Privé

Privé

Privé

[image: ]
EXTRAIT : intervention de Cathie-Rosalie Joly (CR officieux NdS)
Cathie-Rosalie Joly 
Les interventions précédentes ont illustré les évolutions du marché des stablecoins, ses acteurs, ses volumes, ses dynamiques. Je vais pour ma part vous présenter le cadre juridique et réglementaire mondial . Ce cadre s'est construit en réaction à deux situations spécifiques : le cas Libra (la monnaie de Facebook) qui a été évoqué en introduction, et le cas Terra USD. 
En mai 2022, le stablecoin Terra USD a perdu sa parité avec le dollar du fait d'un manque de réserve : en une nuit sa valeur s'est effondrée, avec un effet de ruée massive des investisseurs, qui ont cherché à liquider leur position sans que l'émetteur ait une réserve suffisante. Cet effondrement a été un catalyseur au niveau européen et mondial, et en Europe il a poussé à la finalisation du règlement MiCA. 
Nous vivons aujourd’hui une transformation réglementaire d'une rapidité et d'une ampleur qui sont est assez rares pour être soulignées, sachant que la réglementation s'inscrit habituellement dans un temps long marqué par des observations, des analyses et des consultations. S'agissant des cryptoactifs et des stablecoins, il a fallu aller assez rapidement. 
L'évolution en Europe, c'est évidemment le règlement MiCA, texte de référence qui vient réglementer le marché des cryptoactifs, avec une première proposition de texte dès septembre 2020 et une mise en application par phases successives : (a) une application aux stablecoins dès le 30 juin 2024, (b) une application plus globale pour les agréments des prestataires de services sur cryptoactifs et autres services couverts par MICA le 30 décembre 2024. 
MICA se superpose avec d'autres réglementations au niveau européen. Ce n'est pas un cadre réglementaire isolé, il y a un cadre réglementaire plus large qui doit être pris en compte quand on aborde la question des stablecoins : 
· La directive service de paiement (DSP2). L'actualité immédiate est l'entrée en vigueur le 2 mars 2026 de l'obligation pour les émetteurs d'EMT agissant en qualité de CASP, de respecter le cadre de la DSP2 (et prochainement la DSP3 et le RSP) dès lors que les services d'émission et services sur EMT tombent dans la catégorie des services de paiement. 
· Les règles liées à la lutte anti-blanchiment, en particulier le règlement transfert de fonds qui s'applique depuis le 30 décembre 2024 et vient compléter MICA sur les aspects de traçabilité des flux, avec une exigence de transparence totale des transferts effectués en stablecoins. 
· Et d'autres textes, notamment le règlement DORA, qui est très important en matière de cybersécurité et de résilience pour protéger les plateformes et les porteurs de stablecoins. 
La mise en œuvre de MiCA s’est traduite par le retrait de la cotation de stablecoins qui n'étaient pas conformes au règlement, par exemple le retrait de l'USDT de Tether. 
Autre spécificité mise en place par MiCA, une double catégorisation des stablecoins : 
· Les EMT (Electronic Money Tokens), jetons de monnaie électronique qui visent à maintenir une valeur stable par référence à une seule monnaie officielle. Il faut distinguer évidemment les EMT de deux notions voisines : 
· Les fonds. Les EMT n'ont pas de cours légal, ni de cours forcés, ils ne relèvent pas de la qualification de monnaie banque centrale, ni de monnaie commerciale. 
· Les dépôts tokenisés. Un EMT ne représente pas une créance sur un dépôt bancaire, c’est un actif numérique autonome dont la valeur est fixée par référence à la monnaie fiat à laquelle il est adossé C’est donc une catégorie autonome créée par MiCA, mais qui fait référence à la réglementation monnaie électronique. 

· Les ART sont des jetons qui se réfèrent à un ou plusieurs actifs sous-jacents. Ce sont des cryptoactifs qui visent à maintenir une valeur stable par référence à un autre type de valeur ou de droit, ou à une combinaison de ceux-ci : on parle de paniers de devises, de matières premières ou d'autres cryptoactifs,  ou d’un mix de ces divers éléments. 

La grande majorité des stablecoins, du moins en Europe, sont des EMT. Les ART sont pour l’instant très limités, voire quasi inexistants.
Pour ces deux catégories, des règles juridiques spécifiques s’appliquent autour de grands piliers. 
· Des obligations de réserves en actifs liquides, avec des dépôts bancaires dans la devise sur laquelle le stablecoin est adossé ou des instruments de marché monétaire hautement liquides. Une exception, pour les ART uniquement,  est (a) la possibilité d'avoir une partie des réserves dans un autre cryptoactif et (b) une obligation de ségrégation des actifs de réserve pour les protéger contre les faillites de l'émetteur, donc une obligation de conservation auprès d'un établissement de crédit agréé au sein de l'Union européenne.
· Le droit au rachat à la valeur nominale à tout moment. 
· La reconnaissance du passeport européen : avec une autorisation MiCA, on peut adresser les 27 États membres de l’Union européenne. 
· Des spécificités pour les tokens dits significatifs. Certains tokens sont jugés « significatifs » au vu d'un certain nombre de critères (nombre de détenteurs de jetons, capitalisation boursière, volume des réserves…) peuvent faire l'objet de supervision renforcée avec ce qu'on appelle des mécanismes « anti-substitution monétaire » visant à limiter l'émission et la distribution de jetons lorsqu’ils peuvent mettre en jeu la stabilité financière.
· Des obligations de transparence, avec notamment (a) la publication de livres blancs, (b) un droit d'avis de la banque centrale sur des décisions de supervision pour les tokens significatifs et (c) une stratégie d'autorisation, avec des obligations d'agréments que l'on va distinguer suivant la nature du jeton : les établissements de crédit et les établissements de monnaie électronique sont autorisés à émettre des EMT ; pour émettre des ART, il faut  obtenir un agrément spécifique, plus contraignant. 
Au niveau mondial, où est-ce qu'on en est aujourd'hui ? 
Plus d'une dizaine de juridictions ont adopté ou sont en train d'adopter des textes spécifiques pour encadrer les stablecoins. Je vais faire un tour d’horizon de ce qui se passe au niveau mondial, mais sans prétendre à l’exhaustivité. 
Singapour est le deuxième régime le plus abouti (le seul en Asie), quasiment aussi précis que MiCA. Le choix a été fait de passer par le Payment Services Act de 2019, qui a été amendé par la réglementation sur les services de paiement avec la catégorie des Single Currency Stablecoins (SCS)  qui autorise l'émission de stablecoins, avec une liste limitative de devises éligibles : le dollar singapourien, le dollar US, l'euro… Donc une liste fermée, avec une exigence de stablecoins mono-devise. On est donc proche de la notion d’EMT en Europe : stablecoins mono-devise, obligation d'agrément, supervision par l'autorité de régulation et régime de reconnaissance pour les stablecoins étrangers qui voudraient obtenir une autorisation à Singapour. 
Hong-Kong est en train de construire un régime similaire via le Stablecoin Bill. La différence notable par rapport au Payment Services Act de Singapour est que le texte de Hong Kong prévoit une extraterritorialité partielle. Cette extraterritoriale, qui n'existe pas sous MiCA, impose à tout émetteur de stablecoins en dollars de Hong Kong (HKD) d'être autorisé par la réglementation de Hong Kong. 
Le Royaume-Uni est en cours d'adoption d’une réglementation des stablecoins avec une approche séquencée qui encadrera dans un premier temps les stablecoins utilisés comme moyen de paiement en livre sterling et dans un deuxième temps les autres stablecoins. L’architecture de supervision est à deux niveaux,  avec la FCA pour tous les émetteurs et la Banque d'Angleterre pour les stablecoins d'importance systémique. Cela rappelle un peu l’architecture de MiCA, avec une supervision renforcée pour les stablecoins systémiques. 
Les Émirats Arabes-Unis ont une également un projet de réglementation en cours, avec comme spécificité une supervision multi-autorités en raison des territoires concernés, ce qui ajoute un peu de complexité. 
Le Brésil a lui aussi un projet de réglementation en cours. 
Je m’arrêterai un peu plus longuement sur les États-Unis 
Il faut prendre en compte la spécificité structurelle des États-Unis, où des autorités différentes peuvent être compétentes (la SEC, la CFTC, la Réserve fédérale, les régulateurs des 50 États…) et se disputer des compétences sur les crypto-actifs. 
En 2025 a été adopté le GENIUS Act, loi fédérale qui réglemente les stablecoins avec des règles d'application complémentaires qui sont en cours d’élaboration par le Trésor et les régulateurs fédéraux. 
· Le GENIUS Act définit le « payment stablecoin » comme un actif numérique émis par un émetteur autorisé, conçu pour être utilisé comme moyen de paiement ou de règlement, dont l'émetteur est obligé de racheter le stablecoin à la valeur fixe de la monnaie sur laquelle il est adossé, non qualifié de valeur mobilière au sens fédéral. Il y a une obligation de réserve en bons du Trésor américain à court terme, et trois types d'émetteurs de stablecoins autorisés : les filiales de banque, les institutions de dépôt non bancaires, et les émetteurs agréés au niveau d'un État fédéré. 
· Le Stable Act est un autre texte, non encore adopté (il est en discussion au Congrès), qui devrait compléter le GENIUS Act afin de cadrer notamment la protection des consommateurs 
· Le Clarity Act, dont on parle régulièrement, a pour objet de délimiter les pouvoirs respectifs des différentes autorités impliquées. 
· Autre spécificité des États-Unis : l’interdiction d'émission de monnaie numérique de banque centrale. Ce choix a été fait pour préserve le rôle du secteur privé dans les paiements de détail, avec un objectif géopolitique assumé de renforcer la domination du dollar dans les paiements numériques mondiaux en stablecoins. 
Dans toutes ces réglementations, la première question a été de savoir comment qualifier le stablecoin. On observe des positions un peu différentes d’un pays à l’autre : monnaie électronique, valeur mobilière, matière première, instrument de paiement, dépôt bancaire ? 
Cet aspect-là est important car il détermine le corps de règles à appliquer à ce type de stablecoin et l'autorité compétente. Selon les cas, on sera sur une réglementation plutôt spécifique stablecoins, ou plutôt « paiement »,  ou plutôt « monnaie électronique ». Pour les émetteurs de stablecoins cela implique de déterminer la juridiction dans laquelle ils vont solliciter un agrément. 
Les cadres réglementaire les plus aboutis sont aujourd’hui l’Union européenne, Singapour et Hong Kong. La spécificité de l'agrément européen est de couvrir 27 marchés. 
Au niveau international, on identifie un certain nombre de similitudes et de divergences. 
· Similitudes : la reconnaissance des stablecoins comme instrument de paiement, l’exigence de réserves adossées à l'émission de ces stablecoins, le droit au rachat, les agréments obligatoires et la transparence sur la composition des réserves (avec des obligations de communication et d'audit). 
· Divergences :  sur la qualification des stablecoins, la protection des clients, les obligations de traçabilité (avec des obligations renforcées en Europe). Des positions un peu différentes sur la prise en compte des stable coins et la cohabitation (ou l'interdiction de cohabitation) avec les monnaies numériques de banque centrale, et la portée extraterritoriale de ces réglementations. 
On constate toutefois une convergence vers le modèle MiCA et, globalement, les questions autour de la souveraineté monétaire qui se posent dans chacun des États qui ont adopté ces réglementations. 
Sur la question des stablecoins et des monnaies numériques de banque centrale, j’ai rappelé plus haut la position américaine (pas de concurrence), mais dans MiCA l’approche est différente, avec deux mécanismes : 
· La qualification de « tokens significatifs », qui donne un pouvoir de supervision renforcé, un droit d'intervention de la banque centrale, en coordination avec l'Autorité bancaire européenne, pour imposer des limites d'émission ou suspendre temporairement une émission si on constate une menace sur la politique monétaire ou la stabilité financière. 
· La limitation anti-substitution monétaire, qui permet de plafonner le montant des transactions applicable aux EMT libellés dans une monnaie autre que l'euro afin de protéger la souveraineté européenne. 
Quelques mots sur la question de la reconnaissance des agréments et les principes de réciprocité. 
· En Europe, MiCA prévoit une possibilité de décision d'équivalence : ce n'est pas une reconnaissance des agréments mais une possibilité d'équivalence avec des régimes qui pourraient être allégés. À ma connaissance il n’y a pas encore eu de décision d'équivalence en tant que telle avec un État tiers. 
· Aux États-Unis, le GENIUS Act prévoit aussi les possibilités d’accords de réciprocité, mais à la main du Trésor. Là aussi, à ma connaissance, à ce jour, il n’y a pas eu d’accords de réciprocité. 
· À Singapour, des régimes allégés sont également prévus pour des systèmes stablecoins dans les États qui ont un régime un peu comparable 
· À Hong Kong, j'évoquais plus haut l'extraterritorialité, avec une application de la réglementation de Hong Kong pour l'émission de stablecoins en dollars de Hong Kong. 
Pour conclure :
On observe une convergence vers le modèle MiCA, avec un certain nombre de piliers qui se retrouvent dans toutes les réglementations au niveau mondial. Mais la question se pose globalement de savoir comment gérer la « tension » entre innovation et souveraineté monétaire, et aussi la question de la fragmentation réglementaire, qui peut créer un risque systémique. 
Merci de votre attention.
Michel Khazzaka
Merci beaucoup, Cathie-Rosalie.  
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