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ABSTRACT

Cet article propose une revue de littérature sur le Bitcoin en le confrontant aux monnaies
traditionnelles, afin d’évaluer ses défis, ses opportunités et ses implications économiques. Le
cadre théorique mobilise les travaux sur la monnaie privée, la concurrence monétaire et les
apports récents de la finance et de 1’économie numérique. La démarche repose sur une revue
systématique de la littérature académique et des rapports institutionnels en langue anglaise,
publiés apres 2009. Les références ont été identifiées a partir de recherches ciblées sur Google
Scholar autour des mots-clés « economic impact of Bitcoin » et « Bitcoin regulation », puis
sélectionnées selon leur pertinence théorique et empirique. Les résultats s’ organisent autour de
trois axes. Premi¢rement, la littérature met en évidence une identité économique hybride du
Bitcoin, a la croisée de la monnaie, de I’actif financier et de la marchandise numérique. Ses
fonctions monétaires sont remplies de manicre partielle et fortement dépendante des contextes
institutionnels et réglementaires. Deuxiémement, les études empiriques montrent un potentiel
de diversification de portefeuille, 1ié a une corrélation limitée avec les actifs traditionnels, mais
ce potentiel est contrebalancé par une volatilité élevée, des dynamiques spéculatives et des
colts énergétiques importants qui soulévent des enjeux de soutenabilité environnementale.
Troisiemement, la régulation apparait comme un déterminant central, avec une grande
hétérogénéité des cadres nationaux, allant de D’interdiction a I’intégration encadrée, qui
influence ’adoption, la stabilité des prix et les risques criminels. L’ensemble des travaux
examinés suggere que le Bitcoin doit étre envisagé moins comme un substitut immédiat aux
monnaies fiduciaires que comme un laboratoire de formes monétaires nouvelles, dont la
trajectoire future dépendra des choix de politique économique, de régulation et des évolutions
technologiques.
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1. INTRODUCTION

Depuis la fin des années 2000, 1’essor des crypto-monnaies a brouillé des catégories que 1’on croyait stables
en économie monétaire. Le Bitcoin, créé en 2009 par I’entité pseudonyme Satoshi Nakamoto, s’est imposé tres
vite comme 1’exemple le plus visible de cette mutation. Congu comme un systéme de paiement électronique pair
a pair, il permet de transférer de la valeur sans intermédiaire financier, en s’appuyant sur des techniques de
cryptographie et sur un registre distribué, la blockchain [1]. Au-dela de la prouesse technique, il s’inscrit dans
une numérisation plus large des échanges qui relance des questions anciennes sur la concurrence monétaire et la
place des autorités publiques. Cette émergence a ouvert un débat soutenu dans la littérature. Certains travaux
lisent le Bitcoin comme une nouvelle forme de monnaie privée, prolongeant en version numérique les réflexions
sur la concurrence des monnaies et la dénationalisation du numéraire [6]-[8]. Dans cette perspective, les crypto-
actifs servent de laboratoire a ciel ouvert ou 1’on observe des arrangements monétaires alternatifs susceptibles,
en théorie, de discipliner les pouvoirs publics et d’offrir aux agents des instruments de paiement et de réserve de
valeur moins liés aux politiques nationales. D’autres contributions adoptent un regard plus réservé. Elles insistent
sur la forte volatilité du Bitcoin, son usage fréquemment spéculatif, les vulnérabilités de certaines plateformes
d’échange, ainsi que les zones d’ombre juridiques et fiscales [9], [10], [36]. Dans ce cadre, le Bitcoin apparait
moins comme une monnaie au sens classique que comme un actif risqué, propice a des bulles de prix et a des
formes nouvelles d’instabilité. Les autorités publiques se retrouvent ainsi face a un triple défi. Sur le plan
conceptuel, il faut qualifier juridiquement I’objet en question: monnaie, actif financier, marchandise numérique
ou simple représentation de valeur. Sur le plan opérationnel, il convient de définir des modalités de régulation,
de supervision et de taxation dans un univers ou la frontiére entre paiement, épargne et spéculation reste poreuse.
Sur le plan systémique, enfin, la diffusion des crypto-monnaies interroge le role des banques centrales, la
transmission de la politique monétaire et, plus largement, la stabilité financi¢re. Ces enjeux sont d’autant plus
sensibles que les réponses réglementaires varient fortement selon les pays et que les usages évoluent rapidement.
L’objectif de cette revue est de proposer une lecture structurée et critique de la littérature sur I’impact économique
du Bitcoin, en articulant plusieurs niveaux d’analyse. D’une part, nous revenons sur ses fondements doctrinaux
et sur son identité économique, en examinant les débats autour de sa nature de monnaie, d’actif, de marchandise
ou de bien numérique. D’autre part, nous discutons ses implications financicres et macroéconomiques: volatilité
des cours, potentiel de diversification de portefeuille, dimension spéculative, mais aussi soutenabilité énergétique
et environnementale. Enfin, nous passons en revue les réponses réglementaires, trés hétérogénes, qui
conditionnent ses usages présents et futurs, qu’ils soient I€gaux, tolérés ou prohibés. La démarche s’appuie sur
une analyse systématique d’articles académiques, de chapitres d’ouvrages et de rapports officiels issus de bases
de données scientifiques et de documents institutionnels. L’enjeu n’est pas seulement descriptif. Il s’agit
d’identifier les convergences, d’expliciter les controverses et de signaler les angles morts. La question guide peut
étre formulée simplement: quel est I’impact économique du Bitcoin au regard de son statut doctrinal, de ses
usages effectifs et des cadres de régulation qui I’entourent. En répondant a cette interrogation, nous éclairons la
place actuelle et possible du Bitcoin dans I’architecture monétaire et financiére contemporaine.

2. REVUE DE LA LITTERATURE

La littérature consacrée au Bitcoin est a la fois abondante et éclatée. Elle va des discussions doctrinales sur la
monnaie privée aux analyses empiriques de la volatilité, en passant par I’étude des usages, des risques criminels
et des régulations. Certains travaux proposent des panoramas d’ensemble de 1’objet et de ses propriétés
¢conomiques, financiéres et techniques [3], [5]. D’autres se concentrent sur des thémes ciblés, comme la
soutenabilité technologique, la fiscalité ou la stabilité financiere [2], [13], [22]. Nous organisons cette production
autour de cinq axes complémentaires: les origines doctrinales de la monnaie privée, la nature économique du
Bitcoin, ses propriétés financicres et sa soutenabilité, ses usages et risques, puis les réponses réglementaires et
les enjeux de politique publique.

2.1 Origines doctrinales de la monnaie privée et place du Bitcoin

La réflexion sur la monnaie privée est bien antérieure aux crypto-monnaies. Dans la tradition autrichienne,
Carl Menger soutient que la monnaie émerge spontanément des échanges entre individus, sans planification
centrale, parce que certains biens sont progressivement choisis comme intermédiaires en raison de leur liquidité
supérieure [6], [7]. Hayek prolonge ce raisonnement en défendant 1’idée de dénationaliser la monnaie: la
concurrence entre émetteurs privés en compétition préserverait mieux le pouvoir d’achat que le monopole public



[8]. La pluralité monétaire y est pensée comme un mécanisme de discipline, qui pese a la fois sur les autorités
monétaires et sur les émetteurs. Des analyses plus récentes distinguent plusieurs courants. Un premier,
explicitement autrichien, met I’accent sur ’articulation entre intérét individuel, concurrence et sélection de la
meilleure monnaie [6], [7]. Un second associe la monnaie privée a I’extension de la liberté d’initiative, dans un
esprit proche de certaines propositions friedmaniennes. Un troisiéme, plus institutionnaliste, réserve 1I’émission a
des acteurs financiers spécifiques, par exemple des banques d’émission régionales ou sectorielles [7]. Les travaux
sur les monnaies concurrentes et sur la définition de la « vraie » monnaie, face notamment a I’offensive du
Bitcoin, s’inscrivent dans ce débat [4], [5]. L’introduction du Bitcoin par Nakamoto [1] peut étre lue comme une
expérimentation grandeur nature de ces intuitions. D’un point de vue doctrinal, il s’agit d’une monnaie numérique
décentralisée, non adossée a un actif physique, dont I’émission suit un protocole algorithmique prévisible. Cette
architecture nourrit I’idée d’une monnaie privée sans émetteur, ou le code tient lieu d’autorité monétaire [2], [3].
Plusieurs auteurs appellent toutefois a la prudence. Fernandez-Villaverde souligne les limites d’un systéme ou la
création monétaire reposerait entierement sur des arrangements privés, avec des risques d’inefficience et de sous-
optimalité sociale [9]. Rahman montre que, dans un contexte de concurrence entre monnaies numériques et
fiduciaires, une régle monétaire déflationniste ou mal calibrée peut accentuer les déséquilibres [10]. Des
contributions appliquées rappellent enfin qu’on ne peut pas analyser la diffusion des crypto-monnaies en dehors
des structures institutionnelles et des comportements. Badea décrit le Bitcoin comme une « nouvelle tendance »
dans les affaires [9], tandis que Kethineni et Cao documentent des usages criminels non négligeables, ce qui
recontextualise les promesses de la monnaie privée dans un univers de risques concrets [10]. Ces éléments
déplacent le débat vers une interrogation plus large sur la nature économique du Bitcoin et sur la pertinence des
catégories monétaires classiques pour I’appréhender [2], [22]-[24].

2.2 Nature économique du Bitcoin: monnaie, actif ou marchandise numérique

Une question centrale porte sur 1’identit¢ économique du Bitcoin. Faut-il y voir une monnaie, un actif
financier, une marchandise numérique ou un bien informationnel particulier. Des contributions sur les « virtual
currencies » invitent a le replacer dans I’histoire longue des monnaies privées et des moyens de paiement
¢lectroniques [2]. Kubat [2] propose d’¢largir la définition économique de la monnaie en ajoutant, aux fonctions
classiques, une fonction informationnelle et une fonction d’investissement, afin de tenir compte de son usage
spéculatif et de son ancrage numérique. Les fonctions traditionnelles restent un point d’appui. Jevons distingue
le moyen d’échange, I'unit¢ de compte, la réserve de valeur et I’étalon des paiements différés [16]. Graham
ramene ce schéma a deux fonctions essentielles, 1’unité de compte et le support d’options, desquelles découlent
les autres usages [17]. L’Eurosysteme qualifie le Bitcoin de représentation numérique de valeur, non émise par
une banque centrale mais pouvant servir de substitut aux billets, aux picces et aux dépots a vue [18]. Ammous
s’interroge sur la capacité des crypto-monnaies a remplir ces fonctions de maniére crédible et conclut que, pour
I’instant, elles n’y parviennent que partiellement [19]. Dans ce cadre, de nombreux travaux rapprochent le Bitcoin
d’un actif financier plutét que d’une monnaie stricto sensu, en raison de sa volatilité, de son attrait comme objet
d’investissement et de son usage limité en unité de compte [13], [25], [36]. Dyhrberg, par exemple, souligne des
proximités avec 1’or et le dollar en termes de profil de volatilité et d’usage d’actif refuge [15]. Seetharaman et al.
interrogent la possibilité d’une « monnaie mondiale » et insistent sur la perception des entreprises et des
investisseurs [22]. Van Alstyne met 1’accent sur les effets de réseau et la rareté programmée pour expliquer la
valeur économique du Bitcoin [23]. D’autres contributions insistent sur la dimension de marchandise numérique.
Vlasov y voit une étape de I’évolution de la monnaie électronique, combinant rareté numérique et absence de
support physique [28]. Quah le situe dans la catégorie plus large des biens numériques, a cofit de reproduction
quasi nul et a valeur fortement dépendante des infrastructures de réseau [30]. Selgin discute la viabilité¢ de
monnaies numériques privées créées ex nihilo, a condition d’obtenir et de conserver la confiance des utilisateurs
[24]. Yermack adopte une position plus critique en soulignant que, compte tenu de la volatilité et des usages
observés, le Bitcoin ne remplit pas encore les fonctions spécifiques de la monnaie, méme si cette appréciation
pourrait évoluer [25]. Les travaux sur la coexistence avec les monnaies fiduciaires complétent I’analyse. Hong,
Park et Yu étudient des régimes de double monnaie ot une monnaie numérique peut partiellement se substituer
a la monnaie nationale sans I’éliminer [20]. Lutz propose une synthése des scénarios possibles de coexistence
entre crypto-actifs et monnaies de banque centrale [21]. L’idée qui se dégage est celle d’un statut hybride, variable
selon les contextes d’usage, les régulations et les anticipations des agents [14]-[21], [28], [30].



2.3 Volatilité, efficience informationnelle, role financier et soutenabilité

Un troisiéme axe porte sur les propriétés financiéres du Bitcoin, en particulier sa volatilité, son degré
d’efficience informationnelle et son intérét pour la gestion de portefeuille. Les premiers travaux mobilisent des
modeéles de type GARCH pour caractériser la dynamique des prix et comparer les spécifications de volatilité [13],
[15], [26], [27], [34]. Urquhart met en évidence des €carts par rapport a un marché pleinement efficient, ce qui
laisse la place a des arbitrages et a des comportements spéculatifs [3]. Corbet et al. montrent que les crypto-actifs
sont faiblement corrélés aux actifs traditionnels. Ils pourraient donc offrir de la diversification, mais au prix d’un
risque spécifique ¢levé [13]. La question des bulles et de la formation des prix occupe aussi une place importante.
Cheah et Fry identifient des bulles sur les marchés du Bitcoin, avec une valeur fondamentale estimée trés
inférieure aux prix observés [29]. Woo, Gordon et Iaralov évaluent le Bitcoin comme un actif de change en reliant
valorisation et diffusion de la technologie [26]. Giungato et al. observent que la création de nouveaux bitcoins
suit plutdt une distribution logistique qu’une trajectoire linéaire, ce qui pese sur la dynamique d’offre et de prix
[27]. Les données issues de plateformes spécialisées comme CoinMarketCap ou CoinDesk alimentent une grande
partie des analyses empiriques [11], [12], [37]. Sur le plan macro-financier, plusieurs travaux relient le Bitcoin a
I’incertitude économique. Demir et al. montrent que I’incertitude de politique économique peut prédire, au moins
partiellement, les rendements du Bitcoin. Cela suggere un possible réle de couverture face a certains risques
macroéconomiques, méme si ce role reste instable selon les périodes [35]. Kristoufek étudie le minage sur la
trajectoire d’équilibre en reliant rentabilité, cotits énergétiques et prix de marché [34]. Pieters et Vivanco
analysent I’effet des régulations financieres sur les incohérences de prix entre plateformes et mettent en évidence
des écarts notables selon les juridictions [31]. Glaser et al. observent, du c6té des comportements, que les
utilisateurs traitent souvent le Bitcoin comme un instrument d’investissement plutét que comme un moyen de
paiement courant [36]. La question environnementale gagne en importance. Dilek et Furuncu documentent
I’intensité énergétique de la preuve de travail [32]. O’Dwyer et Malone estiment une empreinte énergétique
¢levée, avec une rentabilité soutenable seulement pour des mineurs ayant acces a une électricité trés bon marché
[38]. Stoll, KlaaBen et Gallersdorfer quantifient ’empreinte carbone et montrent que la concentration de
puissance de calcul dans quelques grands pools souléve a la fois un enjeu de centralisation de fait et un enjeu
climatique [45]. Enfin, la littérature sur la connectivité de la volatilit¢ indique que le Bitcoin occupe une position
dominante au sein de 1’écosystéme crypto: les chocs de volatilité y naissent souvent et se propagent aux autres
actifs numériques [39]. Au total, I’actif apparait trés volatil, partiellement inefficient, potentiellement utile a la
diversification tout en exposant les investisseurs a des risques conséquents, y compris du point de vue
environnemental [30]-[36], [37]-[39], [45].

2.4 Usages, adoption, sécurité et risques criminels

Au-dela de ses propriétés financiéres, le Bitcoin s’appréhende mieux comme un objet socio-technique, aux
usages multiples et parfois ambivalents. C6té usages légitimes, les données de capitalisation et de volumes de
transactions laissent penser a une adoption croissante, mais souvent circonscrite a des niches: paiements en ligne
auprés de commergants spécialisés, transferts transfrontaliers de petits montants, placements opportunistes
d’investisseurs particuliers [11], [12], [33]. Les cartes interactives référengant les distributeurs automatiques de
Bitcoin illustrent, de fagon trés concréte, la diffusion géographique d’infrastructures convertissant la monnaie
fiduciaire en crypto-actifs [33]. Dans une lecture plus géo-économique, Darlington esquisse une cartographie
mondiale de I’adoption et suggere que le Bitcoin peut offrir des avantages dans des contextes d’hyperinflation,
de controle des capitaux ou de falsification monétaire, en particulier dans certaines économies en développement
[40]. Ces bénéfices restent toutefois conditionnels: ils dépendent du cotit d’acces a I’infrastructure numérique, de
la stabilité des plateformes et du cadre 1égal local. La question de la sécurité et de la confiance se pose alors de
manicre centrale. Bucko, Palova et Vejacka montrent que la perception d’un risque technologique élevé et
I’opacité percue des mécanismes sous-jacents freinent 1’adoption, y compris chez des utilisateurs informés [41].
Baron et al. attirent I’attention sur les enjeux de sécurité nationale, en évoquant la possibilité¢ que des acteurs non
étatiques exploitent I’anonymat relatif du réseau pour financer des activités illégales [42]. Sur un plan plus
technique, des travaux fondateurs — Barber et al., Moore et Christin, Kroll et al. — analysent les vulnérabilités
des protocoles, les failles spécifiques aux plateformes d’échange et les scénarios d’attaque visant le réseau, y
compris les attaques dites 51 % [43]-[44]. 1l apparait, au fil de ces études, que nombre d’incidents proviennent
d’intermédiaires périphériques au protocole (portefeuilles, bourses non réglementées), méme si des défaillances
de gouvernance ou de coordination peuvent aussi fragiliser la couche de base.Un pan entier de la littérature porte



sur les usages criminels. Kethineni et Cao documentent I’essor d’activités illicites facilitées par les crypto-actifs,
en particulier sur des marchés de stupéfiants et d’armes [10]. L’analyse pionniére d’ Aldridge et Décary-Hétu sur
le cryptomarché « Silk Road » décrit une innovation criminelle de rupture: le Bitcoin y a permis de coordonner
un marché noir globalisé¢ tout en réduisant, au moins temporairement, la tragabilité percue par les participants
[49]. Pris ensemble, ces résultats indiquent que la combinaison d’un pseudonymat par défaut et d’une
dématérialisation des échanges rend I’actif attractif pour une fraction de I’économie souterraine, méme si
I’ampleur exacte de ces usages demeure discutée [40]-[42]. Pour une vue d’ensemble des mécanismes et des
enjeux de sécurité a I’interface avec 1’économie numérique, les syntheses introductives de Nian et Chuen restent
une porte d’entrée utile [3].

2.5 Cadres juridiques, régulation et politiques publiques

Le dernier axe de la littérature concerne la régulation. Les difficultés commencent dés la qualification
juridique: monnaie, instrument financier, bien numérique, service de paiement ou catégorie hybride. Les analyses
comparatives relévent une forte hétérogénéité des réponses nationales, allant de I’interdiction a la reconnaissance
encadrée [47]. En Europe, plusieurs pays integrent le Bitcoin a leur droit fiscal et financier sans lui conférer le
statut de monnaie légale. L’ Allemagne le traite comme unité de compte et impose les revenus de capital associés,
avec une exonération possible au-dela d’une certaine durée de détention [46]. En Roumanie, la loi 30/2019 précise
le régime applicable aux revenus tirés de la vente de crypto-actifs [46]. Hors Europe, le paysage est tout aussi
contrasté. Certains Etats américains (Texas, Kansas, Tennessee, Caroline du Sud, Montana) adoptent une
approche relativement ouverte, tandis que d’autres (Arizona, Nouveau-Mexique, etc.) imposent des contraintes
plus strictes [47]. A Iinverse, des pays comme la Chine, la Russie, le Vietnam, la Bolivie ou 1’Equateur
restreignent fortement [’usage des crypto-monnaies, tout en tolérant parfois leur détention privée [48]. Des
analyses journalistiques et académiques — Rogic, Joshi — insistent sur la vitesse d’évolution de ces régimes, ce
qui complique I’action des entreprises et des investisseurs face a un droit mouvant [48]—[49]. Face a cette
diversité, plusieurs auteurs plaident pour des cadres « facilitatifs ». Lim, & propos de Singapour, propose une
régulation qui ne soit pas anti-industrie mais qui réduise 1’incertitude par la transparence, une supervision ciblée
des intermédiaires et une clarification des obligations [49]-[51]. Cruysheer discute des trajectoires possibles du
Bitcoin a la lumiere d’expériences antérieures et souligne la nécessité d’un compromis crédible entre innovation
et stabilité [63]. Au-dela des crypto-actifs, des travaux sur la blockchain et les réseaux intelligents — Mollah et
al., Andoni et al. — montrent que les enjeux de gouvernance et de régulation des registres distribués débordent
le seul domaine monétaire, en touchant I’énergie et des infrastructures critiques [45]. La régulation doit aussi
intégrer des considérations techniques et industrielles. Stoll et al. mettent en évidence la concentration d’une part
significative du taux de hachage dans quelques grands pools, ce qui relativise la décentralisation effective du
réseau [45]. Les analyses économiques du minage et des mécanismes de consensus rappellent que la preuve de
travail, si elle éleve les colits d’attaque, peut favoriser des positions dominantes et justifier un encadrement
préventif des abus de marché ou de puissance [52], [53]. Dans cette optique, la régulation n’apparait pas
seulement comme une contrainte. Elle devient, jusqu’a un certain point, une condition de possibilit¢ d’une
intégration durable du Bitcoin dans les systémes monétaires et financiers existants, en articulation avec des
objectifs de stabilité, de protection des épargnants et de transition énergétique [53].

3. METHODOLOGIE

Cette revue adopte une démarche systématique visant a recenser et analyser la littérature académique sur
I’impact économique du Bitcoin et sur les enjeux de sa régulation. Une phase exploratoire a d’abord été menée
sur Google Scholar a partir de I’expression « economic impact of Bitcoin ». Les vingt premiers résultats ont été
examinés en détail pour dégager les termes récurrents, les problématiques dominantes et les grands axes
thématiques. Cette étape a conduit & structurer le champ autour de deux ensembles de mots-clés — « economic
impact of Bitcoin » et « Bitcoin regulation » — qui ont servi de base aux requétes ultérieures, de fagon itérative.
Sur cette base, plusieurs types de sources ont été retenus: articles publiés dans des revues a comité de lecture,
chapitres d’ouvrages issus d’éditeurs académiques reconnus, rapports et documents officiels d’organisations
internationales, de banques centrales et d’autorités de régulation. Ce choix vise un double équilibre: maintenir
une exigence de rigueur scientifique tout en intégrant les analyses institutionnelles qui structurent le débat. Des
critéres explicites d’inclusion et d’exclusion ont été appliqués. Seuls les textes en anglais ont été pris en compte
afin d’assurer I’homogénéité linguistique et de faciliter les comparaisons. Ont été exclus les commentaires non
académiques, les billets dépourvus d’assise empirique ou théorique et les contributions purement descriptives



sans analyse économique ou juridique structurée. La période couverte commence apres 1’ introduction du Bitcoin
en 2009, avec une attention particuliére aux années ou la production académique s’est densifiée. Le traitement
des références s’est organisé¢ autour de trois axes: (1) fondements doctrinaux et nature économique du Bitcoin,
(2) implications économiques et financieres — volatilité, role d’actif, soutenabilité et usages —, (3) cadres
juridiques et dispositifs de régulation. Pour chaque axe, les résultats ont ét¢ synthétisés de manicre a faire
apparaitre les convergences et les divergences, a identifier les zones d’incertitude ou de controverse et a dégager
les implications pour la compréhension du réle du Bitcoin dans les systémes monétaires contemporains. Cette
structuration thématique, qui combine angles théoriques, résultats empiriques et éclairages réglementaires, vise a
proposer une lecture intégrée des enjeux €économiques liés au Bitcoin, tout en restant attentive aux limites de
généralisation propres a un domaine en évolution rapide.

4. RESULTATS ET DISCUSSION

4.1. Une identité économique encore indécise

Un premier résultat tient a ’absence de consensus sur I’identité économique du Bitcoin. Une partie de la
littérature le décrit surtout comme un actif spéculatif, sujet a de fortes fluctuations, a des épisodes récurrents de
bulles et a un décalage persistant entre valeur fondamentale et prix de marché [28], [29], [36]. Ces travaux
mobilisent des outils classiques de finance de marché, qu’il s’agisse de modeles de volatilité, de tests de bulles
ou d’indicateurs d’efficience informationnelle. La conclusion qui revient le plus souvent est prudente mais claire:
le Bitcoin ressemble davantage a un actif risqué qu’a une monnaie stable. Les analyses de Cheah et Fry [29] et
de Glaser et al. [36] mettent en évidence le poids des comportements d’investissement et de spéculation, ce qui
relativise son usage comme moyen de paiement du quotidien. D’autres contributions nuancent ce portrait. Elles
montrent que le Bitcoin remplit, au moins partiellement, certaines fonctions monétaires. Il sert effectivement de
moyen d’échange dans des niches précises, comme des paiements en ligne auprés de commercants équipés, des
transferts internationaux de faible montant ou des achats ponctuels dans des écosystémes favorables. Il peut aussi
jouer un role de réserve de valeur dans des environnements marqués par une instabilité monétaire élevée, méme
si cet usage reste inégal et fragile [14], [15], [18], [26]. Dans une veine inspirée de 1’école autrichienne, plusieurs
auteurs soulignent la capacit¢ de monnaies privées émergentes, issues d’interactions décentralisées, a
concurrencer des monnaies fiduciaires et a proposer des solutions alternatives de préservation du pouvoir d’achat
[6]-[8]. Vu sous cet angle, la trajectoire du Bitcoin n’aurait rien d’exceptionnel: elle s’inscrirait dans une histoire
longue de pluralisme monétaire et de concurrence entre unités de compte. Cette grille de lecture demeure toutefois
partielle. La concurrence monétaire, la création « spontanée » de moyens de paiement et ’idée d’une sélection
de marché des « meilleures » monnaies semblent compatibles avec 1’architecture du Bitcoin, dont I’offre suit un
protocole transparent et prévisible [2], [6], [8]. Mais les critiques de Fernandez-Villaverde [9] et Rahman [10]
rappellent que des arrangements purement privés ne sont pas forcément socialement efficaces. En présence
d’asymétries d’information, d’externalités (en particulier environnementales) et de risques systémiques,
I’absence d’une autorité capable de stabiliser peut engendrer des déséquilibres persistants et des crises de
confiance. La concurrence, a elle seule, ne résout pas les problémes de coordination ni la propension aux
emballements spéculatifs. Au total, la discussion sur les fonctions de la monnaie conduit & une conclusion
nuancée. Le Bitcoin apparait comme un objet hybride: actif financier, marchandise numérique et quasi-monnaie.
Son usage monétaire reste segmenté et dépend étroitement des conditions institutionnelles (reconnaissance
juridique, infrastructures de paiement), des préférences des agents (tolérance au risque, appétence pour
I’innovation) et de la stabilit¢ du cadre réglementaire [14]-[21], [25], [28], [30]. Dans certains contextes, il
fonctionne comme monnaie d’appoint ou comme instrument de contournement de contraintes monétaires. Dans
d’autres, il demeure un actif spéculatif parmi d’autres. Cette indécision n’est pas seulement théorique; elle refléte
la coexistence, dans la pratique, d’usages hétérogeénes et parfois contradictoires.

4.2. Implications économiques et financieres : entre diversification et instabilité

Sur le plan financier, la revue suggére que le Bitcoin présente des propriétés distinctes de celles des actifs
traditionnels. Plusieurs études rapportent des corrélations en moyenne faibles avec les actions, les obligations ou
I’or, ce qui ouvre un potentiel de diversification non négligeable [13], [15], [39]. Corbet et al. [13], ainsi que Yi,
Xu et Wang [39], soulignent que le Bitcoin occupe une position centrale dans un réseau de volatilité propre aux
crypto-marchés, tout en restant relativement découplé des grandes classes d’actifs. Cette faible corrélation,
quoique instable dans le temps, alimente 1’idée d’un rdle possible d’actif alternatif susceptible d’améliorer le



couple rendement-risque de portefeuilles diversifiés. Dans la méme veine, Demir et al. [35] montrent que
I’incertitude de politique économique semble prédire une part des rendements du Bitcoin, ce qui suggere un
possible role de couverture partielle contre certains risques macroéconomiques. D’autres résultats, fondés sur des
modeles de volatilité et des mesures de connectivité, indiquent que le Bitcoin peut se comporter, sur certaines
périodes et pour certains chocs, comme un actif refuge ou un hedge. Ces propriétés restent toutefois contingentes,
parfois transitoires et rarement universelles [4], [13], [15], [39]. Cela renforce I’idée qu’il faut I’analyser aussi
comme un actif financier a part enticre, inséré dans des arbitrages de portefeuille, et pas uniquement comme une
monnaie émergente. Ces avantages potentiels s’accompagnent de contreparties. La volatilit¢ du Bitcoin est
particulierement ¢levée et des bulles spéculatives récurrentes sont documentées [4], [28], [29]. L’absence
d’instance de stabilisation, la rigidité relative de 1’offre, la sensibilit¢ aux annonces réglementaires ou
technologiques, mais aussi I’effet d’épisodes médiatiques saillants et de comportements mimétiques, contribuent
a des mouvements de prix extrémes, parfois décorrélés de fondamentaux percus [19], [26], [36], [37]. Les
séquences de hausse rapide suivies de corrections brutales sont suffisamment fréquentes pour que nombre
d’auteurs privilégient I’interprétation du Bitcoin comme actif hautement spéculatif plutdt que comme réserve de
valeur stable [28], [29], [36]. Sur le plan macroéconomique, une question revient: le Bitcoin peut-il servir de
refuge en cas d’hyperinflation, de contrdle des capitaux ou de perte de confiance dans la monnaie nationale. Des
travaux théoriques et des études de cas laissent penser qu’il offre, dans certains pays, une alternative partielle,
notamment pour des ménages et des entreprises disposant d’un accés fiable a Internet et a des plateformes
d’échange [20], [21], [40]. Cette fonction reste néanmoins conditionnée par la qualité des infrastructures, par la
culture financiére et numérique des utilisateurs et par I’attitude des autorités. Dans de nombreux contextes, ces
contraintes limitent sa capacité a se substituer de maniére significative a la monnaie locale. Enfin, la soutenabilité
environnementale du minage constitue un point de tension pour un actif souvent percu comme « dématérialisé ».
La preuve de travail implique une consommation d’énergie élevée, désormais mieux quantifiée [32], [33], [38],
[45]. Stoll, KlaaBen et Gallersdorfer [45] montrent que I’empreinte carbone n’est pas marginale et dépend
fortement de la localisation des opérations et du mix énergétique. O’Dwyer et Malone [38] soulignent que la
rentabilité du minage repose sur un accés a une électricité trés bon marché, ce qui favorise la concentration
géographique. Ces éléments invitent a intégrer les externalités environnementales dans toute évaluation globale:
les gains éventuels en diversification ou en liberté monétaire doivent étre mis en regard des colits énergétiques et
climatiques associ€s au fonctionnement du réseau.

4.3.Régulation: mosaique de cadres juridiques et enjeux de confiance

La revue met en évidence une grande hétérogénéité des réponses réglementaires. Les pays se situent sur un
continuum allant de I’interdiction quasi totale & une intégration encadrée, avec de nombreuses positions
intermédiaires ou 1’usage est toléré mais juridiquement flou [49]. En Europe, plusieurs juridictions intégrent le
Bitcoin dans leur droit fiscal et financier sans lui reconnaitre le statut de monnaie 1égale. L’Allemagne, par
exemple, le traite comme unité de compte et impose les revenus de capital, avec des exonérations sous conditions
de détention. La Roumanie précise le régime applicable aux gains tirés de la vente de crypto-actifs [46].
L’intention est souvent double: encadrer les crypto-actifs et les insérer dans les dispositifs de lutte contre le
blanchiment et le financement du terrorisme, tout en évitant de leur conférer un cours 1égal. D’autres juridictions
adoptent une approche plus « facilitative ». Le Japon, certains Etats américains et Singapour mettent en place des
cadres spécifiques pour les plateformes d’échange et les prestataires de services, avec des obligations de
transparence, de capitalisation et de connaissance du client [47]-[51]. L’objectif affich¢ est de réduire
I’incertitude juridique, de renforcer la confiance des investisseurs et de canaliser I’innovation plutdt que de la
bloquer. A I’opposé, plusieurs Etats restreignent fortement I’usage des crypto-monnaies au sein des systémes
financiers formels. La Chine a encadré strictement les plateformes et le minage; d’autres pays, comme la Russie,
le Vietnam, la Bolivie ou I’Equateur, ont adopté des positions proches, invoquant la stabilité financiére, la lutte
contre le blanchiment et la protection des épargnants [48]. Dans ces configurations, I’activité ne disparait pas
nécessairement. Elle tend a se déplacer vers des sphéres plus informelles ou vers des juridictions pergues comme
plus accueillantes, ce qui complique le suivi des risques. La littérature souligne ainsi un réle ambivalent de la
régulation. Une répression trop dure déplace les activités sans les éliminer. A I’inverse, une régulation
facilitatrice, qui combine transparence, KYC, supervision et reconnaissance juridique minimale, peut stabiliser
les marchés, réduire les asymétries d’information et renforcer la confiance [50], [S1]. Les travaux de Lim, sur le
cas singapourien, et ceux de Cruysheer, sur les trajectoires possibles du Bitcoin, convergent vers I’idée d’un
calibrage fin: préserver I’innovation tout en limitant les risques systémiques [49]-[51]. Un enjeu spécifique tient



a la territorialité et a la coordination internationale. Des transactions transfrontaliéres, dématérialisées, posent la
question de la juridiction applicable, de la reconnaissance des décisions et de 1’harmonisation fiscale et
prudentielle [96], [51]. Les écarts de régulation créent des opportunités d’arbitrage, pour des usages légitimes
comme pour des activités illicites. Enfin, la concentration du taux de hachage dans quelques grands pools, souvent
situés 1a ou I’¢lectricité est bon marché, interroge la réalité de la décentralisation et la concurrence au sein des
réseaux blockchain [45], [52]. Cette concentration souléve des questions de gouvernance et de résilience, en
particulier face au risque de capture ou de collusion, auxquelles les cadres actuels répondent encore partiellement.
Dans I’ensemble, les résultats suggerent que 1’avenir du Bitcoin dépendra autant des dynamiques réglementaires
et géopolitiques que de ses propriétés techniques ou financiéres. La maniére dont les Etats, les banques centrales
et les organisations internationales choisissent de I’encadrer conditionnera largement sa capacité a s’inscrire
durablement dans les systémes monétaires et financiers contemporains.

5. CONCLUSION

Cette revue visait a clarifier la place du Bitcoin face aux monnaies traditionnelles en croisant trois angles
d’analyse: ses appuis doctrinaux et son identité économique, ses implications financiéres et macroéconomiques,
ainsi que les réponses réglementaires qu’il suscite. L’ensemble des travaux examinés conduit a une appréciation
nuancée. Le Bitcoin n’apparait ni comme un simple gadget technique ni comme une monnaie appelée a détroner
les devises fiduciaires. Il ressemble plut6t a une forme hybride, a la fois monétaire et financiére, dont le role
effectif varie selon les usages, les institutions et les choix de politique publique. Sur le plan théorique, il réactive
des débats anciens sur la monnaie privée, la concurrence monétaire et la dénationalisation. Les apports issus de
cette tradition offrent une grille de lecture utile pour comprendre I’émergence décentralisée d’un actif numérique
non étatique. IIs ne suffisent cependant pas a eux seuls. Les critiques rappellent que des arrangements purement
privés peinent a assurer, de manicre stable, la coordination, 1’efficience sociale et la gestion des risques
systémiques. Le code fixe des régles et donne de la prévisibilité, mais il ne remplace pas enti¢rement des fonctions
de stabilisation, de garantie ultime et de responsabilité publique. Le Bitcoin s’inscrit ainsi moins dans une rupture
totale que dans la poursuite de tensions déja présentes entre logique de marché et encadrement institutionnel. Les
résultats économiques et financiers s’inscrivent dans la méme ambivalence. On observe, d’un c6té, des
corrélations faibles avec certaines classes d’actifs, des signaux de diversification et, par moments, des propriétés
de couverture partielle. De ’autre, la volatilité extréme, la récurrence d’épisodes spéculatifs, la sensibilité aux
annonces réglementaires et médiatiques, ainsi que les cotits énergétiques de la preuve de travail, limitent la
capacité du Bitcoin a assumer durablement des fonctions monétaires classiques et soulévent des interrogations
de soutenabilité. L’idée d’un refuge universel parait exagérée. Elle se matérialise surtout dans des configurations
spécifiques, marquées par des défaillances institutionnelles, une infrastructure numérique suffisante et une
tolérance relative des autorités. La dimension juridique et réglementaire apparait, enfin, déterminante. La
mosaique de régimes, qui va de I’interdiction a la reconnaissance encadrée, entretient I’incertitude et alimente
des stratégies d’arbitrage. Une approche uniquement répressive tend a déplacer les usages vers des zones grises
sans réduire les risques de fagon crédible. A I’inverse, des cadres facilitatifs mais exigeants en matiére de
transparence, de gouvernance et de lutte contre le blanchiment semblent plus susceptibles de renforcer la
confiance, de contenir les dérives criminelles et d’intégrer le Bitcoin dans I’économie formelle sans en nier les
spécificités. Au total, le Bitcoin apparait moins comme un substitut immédiat aux monnaies traditionnelles que
comme un laboratoire de formes monétaires et financiéres. Il met au jour des fragilités déja connues — défiance
envers certaines institutions, recherche de diversification, cotits de 1’intermédiation —, mais rappelle aussi
I’utilité de fonctions publiques de stabilisation, de protection des épargnants et de prise en charge des externalités.
Des recherches futures gagneraient a articuler plus finement ces dimensions doctrinale, financiere, réglementaire
et environnementale, et a comparer, de maniére empirique, 1’effet des choix de régulation sur I’adoption, la
stabilité et 1'utilité sociale. C’est a ce prix que le débat pourra quitter I’alternative simpliste entre fascination et
rejet, et situer le Bitcoin a sa juste place dans I’architecture monétaire et financiére contemporaine.
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