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majoritairement en juin 2026.

298,9 Md$
réserves dollar comparatives

90,3 %
USDT + USDC dans le périmètre USD

557,5 M€
réserves euro illustrées

77 %
dette US courte dans les réserves USD fiat-backed
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Périmètre couvert et ordres de grandeur BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 02

Périmètre et capitalisations

• USDT et USDC structurent l’essentiel de la 
profondeur dollar.
• Le segment euro reste modeste mais progresse 
dans un cadre MiCA plus lisible.
• Les montants sont lus dans leur devise de 
référence, sans conversion EUR/USD.

298,9 Md$
réserves dollar comparatives

557,5 M€
réserves euro illustrées



Concentration des réserves : dollar vs euro BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 03
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réserves dollar comparatives

90,3 %
USDT + USDC dans le périmètre USD

557,5 M€
réserves euro illustrées

Lecture BECTRA

• USDT domine le dollar avec 64,2 % des réserves 
analysées.
• USDT + USDC concentrent 269,81 Md$, soit 90,3 % 
du périmètre USD.
• EURC concentre 67,3 % du périmètre euro illustré ; 
EURC + EURCV atteignent 89,4 %.



Marché dollar : hiérarchie et courbe de Pareto BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 04

Réserves et parts de marché

• La profondeur de marché est très fortement 
concentrée.
• Les cinq premiers acteurs représentent 96,3 % du total 
USD illustré.
• Après USDC, l’écart de taille avec le deuxième groupe 
reste très significatif.

90,3 %
USDT + USDC dans le périmètre 

USD

96,3 %
top 5 du périmètre USD



Deux dynamiques agrégées : croissance et allocation BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 05

• Les réserves USD agrégées progressent d’environ 216 Md$ à 284 Md$ sur quinze mois.
• La dette US courte domine : T-Bills, reverse repo et MMF totalisent près de 77 %.
• Cette dépendance rend le secteur sensible aux taux courts américains.

~30 %
hausse approximative des réserves USD agrégées

77 %
dette US courte dans les réserves USD fiat-backed



USDT : taille systémique et diversification atypique BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 06

• USDT atteint 191,77 Md$ : son poids de marché crée une dimension systémique.
• Le portefeuille reste dominé par les T-Bills, mais inclut or, bitcoin, prêts sécurisés 
et autres actifs.
• La transparence demeure trimestrielle, moins fréquente que les publications 
mensuelles de Circle.

191,77 Md$
USDT

61,0 %
T-Bills dans les réserves



USDC : modèle conservateur et transparence mensuelle BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 07

• USDC atteint 78,04 Md$, en hausse de 916 M$ sur la publication précédente.
• La réserve est concentrée sur reverse repo overnight, T-Bills et cash.
• Le profil privilégie liquidité, faible duration et transparence mensuelle.

78,04 Md$
USDC

60,5 %
repo overnight



Challengers USD : modèles hétérogènes et collatéral protocolaire BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 08

• USD1, PYUSD, RLUSD et USDG relèvent de modèles institutionnels plus classiques.
• USDe et USDF reposent sur des mécanismes crypto / synthétiques distincts des réserves fiat-backed.
• USDS/DAI doit être lu comme une architecture de collatéral et liquidation, non comme un EMT bancaire.

Actif Réserves / collatéral Lecture

USD1 $4,48 Md T-Bills + dépôts

USDe $2,96 Md modèle delta-neutre / DeFi

USDF $1,29 Md surcollatéralisation crypto

USDS/DAI 14,39 Md$ collatéral couverture protocolaire



Stablecoins euro : croissance, concentration et limites de données BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 09

• EURC est le leader euro avec 375,41 M€ et une réserve publiée à 100 % 
cash.
• EURQ dispose d’une mini-série comparable entre 31/05 et 
30/06/2026.
• Pour plusieurs EMT euro/CHF, l’analyse est volontairement limitée à 
une photographie datée.

375,41 M€
EURC

+14,37 %
offre EURQ 31/05-30/06



Lecture finale : ce qu’il faut surveiller BECTRA

Source : rapport BECTRA - Analyse des réserves de stablecoins, juillet 2026. 10

Axe Constat Implication

Concentration USDT + USDC = 90,3 % USD Risque émetteur systémique

Liquidité T-Bills + repo + MMF ≈ 77 % Sensibilité aux taux courts US

Transparence Mensuelle, quotidienne ou limitée selon les émetteurs Comparabilité imparfaite

Modèles Fiat-backed, RWA, synthétiques, protocolaires Lecture du risque non homogène

Lecture BECTRA

• Priorité 1 : surveiller concentration, qualité des actifs et fréquence d’attestation.
• Priorité 2 : distinguer réserves bancaires, collatéral protocolaire et stratégies crypto-synthétiques.
• Priorité 3 : documenter les limites de données au lieu de forcer des courbes non comparables.

Conclusion : la qualité d’un stablecoin ne se résume pas au montant de ses réserves. Elle dépend de la composition, de la liquidité, de la 
concentration des contreparties, de la fréquence de transparence et du modèle juridique ou protocolaire.


	Diapositive 1
	Diapositive 2
	Diapositive 3
	Diapositive 4
	Diapositive 5
	Diapositive 6
	Diapositive 7
	Diapositive 8
	Diapositive 9
	Diapositive 10

