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Pourquoi le Bitcoin a-t-il un prix positif, et où va-t-il 
aller ? 

La valeur fondamentale du Bitcoin est de 0, puisqu’il ne verse pas de 
revenu. Pourquoi alors a-t-il un prix positif ?  

On peut apporter deux explications : 

 la présence d’une bulle rationnelle ; le prix de l’actif finit alors par revenir 
à sa valeur fondamentale ; 

 le fait qu’il y a sur le marché des investisseurs « chartistes » (qui 
extrapolent les trends) et des investisseurs fondamentalistes, les 
proportions des deux types d’investisseurs dépendant de la 
performance de l’un et l’autre comportement. Il y a alors des 
oscillations, qui peuvent être violentes, du prix de l’actif ; il peut même 
y avoir divergence. Nous simulons ce modèle pour regarder la 
dynamique de prix qu’il implique.  

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
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Pourquoi le prix du Bitcoin augmente-t-il autant alors que sa 
valeur fondamentale est de 0 ? 

La hausse du prix du Bitcoin (graphique 1) est bizarre puisque la valeur fondamentale du 
Bitcoin est de zéro, comme il ne verse aucun revenu.  

 

Le fait que la liquidité mondiale soit très abondante (graphique 2) facilite la hausse des prix des 
actifs, mais pourquoi les investisseurs acceptent-ils de payer aussi cher un actif qui ne 
verse aucun revenu ?  

 

Première explication : une bulle rationnelle  

On sait que le prix d’équilibre d’un actif est égal à : 

 𝑃𝑟𝑖𝑥 𝑑𝑒 𝑙'𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓 = 𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑑𝑒 𝑙'𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓 + 𝐵𝑢𝑙𝑙𝑒

à condition, pour que la condition d’arbitrage soit vérifiée, que : 

 
𝐴𝑛𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐵𝑢𝑙𝑙𝑒

à 𝑙𝑎 𝑝é𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡 + 1 = 𝐵𝑢𝑙𝑙𝑒 à 𝑙𝑎 𝑝é𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡 × (1 + 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑'𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑡 𝑒𝑡 𝑡 + 1)
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Graphique 1 
Prix du Bitcoin ($)

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 2 
Monde : base monétaire (Md$)

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Cette condition est vérifiée si la bulle à la période  vaut : 𝑡 + 1

 si elle continue 
𝐵𝑢𝑙𝑙𝑒 𝑒𝑛 𝑡 × (1 + 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑'𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡)

𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎 𝑞𝑢𝑒 𝑙𝑎 𝑏𝑢𝑙𝑙𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑛𝑢𝑒

ou  si la bulle éclate (Encadré 1). 0

Encadré 1 

Bulle stochastique 

 est le prix de l’actif à la date , , la valeur fondamentale de l’actif, , la bulle.  𝑃𝑡 𝑡 𝑃 ∗
𝑡 𝐵𝑡

(1)  𝑃𝑡 = 𝑃 ∗
𝑡 + 𝐵𝑡

Il faut que le rendement anticipé de l’actif entre  et  soit égal au taux d’intérêt . Cela est 𝑡 𝑡 + 1 𝑟
vrai par construction pour la valeur fondamentale, puisque par arbitrage : 

(2)  
𝑃 ∗

𝑡 + 1 ‒ 𝑃 ∗
𝑡

𝑃 ∗
𝑡

+
𝐷

𝑃 ∗
𝑡

= 𝑟

où  est le revenu versé par l’actif, avec : 𝐷

(3)  𝑃 ∗
𝑡 =

𝐷
𝑟

Il faut donc aussi que : 

(4)  𝐸𝑡(𝐵𝑡 + 1) = (1 + 𝑟)𝐵𝑡

où  est l’espérance mathématique en . 𝐸𝑡 𝑡

Cela est vrai par exemple avec : 

(5)  𝐵𝑡 + 1 = {(1 + 𝑟)𝐵𝑡

𝜋  𝑎𝑣𝑒𝑐 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡é 𝜋
0 𝑎𝑣𝑒𝑐 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡é 1 ‒ 𝜋  �

Quand on regarde l’évolution récente du prix du Bitcoin (graphique 3), ceci implique une 
probabilité d’explosion de la bulle chaque mois pour le mois prochain de 60 %. 
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Prix du Bitcoin ($)

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Deuxième explication : fondamentalistes et chartistes  

L’idée est ici qu’il y a sur le marché du Bitcoin deux types d’investisseurs :  

- les fondamentalistes, qui pensent que le prix du Bitcoin va revenir à sa valeur fondamentale 
de 0 ; 

- les « chartistes », qui extrapolent la tendance récente d’évolution du prix.  

Si les proportions des chartistes et des fondamentalistes sont stables, on obtient des 
oscillations du prix de l’actif autour du prix fondamental (voir Annexe), avec des périodes 
de hausse du prix pendant lesquelles il est supérieur au prix fondamental.  

Si les proportions des chartistes et des fondamentalistes dépendent des performances 
récentes des deux groupes d’investisseurs, alors il apparaît une dynamique chaotique, 
avec des périodes où la proportion de fondamentalistes est forte et des périodes où elle est faible.  

Dans les périodes où les chartistes sont nombreux, le prix monte régulièrement ; puis il rechute 
vers sa valeur fondamentale quand la proportion de fondamentalistes remonte, et il reste alors 
voisin de sa valeur fondamentale puisque la proportion de chartistes est devenue très faible.  

Nous simulons cette dynamique (voir les détails en Annexe), en supposant que la proportion 
de chartistes augmente (la proportion de fondamentalistes diminue) quand le prix de l’actif 
a augmenté rapidement récemment. Nous regardons différents paramétrages de la relation 
entre proportions des deux groupes d’investisseurs et évolution récente des prix.  

Les graphiques 4a à 4f montrent qu’on peut avoir, selon le paramétrage (A et B étant les deux 
paramètres de la dynamique de la bulle) : 

- des oscillations assez faibles avant qu’il y ait convergence vers la valeur fondamentale 
(0 par normalisation dans le graphique 4a) ; 

- des oscillations très fortes avant convergence (graphique 4b) ;  

- des oscillations à haute fréquence (graphique 4c) ; 

- la divergence plus ou moins rapide du prix de l’actif (graphiques 4d/e/f), parfois après 
une longue période de stabilité. 
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Graphique 4a
Profil de la bulle quand A = 0,5 et B = 2

Sources : NATIXIS
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Graphique 4b
Profil de la bulle quand A = 0,5 et B = 20

Sources : NATIXIS
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Synthèse : le prix du Bitcoin peut durablement monter au-
dessus de sa valeur fondamentale (0) ; ensuite, soit il y 
reviendra, soit il divergera complètement  

Qu’on utilise le modèle de la bulle rationnelle ou d’interaction fondamentalistes – chartistes, on 
peut comprendre que le prix du Bitcoin s’élève durablement au-dessus de sa valeur 
fondamentale.  

Le premier modèle (bulle rationnelle) implique qu’il finit par revenir à sa valeur 
fondamentale.  

Le second modèle (chartistes – fondamentalistes) implique soit des oscillations suivies du 
retour à la valeur fondamentale, soit une divergence continue du prix de l’actif.  
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Profil de la bulle quand A=1 et B=2
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Annexe 

Fondamentalistes et chartistes 

Les fondamentalistes achètent quand le prix de l’actif est inférieur au prix fondamental (0 dans 
le cas du Bitcoin) : 

(1)  𝐷𝐹
𝑡 = 𝑎(𝑃 ∗ ‒ 𝑃𝑡)

 est la demande des fondamentalistes  𝐷𝐹

 la valeur fondamentale de l’actif  𝑃 ∗

 le prix de l’actif.  𝑃

Les chartistes achètent quand le prix de l’actif a monté : 

(2)  𝐷𝐶
𝑡 = 𝑏(𝑃𝑡 ‒ 1 ‒ 𝑃𝑡 ‒ 2)

 est la demande des chartistes.  𝐷𝐶

La proportion de fondamentalistes est . 𝝀

L’équilibre du marché s’écrit donc :  

(3)  𝜆𝑎(𝑃 ∗ ‒ 𝑃𝑡) + (1 ‒ 𝜆)𝑏(𝑃𝑡 ‒ 1 ‒ 𝑃𝑡 ‒ 2) = 0

Soit encore : 

(3’)  𝑎𝜆𝑃𝑡 ‒ (1 ‒ 𝜆)𝑏𝑃𝑡 ‒ 1 + (1 ‒ 𝜆)𝑏𝑃𝑡 ‒ 2 = 𝑎𝜆𝑃 ∗

La dynamique est stable si  mais si : 𝜆 >
𝑏

𝑎 + 𝑏

(4)  elle est oscillatoire : elle est donc oscillatoire si elle est stable. 𝜆 >
𝑏

𝑏 + 4𝑎

On a alors : 

Temps

𝑃 ∗

0

𝑃

 

Le prix oscille autour de la valeur fondamentale.  
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On peut montrer que si la proportion de fondamentalistes et de chartistes varie avec la 
performance récente des deux groupes d’investisseurs, alors la dynamique devient chaotique.  

On peut voir cela simplement : 

(3’) se réécrit : 

(5)  𝑃𝑡 =
(1 ‒ 𝜆)𝑏

𝑎𝜆 (𝑃𝑡 ‒ 1 ‒ 𝑃𝑡 ‒ 2) + 𝑃 ∗

Si lorsque le prix a monté ), la proportion de fondamentalistes  diminue, alors (𝑃𝑡 ‒ 1 ‒ 𝑃𝑡 ‒ 2 > 0 𝜆
le prix d’équilibre  est encore plus élevé. Mais lorsque le prix redescend vers le prix d’équilibre, 𝑃
alors les positions des chartistes s’inversent.  

Dans le texte, nous simulons (5) comme :  

(6)  𝑃𝑡 = 𝐴exp (𝐵(𝑃𝑡 ‒ 1 ‒ 𝑃𝑡 ‒ 2)) ∙ (𝑃𝑡 ‒ 1 ‒ 𝑝𝑡 ‒ 2) + 𝑃 ∗

où  représente .  𝐴exp (𝐵(𝑃𝑡 ‒ 1 ‒ 𝑃𝑡 ‒ 2)) (1 ‒ 𝜆)𝑏
𝑎𝜆

Ce terme peut varier entre 0 ( , ce qui correspond au cas où tout le monde est 𝜆 = 1
fondamentaliste) et  ( , il n’y a pas de fondamentalistes).  + ∞ 𝜆 = 0

Plus le prix augmente (  est grand), plus la proportion des chartistes augmente (  𝑃𝑡 ‒ 1 ‒ 𝑃𝑡 ‒ 2 𝜆
diminue). 

 


