Editorial®

Un été réglementaire pour les marchés des crypto-actifs :

MiCA - Relax, Take it Easy- ?

Pauline Bégasse de Dhaem®

Le 5 aolt 2024 fut un lundi noir pour les marchés
financiers mondiaux. Tandis que le principal indice
boursier japonais subissait sa pire journée en 37 ans,
Wall Street terminait en forte baisse®. Les turbulences
toucherent également le marché des crypto-actifs, le
prix du bitcoin perdant jusqua 20 %“. Cet épisode
affecta la confiance des investisseurs en crypto-actifs.
Lindice de peur et d’avidité du marché des crypto-
actifs qui reflete le sentiment a I'égard de ce marché
est ainsi passé du coté de la peur, voire de I'extréme
peur alors qu’il était en juillet encore du coté de I'avidi-
t€®. Ces évenements laisserent 2 ce moment présager
un possible passage a 'hiver du marché des crypto-
actifs avant un retour vers une grande avidité pour
ces actifs dans le sillage de I'élection américaine.

Alors que lavidité pour les crypto-actifs fluctue, leur
réglementation est en pleine floraison. Les crypto-
actifs ont en effet traditionnellement été de pair avec
l'incertitude, voire le vide juridique. En I'absence
d’'un cadre juridique dédi¢, le caracteére innovant des
crypto-actifs a immanquablement conduit a des ques-
tions quant a Papplicabilité et a la pertinence du droit

existant 2 leur égard®. Dans 'Union européenne, les
réglementations existantes des services financiers ne
couvraient pas jusqu’il y a peu tous les crypto-actifs,
ce qui explique une prolifération des réglementations
nationales a leur égard. Apres avoir introduit des dis-
positions pour certains prestataires de services rela-
tifs aux monnaies virtuelles au sein de la cinquieme
directive anti-blanchiment”, le législateur européen
a adopté le reéglement EU 2023/1114 du Parlement
européen et du Conseil du 31 mai 2023 sur les mar-
chés de crypto-actifs® (ci-aprés “MiCA”, abréviation
de l'anglais “Markets in crypto-assets”). Ce reglement
établit un cadre harmonisé pour les crypto-actifs dans
I'Union européenne. Il vise a pallier les vides juri-
diques de la réglementation européenne en matiere
de crypto-actifs et a éviter la fragmentation du mar-
ché liée a 'émergence de réglementations nationales
différenciées, ainsi qu'a encourager 'innovation tout
en limitant les risques liés aux crypto-actifs®.

MiCA contient des exigences prudentielles pour les
émetteurs, les offreurs au public et les personnes
qui demandent I'admission a la négociation de cryp-
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to-actifs ainsi que des obligations de transparence,
comme la publication d’un livre blanc afin de fournir
de Tinformation aux investisseurs. Par ailleurs, MiCA
introduit des regles prudentielles et de conduite har-
monisée pour les fournisseurs de services liés aux
crypto-actifs dans 'Union européenne.

La notion de crypto-actif'® au sein de MiCA est large
puisque ce dernier y est défini comme “une représen-
tation numérique d’une valeur ou d’un droit pouvant
étre transférée et stockée de maniére électronique, au
moyen de la technologie des registres distribués ou
d’une technologie similaire” V. L'exigence de crypto-
graphie n’a pas ¢té retenue dans la version finale de
MiCA bien que le terme “crypto-actif” y fasse allusion.
Cette définition large s’explique tant par 'objectif du
législateur européen d’inscrire son reglement dans
la durée et d’éviter que l'innovation technologique
ne le rende obsolete, que par celui d’éviter un vide
juridique™?. MICA distingue parmi ceux-ci par le
biais de regles différenciées les jetons de monnaie
¢lectronique ou, en anglais les “e-money tokens” (a
savoir “um type de crypto-actif qui vise a conserver
une valeur stable en se référant a la valeur d’'une
monnaie officielle” ), les jetons se référant 2 un ou
plusieurs actifs ou, en anglais, les “assets referenced
tokens” (a savoir “un type de crypto-actif qui n’est pas
un jeton de monnaie électronique et qui vise a conser-
ver une valeur stable en se référant a une autre valeur
ou un autre droit ou une combinaison de ceux-ci,
compris une ou plusieurs monnaies officielles” ) et
une catégorie résiduelle de crypto-actifs.

MiCA est entrée entierement en application le 30 dé-
cembre 2024. L’entrée en application dun régime
juridique novateur comme MiCA constitue indénia-
blement un test de 'adéquation du droit a la réalité
quil entend régir. Assisterons-nous a l'expansion
d’un secteur désormais flanqué d’un cadre et des lors
d’'une sécurité juridique qui lui faisaient défaut ? Les
mesures prudentielles contenues dans MiCA seront-
elles suffisantes pour faire face aux risques ? Mais
surtout, le texte réussira-t-il son dessein de pérennité
face 2 un objet en constante évolution ? A cet égard,
I'on peut également se demander dans quelle mesure
une nouvelle technologie comme la technologie
des registres distribués a la base des crypto-actifs
deviendra un catalyseur de I'innovation financiere et
sera susceptible d’accélérer celle-ci. Si la direction du
marché est incertaine, le travail relatif a sa réglemen-

tation et a son contrdle ne semble ainsi pas enclin a
diminuer... ne laissant que peu de place au “Relax,
take it easy” du chanteur Mika.
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