ni de nouvelles dépenses.

Elles replacent simplement les 1,3 milliard dans la durée de vie du système, dont la facture publique serait plus élevée.

Le financement du coût public par le seigneuriage

La BCE explique que l’Eurosystème assumera ses dépenses comme il assume celles des billets, grâce au seigneuriage.

Le terme peut donner l’impression d’une ressource gratuite.

Le mécanisme est plus concret.

La monnaie émise constitue un passif de la banque centrale. Les actifs détenus en contrepartie peuvent produire un revenu. L’euro numérique serait non rémunéré dans les textes actuels, tandis que les actifs correspondants peuvent rapporter des intérêts.

Les dépenses sont alors absorbées par ce revenu.

Trois résultats sont possibles.

Un revenu additionnel couvre le projet. L’euro numérique augmente suffisamment le bilan rémunérateur pour compenser son coût.

La monnaie numérique remplace des billets. Le revenu monétaire change peu, mais la structure des dépenses évolue.

Le coût réduit le résultat net. Les banques centrales nationales reçoivent moins de bénéfices ou constituent moins de réserves, ce qui peut finir par toucher les finances publiques.

La bonne formulation est donc :


Le seigneuriage évite une scheme fee facturée par l’Eurosystème. Il ne rend pas l’infrastructure économiquement gratuite.



Un papier de la BCE sur la rentabilité des CBDC calcule dans un scénario moyen une hausse du revenu net d’intérêt de 1,17 milliard d’euros par an. Le résultat dépend d’un encours de 125 milliards, de son origine et des taux moyens retenus.

Il ne constitue pas une prévision de bénéfice pour le futur euro numérique.

Il montre que le résultat public dépend autant du bilan que du code informatique.


Le conflit d’estimation des coûts bancaires

Trois estimations circulent pour les banques.

La Commission européenne évaluait en 2023 leur investissement entre 2,8 et 5,4 milliards d’euros.

La BCE retient en 2025 une fourchette de 4 à 5,77 milliards sur quatre ans.

L’étude PwC, commandée par l’EACB, l’EBF et l’ESBG, obtient 18 milliards d’euros. Un scénario élargi peut monter jusqu’à 30 milliards.

Ces montants ne sont pas trois mesures du même objet.

PwC part de 19 banques ou groupes dans neuf marchés. L’étude recense les modifications commerciales, techniques et opérationnelles, puis extrapole à la zone euro. Environ 75 % du coût viendrait de la couche technique. Les répondants estiment mobiliser près de 46 % de leurs ressources qualifiées pertinentes chaque année pendant quatre ans.

Le chiffre de 18 milliards exclut pourtant :


	le mode hors ligne ;

	les comptes multiples ;

	l’acquisition commerçant ;

	les coûts de fonctionnement récurrents.



Le montant paraît élevé et reste incomplet.

La BCE repart ensuite des mêmes données, corrige certains lots et applique des synergies beaucoup plus fortes.


[image: Le pont de la BCE retire certains postes et applique des synergies plus fortes. PwC maintient que les coûts sont déplacés et que certaines filiales restent autonomes.]
Le désaccord porte surtout sur les frontières du coût incrémental, la consolidation des groupes et le prix futur des fournisseurs.

Le pont entre 124 et 103,9 millions

La note BCE permet de suivre une partie du calcul.

Elle utilise comme base détaillée environ 124 millions d’euros par banque dans les lots PwC, puis retranche quatre postes :






























	Poste	Correction BCE
	Carte physique	-6,0 M€
	Terminaux POS	-7,0 M€
	ATM	-5,1 M€
	Calcul des frais	-2,0 M€
	Total	-20,1 M€


La base passe donc mécaniquement à 103,9 millions par banque, avant les synergies.

Pourquoi retirer ces coûts ?

La carte physique existe déjà et son émission est souvent externalisée. Une partie des POS sera renouvelée naturellement. Beaucoup d’ATM possèdent déjà le NFC ou un lecteur QR. Le DESP calculera certaines commissions.

La mise à jour PwC de mars 2026 répond poste par poste.

Le plastique ne constitue que le support visible d’une carte. Il faut ajouter protocoles, cryptographie, certification et cycle de vie.

Un POS compatible NFC doit encore recevoir le logiciel, être intégré à la caisse puis recertifié.

Un ATM équipé d’un lecteur ne possède pas les flux de funding, de defunding, de sécurité et de rapprochement nécessaires.

Le DESP peut calculer la commission. La banque doit toujours la recevoir, la vérifier, la comptabiliser et régler les écarts.

Les deux camps ne débattent donc pas de l’existence du matériel visible. Ils débattent du nombre de couches nouvelles cachées derrière ce matériel.

Les synergies changent l’univers

La BCE applique ensuite des synergies de groupe très élevées, parfois comprises entre 90 et 98 % pour les réseaux mutualistes ou les établissements partageant une même plateforme.

Elle ajoute des synergies de marché grâce :


	aux fournisseurs communs ;

	à l’outsourcing ;

	aux plateformes nationales ;

	au digital euro as a service.



Son scénario de base utilise environ 30 % de synergies de marché.

PwC affirme dans sa mise à jour avoir déjà intégré plus de 79 % de synergies moyennes de groupe. L’étude concentre les coûts directs sur 754 banques retail, tandis que 1 828 établissements utiliseraient entièrement la plateforme du groupe.

La divergence vient aussi de deux unités de calcul différentes.

Une filiale juridique peut être presque gratuite si elle partage tout le système du groupe.

Elle peut rester coûteuse si son core banking, ses procédures, son marché national ou ses fournisseurs diffèrent.

L’externalisation complique encore la comparaison.

Un fournisseur peut développer une fonction une seule fois. Les banques paieront ensuite :


	intégration ;

	abonnement ;

	licence ;

	service ;

	support ;

	marge ;

	switching.



La baisse du CAPEX peut ainsi s’accompagner d’un coût total de possession élevé.

Aucune des deux grandes estimations ne publie un TCO à dix ou quinze ans incluant les tarifs futurs des fournisseurs.


La chaîne de rémunération

Le projet cherche à concilier trois engagements :


	services de base gratuits pour le particulier ;

	rémunération suffisante des PSP ;

	coût maîtrisé pour le commerçant.



Le mandat parlementaire interdit de facturer directement ou indirectement l’ouverture, la détention, la gestion, les paiements de base et au moins un instrument.

Les services additionnels peuvent être vendus séparément.

La chaîne marchande repose sur deux commissions.

La merchant service charge, ou MSC, est payée par le commerçant à son PSP acquéreur.

L’inter-PSP fee est versée par l’acquéreur au PSP qui distribue l’euro numérique au consommateur.

L’Eurosystème ne facture ni scheme fee ni settlement fee.


[image: Comparaison entre une carte internationale, un euro numérique à quatre coins et un euro numérique avec une banque de funding distincte.]
L’illustration de 0,18 euro représente une inter-PSP possible. La commission totale du commerçant comprend d’autres composantes.

Le périmètre réel des 18 centimes

Dans une présentation illustrative, la BCE utilise environ 0,18 euro d’inter-PSP sur une transaction de 100 euros.

Sur ce seul panier de 100 euros, 0,18 euro équivaut arithmétiquement à 0,18 %. Cette égalité disparaît dès que le montant du paiement change. Le chiffre ne constitue donc ni une MSC de 0,18 %, ni la preuve que l’inter-PSP finale sera proportionnelle à la valeur.

Le simulateur sépare désormais les deux conventions. Son scénario publié utilise l’équivalent ad valorem afin de reproduire la répartition présentée dans l’article. Le mode fixe applique 0,18 euro à chaque transaction et montre immédiatement l’effet du panier moyen.

L’acquéreur doit encore financer :


	son infrastructure ;

	son contrat commerçant ;

	le support ;

	la fraude ;

	les litiges ;

	la certification ;

	sa marge.



La MSC collectée doit être plus élevée que le revenu inter-PSP total si l’acquéreur veut couvrir ses coûts.

Le simulateur affiche une alerte lorsque cette allocation rend le reste brut de l’acquéreur négatif, que l’inter-PSP soit saisie comme un taux ou comme un montant fixe.

Cette alerte traduit directement le problème économique.

Le sixième coin

Le modèle classique comporte :


	consommateur ;

	PSP du consommateur ;

	Eurosystème ;

	PSP acquéreur ;

	commerçant.



Le reverse waterfall peut tirer les fonds depuis un compte tenu dans une autre banque.

Une sixième partie intervient alors : la banque de funding.

Elle :


	tient le compte ;

	authentifie ;

	transfère la liquidité ;

	gère une partie du risque ;

	peut traiter l’incident ou la fraude.



Cette banque peut être distincte du PSP qui fournit le portefeuille.

Les banques demandent une rémunération spécifique.

Les PSP non bancaires répondent qu’elle augmenterait leur coût et renforcerait l’avantage des banques qui possèdent déjà les dépôts.

Le rapport BCE/ERPB sur l’intégration dans l’écosystème reconnaît que les positions sont parfois mutuellement incompatibles.

Le futur modèle doit donc répondre à une question simple :


Peut-on imposer à une banque une responsabilité opérationnelle sans lui attribuer une part identifiable du revenu ?




Le Parlement organise le plafond

Le compromis ECON construit un mécanisme en plusieurs temps.

Une phase transitoire

Les plafonds de MSC et d’inter-PSP sont fondés sur les moyens numériques comparables, notamment les cartes de débit domestiques et internationales.

La Commission fixe et publie les niveaux avec l’assistance technique de la BCE.

Le calcul doit intégrer :


	les frais observés sur les douze mois précédents ;

	la valeur des transactions ;

	les coûts de raccordement ;

	l’absence de scheme et processing fees de l’Eurosystème ;

	un partage de l’économie entre PSP et commerçants.



Un no worse-off individuel

Le plafond moyen ne suffit pas.

Un PSP ne peut pas facturer à un commerçant plus que ce qu’il lui facture déjà pour un moyen comparable.

Cette protection est importante pour :


	les grands commerçants négociant très bas ;

	les pays dotés de schémas domestiques efficaces ;

	les contrats bénéficiant déjà de tarifs favorables.



Dans le simulateur, le grand commerçant actuellement à 0,25 % ne subit pas automatiquement une MSC de 0,30 %. Son tarif online reste plafonné à 0,25 %.

Une MSC all-in

Le Parlement veut agréger les charges transactionnelles dans une MSC unique, exprimée en pourcentage de la valeur traitée.

La règle répond à une faiblesse du marché des cartes.

La Cour des comptes européenne souligne que les contrats, les structures tarifaires et les clauses de confidentialité rendent l’observation des commissions extrêmement difficile.

Une MSC standardisée faciliterait :


	comparaison ;

	contrôle ;

	least-cost routing ;

	publication de statistiques.



Elle ne supprimera pas forcément tous les frais fixes ou tous les services additionnels. Le texte final devra empêcher qu’ils reconstruisent la commission sous un autre nom.

L’offline divise encore les institutions

Le Parlement veut des transactions hors ligne sans inter-PSP fee et les présente comme entièrement gratuites.

Le Conseil envisage un mécanisme de compensation par proxy : les acquéreurs alimenteraient un fonds commun redistribué selon les opérations de funding et de defunding.

Le compromis final devra choisir entre deux principes.

La transaction offline ressemble au cash et ne rémunère personne à chaque échange.

Les PSP doivent néanmoins être compensés pour maintenir les dispositifs, charger les fonds et supporter les risques.

Le coût ne disparaît pas lorsque la commission disparaît.

Il change de base de répartition.


Le plafond redistribue les revenus du paiement

Une commission moyenne peut masquer de fortes différences.

La BCE illustre une transaction de 100 euros par carte internationale avec un coût moyen d’environ 0,50 euro. Certains petits commerçants approchent un euro. De grands groupes peuvent se situer autour de 0,25 euro.

Le même plafond euro numérique produira donc trois effets.

Les petits commerçants gagnent beaucoup s’ils passent de 0,90 à 0,30 %.

Le commerçant moyen gagne modérément s’il passe de 0,50 à 0,30 %.

Le grand commerçant peut perdre si un plafond moyen remplace son contrat à 0,25 %. Le no worse-off évite cet effet.

L’enquête de la banque centrale néerlandaise auprès de 1 023 commerçants montre bien ce problème.

79 % craignent des frais élevés.

Environ deux tiers craignent les investissements nécessaires.

Le marché néerlandais possède déjà des paiements de compte à compte efficaces et peu coûteux. Une moyenne européenne ne constitue pas forcément un progrès local.

Le bon plafond doit donc arbitrer entre :


	harmonisation ;

	concurrence ;

	viabilité des acquéreurs ;

	protection individuelle ;

	différences nationales.




Le scénario central comme test de sensibilité

Avec les hypothèses par défaut du simulateur :


	10 % des paiements par carte migrent ;

	la valeur annuelle atteint environ 353 milliards d’euros ;

	les commerçants économisent mécaniquement environ 812 millions ;

	les PSP perçoivent environ 953 millions de MSC ;

	environ 572 millions vont au PSP distributeur dans l’illustration ;

	l’acquéreur conserve environ 381 millions avant ses propres coûts ;

	l’OPEX public représente environ 3,49 centimes par transaction ;

	l’OPEX et le développement amorti représentent environ 4,91 centimes.



Le calcul sert à révéler quatre contraintes, sans conclure à la rentabilité de l’euro numérique.

L’adoption dilue le coût fixe

À 5 % d’adoption, la couche publique coûte mécaniquement deux fois plus par transaction qu’à 10 %.

Une infrastructure souveraine peu utilisée peut être utile pour la résilience.

Elle reste chère par opération.

La commission commerçant finance tout l’écosystème privé

Une MSC très basse maximise l’économie du commerçant.

Elle réduit la capacité de l’acquéreur et du PSP distributeur à couvrir leurs coûts.

L’inter-PSP fixe la répartition interne

Pour un même prix marchand, augmenter l’inter-PSP enrichit la distribution et appauvrit l’acquisition.

La commission ne crée pas de ressource supplémentaire.

Elle partage la même enveloppe.

L’offline gratuit déplace la facture

Plus la part offline augmente, plus l’économie du commerçant progresse dans le modèle parlementaire.

La maintenance et le risque doivent alors être couverts ailleurs.

Le simulateur offre ainsi un test de cohérence pour les promesses politiques.


Une nouvelle pression tarifaire sur Visa et Mastercard

La souveraineté des paiements est l’une des justifications principales du projet.

La BCE estime que les schémas internationaux traitaient environ 61 % des transactions par carte de la zone euro en 2022 et environ 64 % des transactions électroniques initiées par des cartes émises dans la zone euro en 2023.

Treize pays dépendent entièrement de ces schémas pour les cartes en magasin.

La Cour des comptes européenne évalue la part combinée de Visa et Mastercard à près de 90 % du segment international.

L’euro numérique pourrait supprimer une partie des frais de schéma et offrir une alternative commune en euros.

Il ne reproduit pas automatiquement toutes les fonctions des cartes :


	crédit ;

	récompenses ;

	garanties commerciales ;

	chargeback international ;

	paiements hors zone euro ;

	conversion de devises ;

	acceptation mondiale.



Le scénario le plus plausible est une pression progressive sur le pouvoir tarifaire.

Un commerçant disposant d’un rail public et d’une solution européenne de compte à compte peut mieux négocier.

La souveraineté acquiert alors une valeur économique avant même de conquérir la majorité du marché.


Wero change l’équation de souveraineté

Wero constitue déjà un rail privé européen. EPI indiquait au milieu de 2026 que la solution desservait environ 56 millions d’utilisateurs, avec :


	P2P en Belgique, France et Allemagne ;

	e-commerce en Allemagne ;

	extension en Belgique et en France ;

	migration de Payconiq au Luxembourg ;

	migration progressive d’iDEAL aux Pays-Bas.



Ces chiffres viennent de l’opérateur et ne documentent ni l’activité réelle des 56 millions d’utilisateurs, ni des volumes marchands stabilisés. Ils attestent toutefois la construction d’un wallet et d’un schéma A2A européens.


[image: Le rapport entre Wero et l'euro numérique peut prendre la forme de duplication, cannibalisation, intégration ou couche d'acceptation commune.]
Wero peut être doublonné, concurrencé, intégré ou renforcé par une couche d’acceptation commune.

Duplication

L’euro numérique et Wero construisent chacun :


	app ;

	alias ;

	QR ;

	NFC ;

	acquisition ;

	certification ;

	fraude.



L’Europe paie deux fois et divise les volumes.

Cannibalisation publique

Le cours légal et l’acceptation obligatoire donnent à l’euro numérique un avantage réglementaire.

Le financement par seigneuriage retire certaines commissions de la chaîne.

Wero peut perdre l’incitation privée à investir.

Intégration

Wero devient l’une des interfaces.

L’utilisateur choisit dans le même wallet :


	compte bancaire ;

	euro numérique.



La monnaie publique fournit le règlement.

Wero conserve :


	marque ;

	UX ;

	services ;

	fidélité ;

	abonnement ;

	présence commerciale.



Couche d’acceptation commune

La BCE met en avant un scénario plus ambitieux.

Les standards de l’euro numérique deviennent une infrastructure ouverte utilisable par :


	Wero ;

	schémas domestiques ;

	autres solutions A2A ;

	nouveaux entrants.



Le commerçant adapte son terminal une fois.

Plusieurs rails peuvent fonctionner sur les mêmes interfaces.

Le coût public devient alors un bien commun.

Cette promesse dépend de la gouvernance.

Il faut répondre à plusieurs questions :


	qui contrôle les standards ?

	qui certifie ?

	le commerçant choisit-il le rail ?

	le least-cost routing est-il permis ?

	Wero conserve-t-il sa marque ?

	les données sont-elles partagées ?

	les fournisseurs sont-ils réellement interchangeables ?



L’intégration n’est pas un résultat automatique de l’interopérabilité.

Elle nécessite un accord économique.


Gagnants et perdants potentiels



















































	Acteur	Gains possibles	Coûts ou risques
	Ménages	gratuité de base, offline, concurrence, monnaie publique	coûts bancaires répercutés, complexité, coût public indirect
	Petits commerçants	baisse de MSC, règlement rapide, pouvoir de négociation	intégration, terminal, support
	Grands commerçants	résilience, least-cost routing	gain tarifaire limité, nouveau projet
	Banques	inter-PSP, relation client, services additionnels	investissement, dépôts, fraude, plafond de revenu
	PSP non bancaires	accès à la monnaie publique, concurrence	dépendance au funding, KYC, rémunération contestée
	Wero	standards communs, acceptation paneuropéenne	duplication ou cannibalisation
	Visa et Mastercard	maintien des services mondiaux	volumes euro et pouvoir tarifaire sous pression
	Eurosystème	ancre monétaire et résilience	investissement, OPEX, responsabilité opérationnelle


Le tableau ne désigne aucun gagnant certain.

Le résultat dépend de la combinaison entre :


	adoption ;

	frais ;

	mutualisation ;

	responsabilité ;

	interopérabilité ;

	parts de marché.




Le prix de la souveraineté

Une infrastructure souveraine n’a pas besoin d’être moins chère à chaque transaction pour produire une valeur.

Elle peut fournir :


	résilience ;

	autonomie stratégique ;

	continuité offline ;

	concurrence ;

	standard ouvert ;

	pouvoir de négociation ;

	accès à la monnaie publique.



Cette valeur ne dispense pas de compter.

La souveraineté peut devenir un mot permettant de soustraire le projet au calcul économique.

L’enquête produit la conclusion inverse.


La souveraineté devient crédible lorsque son coût, son financement et ses bénéficiaires sont visibles.



Au 14 août 2026, trois inconnues restent décisives.

Le coût total de possession

L’investissement initial est partiellement documenté.

L’exploitation bancaire, les fournisseurs, les commerçants et la sortie du système ne le sont pas.

Le modèle de rémunération

La MSC et l’inter-PSP sont plafonnées en principe.

Le niveau, la banque de funding et l’offline restent ouverts.

L’articulation avec Wero

Une infrastructure commune peut réduire le coût de la souveraineté.

Une duplication peut l’augmenter massivement.

Le sixième et dernier volet entre dans la machine : marchés publics, fournisseurs, banques centrales, systèmes d’exploitation, secure elements, droits sur le code et réversibilité. Il pose cette question :


Qui contrôle l’infrastructure une fois la facture payée ?




Sources et méthode

Ce volet repose principalement sur :


	
BCE, passage à la phase suivante et estimation des coûts publics.



	
BCE, analyse des coûts d’investissement bancaire.



	
BCE et ERPB, intégration dans l’écosystème des paiements.



	
PwC, Digital Euro Cost Study 2025.



	
PwC, informations complémentaires de mars 2026.



	
Parlement européen, compromis ECON sur les frais.



	
Conseil de l’Union européenne, mandat de négociation.



	
Cour des comptes européenne, Special Report 01/2025.



	
Banque centrale néerlandaise, enquête auprès de 1 023 commerçants.



	
BCE, statistiques de paiement 2025 : premier semestre, second semestre, nombre exact et valeur exacte.



	
BCE, rapport sur les schémas de cartes.



	
EPI, déploiement et audience déclarée de Wero en 2026 : élargissement de l’actionnariat et migration d’iDEAL vers Wero.





Les calculs du simulateur partent des volumes de cartes 2025 et d’hypothèses explicitement modifiables. Ils ne constituent ni une prévision d’adoption, ni une recommandation de commission, ni une estimation officielle du bénéfice social. L’inter-PSP peut être modélisée en pourcentage de la valeur ou en montant fixe par transaction afin de ne pas confondre ces deux unités.


Limites


	Le règlement final n’est pas adopté.

	Le niveau des commissions reste inconnu.

	Le Parlement et le Conseil divergent sur l’offline.

	Les données de MSC actuelles restent incomplètes.

	Les estimations bancaires reposent sur des méthodes intéressées et non entièrement reproductibles.

	Les prix futurs des fournisseurs ne sont pas publics.

	Les audiences annoncées par Wero ne mesurent pas l’usage actif.

	Le simulateur affecte la totalité du coût public aux transactions marchandes, alors que l’infrastructure servira aussi le P2P, l’inclusion et la résilience.


Volet 6 sur 6
Qui contrôle la machine ?
Le cœur monétaire doit rester public. L'application, l'antifraude, le mode hors ligne et une partie du réseau dépendront de contrats privés pouvant durer quinze ans. Notre enquête teste la souveraineté opérationnelle de la machine.
Publié le 15 août 2026 · Article canonique sur l0g.fr
Ce texte clôt notre enquête en six volets sur l'euro numérique. Le cinquième article suivait la facture. Ce dernier volet entre dans la machine : banques centrales, marchés publics, fournisseurs, code, clés, téléphones et réseaux. La question finale porte sur la reprise du contrôle lorsqu'un élément casse.

L'euro qui s'affichera dans un portefeuille numérique serait une dette publique.

L'application qui l'affiche ne le serait pas nécessairement.

Le logiciel qui produit un score de fraude, la table qui résout un numéro de téléphone, la puce qui conserve des fonds hors ligne et une partie du réseau qui transporte les messages pourraient dépendre d'entreprises privées engagées pour dix ou quinze ans.

Cette architecture n'est pas une anomalie. Une banque centrale n'a pas vocation à fabriquer chaque téléphone, coder chaque application et poser chaque fibre. La souveraineté ne demande pas que l'État écrive toutes les lignes de code.

Elle demande autre chose : pouvoir voir, modifier, remplacer et reconstruire le système lorsque le fournisseur, le réseau ou le gatekeeper n'est plus disponible.


État du dossier au 15 août 2026. Le règlement final n'est pas adopté et la décision d'émettre n'est pas prise. Cinq composants externes ont toutefois déjà donné lieu à des accords-cadres. Le cœur a été confié à six banques centrales nationales. Un marché séparé de connectivité est engagé. Les plafonds publiés ne sont pas des dépenses et les accords-cadres ne garantissent pas qu'un développement complet soit commandé.



Sept éléments à retenir


	L'émission, les avoirs et le règlement central resteraient dans l'Eurosystème.

	Six banques centrales nationales ont été retenues pour les composants de cœur.

	Cinq services spécialisés ont deux fournisseurs classés chacun, soit dix accords-cadres.

	Leur valeur estimée cumulée atteint 432,1 millions d'euros ; leurs plafonds totalisent 1,164 milliard.

	Les contrats peuvent aller jusqu'à dix ans pour alias, application et SEPI, quinze ans pour fraude et offline.

	Le marché offline publie des droits d'utilisation, de modification et de redistribution particulièrement forts ; le même niveau n'est pas vérifiable publiquement pour les quatre autres composants.

	La dépendance la plus difficile se situe peut-être hors des contrats BCE : stores, systèmes d'exploitation, secure elements, HSM et réseaux.




Une monnaie publique dans une machine hybride

Le design actuel peut se lire en quatre couches.

La première est monétaire. L'Eurosystème émettrait l'euro numérique, enregistrerait les avoirs et réaliserait le règlement final. La dette ne serait portée ni par une banque commerciale, ni par un fournisseur informatique.

La deuxième est la Digital Euro Service Platform, ou DESP. Son cœur doit être fourni par des banques centrales, tandis que cinq composants spécialisés sont confiés à des entreprises privées sous gouvernance de la BCE.

La troisième est la distribution. Les banques et autres PSP conserveraient la relation client : identité, compte, assistance, fraude locale, litiges, funding et defunding.

La quatrième se trouve dans la poche du citoyen et entre les datacentres : smartphone, système d'exploitation, app store, secure element, HSM, télécoms et fournisseurs réseau.


[image: Le cœur monétaire est public, les services spécialisés sont publics et privés, la distribution revient aux PSP, tandis que les appareils et réseaux créent des dépendances extérieures.]
La monnaie reste publique. L'expérience, la distribution et plusieurs dépendances matérielles reposent sur des couches contractuelles distinctes.

Cette décomposition évite deux caricatures.

La première affirme que des sociétés privées émettront l'euro. Elles ne porteront pas la dette monétaire et ne pourront pas créer un solde à leur convenance.

La seconde affirme que tout restera sous contrôle direct de Francfort. Une infrastructure peut garder un cœur public tout en dépendant, pour fonctionner chaque jour, de logiciels, de clés et d'appareils administrés ailleurs.

La souveraineté se joue précisément dans les interfaces entre ces couches.


Six banques centrales pour le cœur

Le Conseil des gouverneurs a retenu en juillet 2025 six banques centrales nationales :


	Banca d'Italia ;

	Banco de España ;

	Banque de France ;

	Deutsche Bundesbank ;

	Lietuvos bankas ;

	Oesterreichische Nationalbank.



La BCE décrit un règlement centralisé dans lequel l'Eurosystème enregistre et vérifie les avoirs et les règlements.

Ce choix protège l'élément le plus important : le grand livre monétaire et la capacité d'émission restent publics.

Il ne rend pas encore l'architecture publique totalement lisible.

Le corpus ouvert ne répartit pas précisément les fonctions entre les six banques centrales. Il ne permet pas de savoir publiquement :


	laquelle développe l'émission ;

	laquelle opère le registre ;

	où se trouvent les sites actifs ;

	comment le quorum est construit ;

	qui détient les clés racines ;

	combien de sites peuvent continuer isolément ;

	comment une autre banque centrale reprendrait un composant.



Cette discrétion peut protéger la sécurité opérationnelle. Elle limite aussi l'audit public de la résilience.

Le point doit rester mesuré : l'absence de détail public ne prouve ni centralisation fragile ni mauvaise séparation des rôles. Elle empêche simplement de vérifier la topologie de reprise.


Cinq composants privés, dix accords-cadres

En octobre 2025, la BCE a publié les fournisseurs classés pour cinq composants.

Alias lookup

Le service doit relier le DEAN, le PSP et un alias comme le numéro de téléphone afin de router le paiement.

Premier : Sapient GmbH et Tremend Software Consulting.

Second : equensWorldline SE Germany.

Valeur estimée : 27,9 millions d'euros. Plafond : 55,8 millions. Durée maximale : dix ans.

Risk and Fraud Management

Le composant doit produire un score de risque en temps réel, analyser les transactions après règlement et fournir une vision transversale aux PSP.

Premier : Feedzai.

Second : Capgemini Deutschland.

Valeur estimée : 79,1 millions d'euros. Plafond : 237,3 millions. Durée maximale : quinze ans.

Application et SDK

La BCE prévoit une application commune et un SDK permettant aux PSP d'intégrer l'euro numérique à leurs propres interfaces.

Premier : Almaviva et Fabrick.

Second : Sapient et Tremend.

Valeur estimée : 76,8 millions d'euros. Plafond : 153,6 millions. Durée maximale : dix ans.

Solution hors ligne

La brique doit permettre des paiements successifs sans tiers dans la transaction, en P2P et au point de vente, avec funding, defunding, maintenance, hébergement et service desk.

Premier : G+D advance52 et G+D Currency Technology.

Second : equensWorldline.

Valeur estimée : 220,7 millions d'euros. Plafond : 662,1 millions. Durée maximale : quinze ans.

SEPI

Le Secure Exchange of Payment Information doit tokeniser et détokeniser des informations de paiement, générer des valeurs utilisables dans un QR code, un lien ou le NFC, puis gérer leur cycle de vie.

Premier : Senacor FCS.

Second : equensWorldline.

Valeur estimée : 27,6 millions d'euros. Plafond : 55,2 millions. Durée maximale : dix ans.


[image: Pour chaque composant, la BCE a classé un fournisseur premier et un second. Les valeurs estimées et plafonds ne sont pas des dépenses.]
La BCE a classé deux équipes par composant. Le second titulaire ouvre une voie contractuelle de secours dont l'état de préparation technique reste à vérifier.

La qualité pèse 60 % de la sélection pour alias, application et SEPI, 70 % pour fraude et offline. Les prix représentent le reste.

Au total, les cinq procédures ont reçu 35 offres.

L'existence d'une compétition réelle au moment de l'attribution ne garantit pas qu'elle subsistera après dix ans d'intégration, de données et de connaissances accumulées.


Valeurs estimées, plafonds et commandes

La somme des valeurs estimées atteint 432,1 millions d'euros.

La somme des plafonds atteint 1,164 milliard d'euros.

Ces deux chiffres demandent une discipline de lecture.

La valeur estimée indique l'ordre de grandeur anticipé de la procédure.

Le plafond définit le maximum susceptible d'être commandé pendant la durée de l'accord.

L'accord-cadre lui-même n'entraîne pas automatiquement une dépense. La BCE l'a précisé au moment de la sélection : aucune somme n'est due du seul fait de la signature. Les travaux sont déclenchés progressivement par des commandes ou accords spécifiques.

Le plafond peut couvrir :


	deux années de développement ;

	déploiement progressif ;

	maintenance ;

	exploitation ;

	hébergement ;

	service desk ;

	extensions jusqu'à dix ou quinze ans.



L'addition de 1,164 milliard ne signifie donc pas que la BCE a versé un milliard aux fournisseurs.

Elle ne doit pas non plus être ajoutée mécaniquement aux 1,3 milliard de développement public présentés dans le cinquième volet. Les périmètres et les horizons se chevauchent probablement en partie.


[image: Les barres comparent la valeur estimée et le maximum contractuel pour cinq composants et le marché réseau.]
La solution offline domine les enveloppes publiées. Les plafonds indiquent la commande maximale possible sur toute la durée du contrat.

Le cas offline illustre la différence.

Sa valeur estimée représente environ 51 % du total des cinq procédures. Son plafond représente près de 57 %.

Cette concentration peut refléter :


	la complexité cryptographique ;

	le matériel sécurisé ;

	la lutte contre la double dépense ;

	la maintenance ;

	l'hébergement ;

	la très longue période d'exploitation ;

	le besoin de plusieurs formes d'appareil.



Elle ne permet pas de conclure que 662,1 millions seront dépensés.


La portée réelle du second fournisseur

La BCE adresse d'abord ses demandes au fournisseur classé premier. Le second est contacté si nécessaire.

Cette construction procure une option contractuelle. Elle peut protéger contre :


	un refus ;

	une incapacité ;

	une rupture ;

	un besoin supplémentaire ;

	une volonté de remplacement.



Elle ne démontre pas une bascule technique.

Pour parler de redondance active, il faudrait répondre à des questions plus exigeantes.

Le second fournisseur reçoit-il le code du premier ?

Dispose-t-il des mêmes données, clés et environnements ?

Maintient-il une équipe prête ?

Une implémentation commune ou compatible existe-t-elle ?

Combien de jours séparent l'incident de la reprise ?

Le service peut-il continuer pendant la transition ?

La BCE peut-elle opérer elle-même entre les deux ?

Les avis publics ne répondent pas.

Le résultat le plus rigoureux est donc :


La BCE a acheté une redondance contractuelle. La redondance opérationnelle reste à démontrer.



La distinction est particulièrement importante pour le moteur antifraude.

Un autre fournisseur peut reproduire une API. Reprendre un système ayant accumulé règles, statistiques, modèles et procédures pendant plusieurs années exige davantage qu'un contrat de secours.

La même difficulté apparaît pour l'alias. Le second doit pouvoir reprendre une table de mapping complète, prouver son intégrité, continuer les requêtes et conserver les protections contre l'énumération.

Pour SEPI, il faut migrer les tokens, les clés et les HSM sans casser les paiements en cours.

Pour l'app, il faut reconstruire, signer et republier une version compatible dans les stores.

Pour l'offline, il faut reprendre le code, les applets, les clés, le provisioning et le support matériel.

Une option de marché ne réalise aucune de ces opérations à elle seule.


La concentration économique derrière les dix accords

Les dix accords ne correspondent pas à dix groupes économiques distincts.

Sapient et Tremend apparaissent ensemble sur l'alias et l'application. Publicis Groupe a acquis Tremend en 2022 afin de renforcer les capacités de livraison de Publicis Sapient.

Les deux sociétés restent des entités identifiables dans le groupement, mais ne constituent pas deux pôles de contrôle totalement indépendants.

equensWorldline est classé second sur trois composants : alias, offline et SEPI.

Cette présence n'implique pas que Worldline opère trois briques. Elle signifie qu'une partie importante de la solution de repli se concentre dans le même groupe.

L'effet peut être positif : expertise paneuropéenne, connaissance des interfaces et capacité industrielle.

Il peut aussi créer une corrélation : un problème juridique, financier, technique ou de gouvernance chez le groupe affecterait plusieurs options de secours.

Fabrick appartient à l'écosystème Sella. Sa propre communication cite aussi Mastercard et Reale Mutua parmi ses soutiens au capital.

La présence d'un investisseur minoritaire non européen n'établit aucun contrôle non européen. Elle montre que « fournisseur européen » ne signifie pas entreprise isolée de tout capital ou partenariat mondial.

L'analyse sérieuse doit donc regarder :


	contrôle ;

	droits de vote ;

	sous-traitance ;

	dépendances logicielles ;

	accès aux données ;

	capacité de remplacement.



Le drapeau du siège ne suffit pas.


La clause européenne est une vraie barrière

Les cinq procédures externes imposent aux candidats, membres de groupements et sous-traitants d'être établis dans l'Union et contrôlés par des ressortissants ou entités de l'Union.

Le contrôle peut être évalué à travers :


	le capital ;

	les droits de vote ;

	le pouvoir de décision direct ou indirect.



Les titulaires doivent aussi éviter que leurs coopérations avec des acteurs de pays tiers ne compromettent les intérêts de sécurité ou l'approvisionnement critique.

Cette clause est plus forte qu'une obligation de localisation.

Elle protège contre une entreprise directement pilotée depuis une juridiction extérieure pour les composants sélectionnés.

Elle donne également à la BCE un moyen de surveiller les changements de contrôle et les sous-traitants critiques.

Sa portée reste limitée à l'objet qu'elle contrôle.

Elle ne garantit pas que :


	le cloud est européen ;

	chaque bibliothèque est maintenue en Europe ;

	le HSM est européen ;

	le système d'exploitation est européen ;

	le secure element est européen ;

	la chaîne de compilation est indépendante ;

	aucun brevet étranger n'est nécessaire ;

	le support ne passe jamais par une filiale hors EEE.



La souveraineté juridique du titulaire constitue une fondation.

Elle ne cartographie pas toute la supply chain.


Une sous-traitance largement opaque

Les avis d'attribution indiquent un recours à la sous-traitance pour huit des dix accords. Deux déclarent l'absence de sous-traitance.

Les mêmes avis ne donnent généralement pas :


	les noms ;

	les fonctions ;

	les montants ;

	les pourcentages ;

	l'accès aux données ;

	l'accès à la production ;

	les pays d'opération.



Le titulaire peut sous-traiter des fonctions aussi différentes que :


	cloud ;

	SOC ;

	développement ;

	support ;

	HSM ;

	TSM ;

	tests ;

	modèle d'apprentissage ;

	connectivité.



La clause de contrôle européen s'applique en principe aux acteurs concernés par les procédures.

Le public ne peut pas vérifier la chaîne réelle.

Cette opacité ne suffit pas à conclure à une dépendance problématique. Elle empêche de mesurer la concentration et les droits d'accès.

Une infrastructure de paiement souveraine devrait pouvoir publier au minimum :


	la liste des sous-traitants critiques ;

	leur fonction ;

	leur pays ;

	leur accès potentiel ;

	le mécanisme d'approbation d'un remplacement.



La confidentialité commerciale n'exige pas de cacher l'existence d'une dépendance critique.


Dix ou quinze ans : continuité et verrouillage

Les durées maximales peuvent surprendre.

Alias, application et SEPI peuvent atteindre dix ans.

Fraude et offline peuvent atteindre quinze ans.

Les avis donnent une justification cohérente :


	environ deux ans de développement ;

	mise en service progressive ;

	montée en charge après la phase initiale ;

	besoin de stabilité pendant l'onboarding massif ;

	maintenance et exploitation de long terme.



Une banque centrale ne change pas son moteur antifraude ou sa solution hors ligne comme elle change un prestataire de communication.

La durée protège la continuité.

Elle peut aussi concentrer :


	la connaissance ;

	les procédures ;

	les modèles ;

	les outils ;

	les équipes ;

	le pouvoir de négociation.



Un contrat long n'est pas automatiquement un lock-in.

Le lock-in apparaît lorsque la sortie n'est pas démontrable.

Les bonnes questions sont donc :


	le code est-il repris ?

	les formats sont-ils ouverts ?

	les données sont-elles exportables ?

	les clés peuvent-elles être migrées ?

	les builds sont-ils reproductibles ?

	les équipes publiques savent-elles opérer ?

	les extensions sont-elles conditionnées à un test de sortie ?



Une clause de durée protège le service. Un test de reprise protège la souveraineté.


Quels droits sur le code ?

La réponse la plus claire concerne l'offline.

L'avis de marché indique que la BCE cherche une solution de bout en bout avec les droits complets pour :


	l'utiliser ;

	la modifier ;

	la redistribuer aux intermédiaires participants.



Cette clause constitue une garantie de reprise sérieuse.

Elle n'épuise pas toutes les questions.

Le code peut contenir :


	bibliothèques tierces ;

	firmware propriétaire ;

	brevets ;

	outils de compilation fermés ;

	modules matériels ;

	composants dont la redistribution est limitée.



Il faut encore connaître le périmètre précis des droits.

Le pilote apporte un signal favorable. Sa documentation prévoit pour certaines briques :


	spécifications ;

	API ;

	implémentation de référence ;

	code source d'un SDK offline ;

	application exemple ;

	scripts de test.



Ces livrables facilitent l'intégration et l'audit.

Ils concernent une version bêta et ne prouvent pas que toute l'implémentation de production sera publiée.

Pour l'alias, le moteur antifraude, l'application et SEPI, les avis publics décrivent développement, maintenance et opération. Ils ne publient pas une clause de droits aussi explicite que celle de l'offline.

La formulation correcte est :


Les droits de modification et de reprise ne sont pas vérifiables publiquement pour quatre composants.



Cette phrase ne signifie pas qu'ils sont absents des contrats détaillés.

Elle signifie qu'une propriété essentielle de souveraineté demeure derrière la plateforme d'e-tendering.


Standards ouverts, code ouvert et reprise

Le rulebook et les API peuvent être publics tandis que l'implémentation reste propriétaire.

Un standard ouvert permet :


	plusieurs PSP ;

	conformité ;

	interopérabilité ;

	certification ;

	développement alternatif.



Il ne garantit pas :


	accès au dépôt ;

	build reproductible ;

	contrôle des clés ;

	maîtrise de la production ;

	compétences pour opérer.



Le code open source aide lui aussi sans résoudre tout le problème.

Une banque centrale peut posséder un dépôt et dépendre encore :


	d'une chaîne CI fermée ;

	d'un cloud spécifique ;

	d'un app store ;

	d'un HSM ;

	d'un fournisseur qui seul connaît les procédures.



La hiérarchie la plus utile est donc :


	standard public ;

	spécification complète ;

	code accessible ;

	droits de modification ;

	build reproductible ;

	clés sous contrôle ;

	exploitation documentée ;

	reprise testée.



La souveraineté commence avec le droit.

Elle se confirme par une opération réussie sans le fournisseur historique.


Qui détient les droits root ?

Les contrats couvrent souvent plus que le développement.

Le moteur antifraude, l'application et l'offline incluent l'opération. L'offline couvre explicitement hébergement, fonctionnement et service desk.

Les avis publics ne détaillent pas :


	le cloud ;

	les datacentres ;

	les comptes administrateurs ;

	les bastions ;

	les HSM ;

	les clés racines ;

	les sauvegardes ;

	les RTO et RPO ;

	les procédures de restauration ;

	les accès d'urgence ;

	les personnels habilités.



La question « qui possède les droits root ? » n'implique pas l'existence d'un bouton unique capable de modifier la monnaie.

Elle demande qui peut :


	déployer une version ;

	signer un binaire ;

	administrer la production ;

	restaurer après incident ;

	extraire un journal ;

	faire tourner le service pendant une crise.



Une infrastructure peut être gouvernée par la BCE et opérée au quotidien par un titulaire.

La souveraineté exige que la banque centrale sache reprendre cette opération dans une situation extrême, directement ou par un autre fournisseur.


Le smartphone reste une frontière extérieure

L'application euro numérique doit être distribuée au moins dans les stores officiels Android et iOS. Elle doit aussi fonctionner sur des versions anciennes encore supportées et sur différents appareils, dont des wearables.

Le développeur peut être européen.

Le canal de distribution et une partie du matériel ne le sont pas.

Le NFC a été ouvert

En juillet 2024, la Commission européenne a rendu juridiquement contraignants pendant dix ans les engagements d'Apple sur l'accès NFC dans l'EEE.

Les wallets tiers peuvent utiliser Host Card Emulation, être choisis par défaut et s'appuyer sur Face ID ou Touch ID dans les conditions prévues.

Cette ouverture réduit le pouvoir de verrouillage d'Apple sur les paiements de proximité en ligne.

Ce que HCE permet réellement

La BCE avait averti qu'un accès HCE ne suffit pas pour sa vision du paiement hors ligne mobile.

Le secure element offre un environnement matériel résistant aux manipulations. Il peut être intégré, embarqué ou lié à une eSIM.

La solution offline doit prévenir la copie et la double dépense sans serveur interrogé pendant la transaction.

Le matériel devient donc un élément monétaire fonctionnel, même s'il n'émet pas la monnaie.

Le droit cherche à ouvrir le matériel

L'article 33 du mandat du Conseil prévoit un accès équitable, raisonnable et non discriminatoire aux fonctions matérielles et logicielles nécessaires.

Les États membres doivent désigner des autorités et prévoir des sanctions.

Le texte peut transformer une négociation commerciale en obligation légale.

Il reste à démontrer :


	le prix FRAND ;

	le délai ;

	la capacité de stockage ;

	le provisioning ;

	la parité avec le wallet natif ;

	le support des wearables ;

	la durée de support ;

	l'accès sur les appareils non désignés comme gatekeepers.




[image: Le paiement entre deux appareils peut être local, tandis que l'installation, le financement, les clés et la maintenance dépendent d'une chaîne de fournisseurs.]
Le transfert offline peut être direct entre deux appareils. La création, la mise à jour et la reprise de l'instrument dépendent d'une chaîne beaucoup plus longue.

Le paradoxe est clair.

La transaction la plus proche du cash pourrait être celle dont le provisioning dépend le plus d'acteurs privés.

Une architecture robuste doit donc prévoir plusieurs chemins :


	plusieurs fabricants ;

	plusieurs secure elements ;

	carte physique ;

	appareil relais ;

	provisioning indépendant de l'opérateur télécom ;

	applet portable ;

	clés sous contrôle public ;

	test d'abandon d'un OEM.




Un sixième marché pour le réseau

Un marché séparé concerne la connectivité entre :


	les PSP ;

	les banques centrales nationales ;

	la DESP ;

	les composants répartis entre plusieurs sites et datacentres.



La procédure prévoit deux lots.

La valeur estimée totale est de 162,84 millions d'euros et le plafond de 355,32 millions sur une durée pouvant atteindre dix ans.

Un même candidat peut soumissionner aux deux lots, mais ne peut en remporter qu'un. La BCE cherche donc deux opérateurs distincts.

Le lot 1 est réservé aux entités de l'Union contrôlées dans l'Union.

Le lot 2 est ouvert aux acteurs européens et non européens.

Nous n'avons identifié aucun avis officiel d'attribution dans le corpus public examiné au 15 août 2026.

Cette ouverture hors Union ne signifie pas qu'un acteur étranger contrôlerait la monnaie.

L'opérateur réseau ne décide ni des avoirs, ni de l'émission, ni du règlement.

Il peut néanmoins devenir critique pour :


	la disponibilité ;

	le routage ;

	la protection DDoS ;

	les métadonnées ;

	le support ;

	la continuité entre datacentres.



Le réseau illustre parfaitement la différence entre contrôle monétaire et dépendance opérationnelle.

Une solution peut préserver la souveraineté du grand livre tout en exposant la disponibilité à une chaîne extérieure.


Une grille de souveraineté en six tests

Attribuer une note globale sur dix serait séduisant et trompeur.

Le cœur public recevrait une bonne note. Le secure element une note incertaine. Les droits offline seraient plus forts que les droits publiés sur l'antifraude. La connectivité resterait en cours.

La moyenne écraserait ces différences.

L'article retient donc six tests.


[image: La souveraineté opérationnelle est évaluée par la gouvernance, la visibilité, la modification, le remplacement, la continuité et la reconstruction.]
La souveraineté opérationnelle se mesure par une série de capacités vérifiables, indépendamment du siège social du fournisseur.

Gouverner

L'Eurosystème garde l'émission, le règlement, le rulebook et la certification générale.

Le point à publier davantage concerne la répartition du cœur entre les six banques centrales.

Voir

Les contrats donnent à la BCE des pouvoirs de contrôle.

Le public ne connaît pas le périmètre exact des audits de code, des logs, des modèles et des sous-traitants.

Modifier

La garantie offline est explicite.

Le niveau de droits sur les quatre autres composants demeure non vérifiable publiquement.

Remplacer

Deux fournisseurs sont classés.

Le délai de bascule, la compatibilité et le transfert des clés ne sont pas démontrés.

Continuer

Le droit européen ouvre le NFC et cherche à ouvrir le matériel.

La continuité sans store, sans secure element ou sans un opérateur réseau reste à tester.

Reconstruire

Le pilote prévoit des spécifications et certaines références.

Une reconstruction complète par une équipe différente n'est pas documentée.


Le pilote doit casser quelque chose

Le pilote de douze mois prévu à partir du second semestre 2027 doit tester les paiements P2P, le point de vente, l'e-commerce, l'application, le SDK, le funding, le defunding et l'offline avec 36 PSP et 19 banques centrales nationales.

La réussite fonctionnelle ne suffit pas.

Un pilote souverain doit provoquer des pannes contrôlées.

Retirer le premier fournisseur

Le second doit reprendre un composant dans un délai mesuré.

Le rapport doit publier :


	préparation ;

	transfert ;

	données ;

	clés ;

	indisponibilité ;

	corrections.



Repartir du code

Une nouvelle équipe doit reconstruire une version depuis :


	sources ;

	dépendances ;

	documentation ;

	scripts ;

	secrets gérés par l'Eurosystème.



Perdre un gatekeeper

Le test doit simuler :


	retrait d'un app store ;

	secure element inaccessible ;

	OS non supporté ;

	fabricant qui abandonne un modèle.



Une carte ou un dispositif relais doit permettre la continuité.

Perdre un réseau

Le trafic doit basculer d'un lot NSP à l'autre, avec mesure de la latence, des erreurs et des métadonnées exposées.

Perdre un HSM

Les clés doivent être restaurées ou tournées sans casser les soldes ni les instruments.

Publier le résultat

La transparence utile ne demande pas de révéler un plan d'attaque exploitable.

Elle peut publier :


	scénario ;

	délai ;

	objectif ;

	résultat ;

	écart ;

	correctif.




Le pilote devrait mesurer la capacité de l'Europe à réparer et reprendre l'euro numérique après une défaillance.




Ce que les six volets ont établi

Cette enquête a commencé par une question comptable.

1. Un euro qui change de débiteur

Le premier volet a montré que la conversion ne change pas le nombre d'euros. Elle déplace la dette d'une banque commerciale vers l'Eurosystème.

2. Un plafond qui protège un modèle bancaire

Le deuxième volet a reconstruit les 699 milliards du scénario extrême. Le système tient dans le modèle parce que les banques remplacent les dépôts par des réserves, du marché ou du refinancement contre collatéral.

3. Une confidentialité fondée sur la séparation

Le troisième volet a suivi les données. La BCE ne devrait pas recevoir directement le nom dans les flux centraux, tandis que les PSP gardent l'identité et que les services communs manipulent des pseudonymes et métadonnées.

4. Une interdiction réelle, des pouvoirs distincts

Le quatrième volet a séparé monnaie programmable, paiement conditionnel, fraude, sanction et saisie. L'interdiction protège la fongibilité, pas l'absence de tout blocage juridique.

5. Une facture encore fragmentée

Le cinquième volet a montré que les chiffres publics couvrent des périmètres différents. Le modèle de rémunération déterminera qui supporte la distribution et si Wero bénéficie d'une infrastructure commune ou subit une duplication.

6. Une souveraineté à démontrer par la reprise

Ce dernier volet referme la boucle.

La monnaie peut être publique, confidentielle, non programmable et moins dépendante des schémas internationaux.

Ces propriétés n'assurent pas que la machine soit réparable sans son fournisseur.


Qui contrôle la machine ?

Le futur euro numérique prendrait la forme d'une infrastructure hybride.

Son cœur monétaire reste public.

Ses services spécialisés sont contractualisés auprès d'entreprises contrôlées dans l'Union.

Sa distribution repose sur les PSP.

Son usage mobile dépend en partie de plateformes et de matériels mondiaux.

Cette construction possède de vrais garde-fous :


	émission publique ;

	six banques centrales ;

	deux accords par composant ;

	exigences de contrôle européen ;

	standards communs ;

	droits forts publiés pour l'offline ;

	intervention du droit de la concurrence et du DMA.



Elle conserve de vrais angles morts :


	commandes effectivement passées ;

	sous-traitants ;

	clouds ;

	garde des clés ;

	droits de code pour quatre composants ;

	délais de bascule ;

	accès au secure element ;

	attribution du réseau ;

	répartition du cœur entre les six banques centrales.



La souveraineté opérationnelle repose sur une voie de sortie.

Une infrastructure est souveraine lorsque l'autorité qui en répond peut :


	inspecter ;

	corriger ;

	migrer ;

	révoquer ;

	basculer ;

	reconstruire.



La conclusion de cette enquête tient en une phrase :


La souveraineté opérationnelle se mesurera à la capacité de l'Eurosystème à reprendre la machine, changer ses opérateurs et continuer à servir les citoyens lorsqu'un fournisseur, un réseau ou un gatekeeper disparaît.




Sources et méthode

Ce volet repose principalement sur :


	
BCE, sélection des fournisseurs.



	
BCE, rapport de clôture de la phase de préparation.



	
Marché Alias Lookup.



	
Marché Risk and Fraud Management.



	
Marché Application et SDK.



	
Marché Offline.



	
Marché SEPI.



	
Marché NSP Connectivity.



	
BCE, lettre sur Apple, NFC et secure element.



	
Commission européenne, engagements NFC d'Apple.



	
Conseil de l'Union européenne, article 33 et architecture.



	
BCE, architecture fonctionnelle du pilote.



	
Publicis Groupe, acquisition de Tremend.



	
Fabrick, annonce relative à l'accord-cadre.





Les totaux de valeurs estimées et de plafonds sont des additions l0g des montants publiés dans les avis. Ils ne constituent pas des dépenses et ne sont pas additionnés au coût global de 1,3 milliard sans réconciliation de périmètre.


Limites


	Les contrats complets et commandes spécifiques ne sont pas publics.

	Les noms et fonctions des sous-traitants ne sont généralement pas publiés.

	Les droits de code sont explicitement visibles dans l'avis offline, pas dans les quatre autres avis.

	Les clouds, datacentres, clés, RTO, RPO et clauses de sortie ne sont pas publics.

	Aucun résultat officiel du marché NSP n'a été identifié dans le corpus examiné.

	La répartition précise des fonctions entre les six banques centrales n'est pas publique.

	L'accès pratique et tarifaire au secure element reste à démontrer.


Conclusion : une monnaie publique, une architecture à contrôler
Les six volets convergent sur un constat : la qualité publique de la créance ne suffit pas à décrire le système. Le plafond organise le passage entre bilans, la confidentialité dépend de la séparation des données, la non-programmabilité n’abolit pas les contrôles juridiques, et la souveraineté se mesure à la capacité de reprendre chaque composant.
Le règlement final, le plafond, les commissions, plusieurs paramètres du hors ligne et une partie des contrats restent ouverts. Ces inconnues ne sont pas un angle mort à combler par une prédiction. Elles constituent l’état exact du dossier au 16 août 2026.
À propos de cette édition
L’euro numérique réunit six enquêtes publiées par l0g du 13 au 15 août 2026. L’édition EPUB 3 a été préparée le 16 août 2026 avec un ordre de lecture explicite, un sommaire structuré et 22 infographies adaptées.
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Ce qui changerait vraiment.
Ce que le projet ne décide pas encore.
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