Résumeé : L’émergence du droit des crypto-actifs : les perspectives juridiques d’une
régulation indispensable a I’évolution de I’économie européenne

Depuis I’apparition de Bitcoin® en 2010, les crypto-actifs, ou cryptomonnaies, intriguent autant
qu’elles inquiétent. La numérisation s’observe dans les moindres aspects de la vie des citoyens,
ce qui ne cesse d’interroger les chercheurs et les institutions. Les « monnaies » numériques se
sont vertigineusement développées ces derniéres années, a tel point qu’elles constituent
désormais un sujet légitime d’étude scientifique. Cet article esquisse une série d’enjeux
fondamentaux qui y sont associés, plus précisément sous le prisme du droit. Les secteurs
bancaires et financiers sont surveillés de prés par les entités régulatrices depuis la crise des
subprimes en 2008, celle-ci ayant révélé la fragilité d’un systéme monétaire et économique
holistique, globalisé et interdépendant. Envisagée comme un tout, la monnaie est a la fois un
instrument de compte, de gouvernance politique et de cohésion sociale. Les analyses et
réflexions issues de toute discipline sont donc fréquemment renouvelées sur le sujet. Il faut
rappeler que pour les Etats europeens, I’adoption de I’euro en 2002 implique depuis la
superpuissance de la BCE. Elle joue un réle quasi-exclusif dans la gestion de la politique
monétaire, avec rigueur et discipline, a travers des pactes et des mecanismes poursuivant un
double objectif d’équilibre et de stabilité. Ces derniers ont été fragilisés par les contextes
successifs de crises, sanitaires comme géopolitiques. La dette publique explose, ’inflation
s’envole, faisant peser une pression considérable sur les ménages les plus précaires®. En
parallele, la recherche du profit se veut toujours plus excessive ; en atteste la financiarisation
de I’économie, indissociable des intéréts privés et des lobbys. Se creuse inexorablement un
écart entre les richesses, donc entre les conditions de vie des uns et des autres. De nombreux
citoyens remettent alors en cause la légitimité de la gouvernance monétaire actuelle. En atteste
une défiance manifeste vis-a-vis des Etats, considérés comme en partie responsables de la
situation, avec des conséquences notables sur la démocratie : desintérét pour la vie publique,
abstentionnisme électoral, contestations sociales... De prime a bord, les cryptomonnaies
paraissent bien loin de ces questions de société. Elles sont pourtant apparues pour certains,
comme une solution inopinée pour pallier les maux du systeme traditionnel. Elles introduisent
en effet un paradigme de confiance totalement disruptif. Pour le décrire en quelques mots, les
cryptomonnaies permettraient d’en finir avec 1’opacité des informations et la centralisation
excessive des décisions financiéres. Il ne s’agirait plus de laisser la monnaie sous 1’égide
exclusive d’une institution et de ses dirigeants. Bien au contraire, I’ambition premicre des
cryptomonnaies est de laisser les individus gérer et générer leurs propres actifs, en conférant
leur confiance en un code informatique, plutdt qu’en un intermédiaire physique et institutionnel.
Le fondateur de Bitcoin, du pseudonyme de Satoshi Nakamoto, le décrit comme un systeme de
paiement universel, transparent, et pseudonyme. Semble alors de dessiner une nouvelle ére de
la monnaie, qui répond a une volonté générale d’émancipation citoyenne, propulsée par le
numerique et ses potentialités. D’abord réputés pour servir des fins illicites, puis décriés comme
un effet de mode, les cryptomonnaies ont longtemps évolué en dehors de tout cadre
institutionnel. Pourtant, elles constituent un marché ayant récemment atteint une vertigineuse
capitalisation de deux milliards de dollars®. Face a un tel essor, les autorités nationales n’ont
pas eu d’autre choix que de se saisir du sujet, avec différentes initiatives régulationnistes dans
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la zone euro ces derniéres années. Tout a changé avec ’adoption du projet de reglement
européen MiCA* en avril 2023. Tout ’enjeu de la recherche résumée ici eu été d’analyser les
réflexions juridiques qui y sont associées, qu’elles aient conduit a priori au vote du texte, ou
qu’elles permettent a I’avenir d’en analyser concrétement les résultats. Nul doute que les
cryptomonnaies, a ’aune des autres innovations technologiques qui se sont imposées avant
elles, continueront a se développer. Par définition, elles ne répondent a aucune prescription. La
question fondamentale réside alors dans la fagon de les appréhender, et une partie de la réponse
se trouve dans la réaction trés variable des Etats. Certains s’y opposent fermement, arguant de
la dangerosité des cryptomonnaies comme la Chine ; la ou d’autres s’en saisissent, prenant la
mesure des défis, mais aussi des opportunités qui se profilent, comme le Salvador, qui a érigé
le Bitcoin comme monnaie légale en 2021°. Outils révolutionnaires de gestion financiere ou
actifs spéculatifs et risqués ? 1l est indispensable d’¢lever la réflexion sur le sujet au-dela des
idées recues et souvent trop arrétées, pour apprécier 1’étendu de ces vastes et complexes
perspectives.

Pour mieux cerner les implications techniques de la régulation des cryptomonnaies, il faut
d’abord se familiariser avec certains concepts cryptographiques. La pierre angulaire de
toute réflexion pertinente sur les cryptomonnaies se trouve dans 1’étude de la Blockchain, que
I’on traduit littéralement par chaine de blocs en francgais. Cette technologie, bien qu’ayant
d’autres fascinations aspirations, est dans le cadre des cryptomonnaies, le support des actifs et
des transactions qui y sont associées. Elle repose sur un langage de programmation complexe,
permettant aux blocs de données de se valider les uns entre les autres, et donc de former une
chaine. Chaque actif, qu’il s’agisse de pieces ou de jetons, se voit alors conférer une valeur
financiére propre, et ce, indépendamment de toute institution. Pour schématiser, imaginez de
grands registres sécurisés, comme des coffre-fort numériques, distribues et accessibles a
n’importe quelle personne connectée a Internet. L’intérét de la Blockchain et de sa structure,
repose sur l’authenticité et I’intégrité de ses données, ici financieres, permises par des
techniques de cryptologie avancées. Les informations qui s’y trouvent ne peuvent étre
modifiées ou corrompues, elles font état des transactions telles qu’elle se sont réellement
produites. Pour aller plus loin, il faut s’intéresser aux protocoles cryptographiques, désignant
les regles consensuelles du réseau, encodées par le développeur. Le plus connu d’entre eux
restant a ce jour la preuve de travail, mobilisant la puissance de calcul des ordinateurs pour
I’authentification perpétuelle des blocs. La Blockchain est un terrain de jeu pour les émetteurs
de cryptomonnaies qui proliférent, il en existe a ce jour prés de 23 000 différentes®. Pour se
démarquer dans un contexte si concurrentiel, les concepteurs se surpassent dans leur réflexion
technique, pour garantir la sécurité, accroitre 1’interopérabilité et 1’efficacité. L’objectif est
double, puisqu’il est d’abord lucratif, ensuite structurel, concourant a une volonté commune de
perpétuer, voire de démocratiser les cryptomonnaies a travers une adhésion massive.

Ces éléments ne suffisent pas a déterminer la propension des cryptomonnaies a constituer
de vraies monnaies officielles. Pour cela, il a fallu se pencher sur des considérations
économiques. La nature et les caractéristiques de la monnaie sont évolutives a travers le temps,
la monnaie étant désormais fiduciaire et essentiellement scripturale. Autrement dit, elle ne
repose sur aucune valeur matérielle, elle a donc celle qu’on lui accorde symboliquement, par le
biais de I'offre et de la demande. Pour reprendre la référence de Bitcoin, sa comparaison
systématique aux monnaies officielles conduit a nier le fait qu’il puisse étre considéré comme
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I’une d’entre elles. Et ce a juste titre, sa volatilité I’empéchant de constituer une unité de compte
stable ou un moyen d’échange sécurisé. Pour autant, de plus en plus de commerces 1’acceptent
comme moyen de paiement, et nombreux sont les établissements financiers qui proposent des
services pour la gestion des actifs numériques dans le portefeuille de leurs clients. Ce
phénoméne s’explique par le fait que Bitcoin constitue pour beaucoup une réserve de valeur, a
contre-courant de la création monétaire ex nihilo. 1l repose sur une logique déflationniste : sa
demande tend & augmenter alors que son offre se raréfie, pour étre & terme inchangée’. Certains
auteurs le qualifient en ce sens d’une forme d’or numérique. Actuellement, les cryptomonnaies
sont plutdt considérées comme des actifs alternatifs. Juridiqguement, elles ne sont pas
considérées comme des monnaies. Rares sont ceux qui adhérent & leur usage en tant que tel :
début 2023, un Francais sur dix déclarait détenir des cryptomonnaies. Toujours est-il que la
communauté de gens qui y placent leur confiance permet de faire perdurer leur importance. Il
est primordial de relativiser la menace que représenteraient les cryptomonnaies pour la
souveraineté monétaire des Etats. Leur intérét ne réside pas tant dans leur capacité a se
substituer a la monnaie : il s’agit plut6t d’inspirer de nouveaux modéles pour la gestion de cette
derniere. En témoigne I’introduction des monnaies numériques des banques centrales, inspirée
des stablecoins®, 'une des principales catégories d’actifs numériques. D’ici 2025, la BCE
prévoit ainsi le déploiement d’une forme numérique de l’euro, considérant qu’elle est
indispensable a I’économie et a la souveraineté européenne. Ses critéres ne sont néanmoins pas
comparables a ceux des cryptomonnaies, puisque I’argent digital restera encore central et
contrle, ce qui présage de mutations radicales et de dangers potentiels. En paralléle,
I’apparition du concept de finance décentralisée avec Ethereum?® a aussi joué un réle clé, offrant
un large et inventif panel de possibilités. Régir des situations contractuelles avec les smart
contracts'®, établir des processus de gouvernance avec les DAO, ou conférer de la valeur a
des objets numériques avec les NFT*2, Toutes ces innovations relévent d’un méme désir : la
désintermeédiation des formes de pouvoir pour permettre, en principe, de réaliser des objectifs
communs, avec transparence et horizontalité. Toutefois, ces desseins restent a démontrer en
pratique, puisqu’ils sont confrontés a deux inéluctables réalités. La premiére difficulté réside
dans la cupidité de certains développeurs, proposant des projets risqués et souvent douteux, ce
qui conduit a décredibiliser I’enti¢reté de I’écosystéme. La concentration des richesses interroge
aussi sur ce point, puisqu’en 2022, 0,5% des investisseurs détenaient 56% des bitcoins®3. Ces
gros portefeuilles ont ainsi la capacité de jouer avec I’offre et la demande, pour générer plus de
profits, aux dépens de ceux qui en subiront la volatilité. La seconde difficulté vise le manque
d’effectivité dans la décentralisation. Les plateformes d’échanges les plus utilisées sur le
marché a ’heure actuelle, a savoir Binance et Coinbase, détiennent a elles seules 90% des actifs,
a contre-courant de la philosophie des cryptomonnaies : I’appartenance intrinséque a ceux qui
en font 'usage. Cette situation excessive et monopolistique est surtout dévastatrice pour les
investisseurs en cas de probleme technique, de gels d’actifs par les autorités, ou de mauvaise
gestion, a I’image de la retentissante affaire FTX.
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Apres avoir dressé le panorama général des cryptomonnaies, de I’environnement dans lequel
elles se créent et évoluent, il parait difficile de les concilier avec une logique juridique de
régulation, voire de contrle. Les adeptes les plus libertaires rejettent d’ailleurs I’intervention
d’un régulateur étatique dans 1’écosystéeme. Pourtant, la fonction régulatrice du droit
permettrait d’apporter la structure et la sécurité indispensable a la démocratisation des
cryptomonnaies. Pour le Iégislateur, la premiére étape, et non des moindres, eu été de définir
et de qualifier juridiqguement les cryptomonnaies, apparaissant comme un « objet juridique non
identifié »'*. En France, c’est au travers de la loi PACTE de 2019 que les « actifs numériques »
ont été consacrés et distingués en plusieurs sous-catégories. La régulation des crypto-actifs est
encore trés sectorielle. Elle se concentre d’abord sur les enjeux fiscaux, puisque les bénéfices
issus de la cession d’actifs numériques peuvent constituer des gains imposables, selon qu’ils
soient réalisés a titre occasionnel, habituel, ou qu’ils soient issus de I’activité de minage®®. La
France se situe au-dessus du taux moyen européen de 15,4%, et choisi une approche plutot
quantitative, a I’inverse de certains de ses voisins, qui imposent les investisseurs selon leur
profil. Finalement, les politiques fiscales européennes en matiére de crypto-actifs sont
disparates et étonnement, elles n’influent presque pas sur leur taux d’adoption?®. 1l a ensuite été
question de réguler I’activité des prestataires de service d’actifs numériques, avec une série de
garanties de sécurité et de solvabilité a satisfaire. Ces prestataires ont aussi des obligations a
réaliser aupres de I’AMEF, selon qu’ils sollicitent un enregistrement impératif ou un agrément
optionnel. Pour ce qui est du contentieux, la compétence est conférée au Conseil d’Etat en
premier et dernier ressort!’. En somme, les normes applicables et les juridictions compétentes
varient selon les pays européens dont il est question. Fin 2020, dans une volonté
d’harmonisation des régles®®, la Commission européenne s’est saisi de la question pour
proposer une base commune a tous les Etats membres de 1’Union. Aprés de nombreux débats
et de longues négociations, le reglement MiCA a éte voté par le Parlement europeen, le 20 avril
2023. Ce corps normatif priorise deux aspects, a savoir la précaution pour la sécurité des agents
économiques, qui ne doit toutefois pas freiner 1’innovation et le progres. L Union européenne
est la premiére région du monde a ancrer le développement des cryptomonnaies dans un corpus
normatif aussi précis. Entré en vigueur en juin 2023, il sera applicable a partir de janvier 2025.

Cette dimension institutionnelle, combinée aux avancees considérables de 1’écosystéme,
confirme I’impérieuse nécessité de la structuration des cryptomonnaies par le droit. Saisir
la vitesse a laquelle elles évoluent permet de comprendre la difficulté de les réguler. Il parait
contreproductif d’inscrire hativement des regles coercitives dans 1’ordre juridique. En plus de
risquer la fuite du vivier d’innovation européen a 1’étranger, elles seraient rendues obsolétes ou
inadaptées en quelques semaines. Eu égard a ’ensemble de ces observations, il est possible de
dégager quatre éléments, qui devraient retenir toute 1’intention du législateur et de la société
dans les années a venir. Il s’agit en premier lieu de la réduction des risques de volatilité. Rendre
I’écosystéme plus sain en valorisant les projets basés sur une réelle proposition de fond est un
préalable pour légitimer les cryptomonnaies comme des atouts, et non comme des dangers. Par
suite, I’intégration des préoccupations environnementales sera déterminante pour la
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pérennisation des actifs numériques. De nombreuses initiatives sont en cours pour réduire leur
empreinte écologique, une des solutions serait notamment de « verdir » les fermes de minage
mobilisées par Bitcoin, ou de choisir des protocoles cryptographiques moins polluants, comme
la preuve d’enjeu. Pour une réelle appréciation, il faudra également que 1’écosystéme parvienne
a se débarrasser du préjugé, encore répandu, selon lequel les crypto-actifs serviraient avant tout
la commission d’actes illégaux. Ce que I’on observe a contrario, ¢’est que la plupart des actifs
numeériques sont réputés pour reposer sur un fonctionnement transparent, offrant une parfaite
tracabilité des transactions et des adresses associées. N’importe quelle autorité est donc en
mesure d’identifier le détenteur d’un compte dans le cadre d’une enquéte. Cette identification
est encore plus rapide et efficace depuis I’adoption du reglement européen TFR en 2023. Par le
biais du KYC®, il impose la stricte identification de tous les utilisateurs par les plateformes. Il
est utile de rappeler ici qu’en 2022, la part estimée des transactions illicites en crypto-actifs
représentait 0,24% des transactions totales®. Enfin, vu le progrés autour de ces technologies,
et plus particulierement autour de la Blockchain, il est urgent d’anticiper ’adaptation de
nos modeles traditionnels de gouvernance. Les cryptomonnaies pourraient bien étre le
catalyseur insoupconné d’une source plus large de rééquilibrage social et d’affermissement de
la souveraineté nationale et européenne. Les potentielles applications de ces technologies
permettraient d’accroitre la participation citoyenne, en apportant une réponse a des
préoccupations structurelles sur le plan économique, et bien au-dela. Il s’agit de permettre aux
individus de disposer d’un vecteur d’émancipation, pour qu’a travers la maitrise de 1’algorithme
et du code informatique, ils puissent acquérir une forme d’indépendance encore peu imaginable
aujourd’hui. De par le caractere disruptif de ce modele de société, certains craignent la
désorganisation totale, voir I’anarchie. Tout est la le paradoxe de I’étude des cryptomonnaies :
sommes-nous préts a accepter que les progres techniques guident I’existence de la vie
humaine ? Et si nous considérons que tel est déja le cas, que reste-t-il a faire pour permettre a
cette nouvelle réalité de trouver un ancrage démocratique et équilibré ? Au vu de ’ampleur
universelle du phénomene et de la constance de son évolution, la perspective d’une régulation
mondiale pourrait bien étre envisagée, malgré la faible impérativité du droit international. Pour
I’heure, les Etats adoptent plutét une posture d’adaptation, tant normative que
stratégique. Preuve que les cryptomonnaies s’érigent en une ressource potentielle et
inestimable pour imaginer les contours de la société de demain.
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