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Discours de Robert Ophèle, président de l'Autorité des
marchés �nanciers - Colloque du Conseil scien��que de
l'AMF : 'ICO, crypto-ac�fs : quel avenir et quelle régula�on
?' - Jeudi 7 juin 2018

Seul le prononcé fait foi

Merci au Conseil scien��que pour avoir organisé ce colloque, Merci chers Chris�an, Patrice
et Thierry de l'avoir animé.

Nos deux tables-rondes l'ont clairement montré, la réglementa�on des crypto-ac�fs est en
retard sur le phénomène, elle se cherche et hésite encore entre une approche restric�ve et
une approche plus ouverte.

Dans une approche restric�ve, on considère que la crypto-�nance est fondamentalement
une �nance de contournement de la réglementa�on. Les jetons à voca�on de simple
instrument d'échange seraient fondamentalement des supports de blanchiment et de
�nancement d'ac�vités criminelles, les autres jetons seraient des moyens d'échapper au
fardeau réglementaire qui accompagne les instruments �nanciers -Prospectus et MIFID dans
l'Union européenne -.

Le président de la Securi�es & Exchange Commission (SEC) l'évoquait dans une audi�on
récente au Sénat des États-Unis :

"Simply calling something a "currency" or a currency-based product does not mean that it is
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not a security. To this point I would note that many products labeled as cryptocurrencies or
related assets are increasingly being promoted as investment opportuni�es that rely on the
e�orts of others, with their u�lity as an e�cient medium for commercial exchange being a
dis�nct secondary characteris�c.

Certain market professionals have a�empted to highlight the u�lity or voucher-like
characteris�cs of their proposed ICOs in an e�ort to claim that their proposed tokens or
coins are not securi�es. Many of these asser�ons that the federal securi�es laws do not
apply to a par�cular ICO appear to elevate form over substance. The rise of these form-
based arguments is a disturbing trend that deprives investors of mandatory protec�ons
that clearly are required as a result of the structure of the transac�on. Merely calling a token
a "u�lity" token or structuring it to provide some u�lity does not prevent the token from
being a security". 

Dans une approche plus ouverte, on essaie d'encadrer le phénomène avec des exigences de
transparence, tant dans les caractéris�ques des émissions que dans les opéra�ons sur le
marché secondaire, qui �ennent compte des caractéris�ques inhérentes à ces produits et à
la technologie des registres distribués qui les nourrissent. C'est la démarche que préconise
l'AMF, j'y reviendrai.

En tout état de cause, le statu quo n'est pas une op�on car l'essor des crypto-ac�fs recèle
des dangers mul�ples, mais il pose des ques�ons légi�mes et il est probablement
irrépressible.

L'essor des crypto-ac�fs s'accompagne de dangers mul�ples :

Mais cet essor traduit des ques�ons légi�mes et interpelle la �nance intermédiée
tradi�onnelle et sa réglementa�on :

comme beaucoup de produits vendus via internet, ils a�rent les escrocs avec des
plateformes fantômes, des projets sans réalité, des publicités mensongères ;

on observe également des white papers (des documenta�ons) sans consistance, des
montages toxiques type op�ons binaires et CFD, des marchés secondaires opaques
propices aux abus de marché, des vols de crypto-assets dans des wallets (portefeuilles
électroniques) mal protégés …

le coût de certaines opéra�ons �nancières (transferts, appel public à l'épargne …) est
trop élevé et les temps d'exécu�on sont trop lents ;
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Leur essor est cependant probablement irrépressible. D'abord donc parce qu'ils
correspondent à une réponse e�cace à des ques�onnements légi�mes. Ensuite, parce que la
porosité avec la �nance tradi�onnelle est forte et ce par deux canaux.

On peut penser que cet essor peut désormais s'accélérer à tout moment, par exemple si un
géant du WEB comme Amazon décidait de di�user des tokens propriétaires comme
instrument de règlement alterna�f dans son réseau.

L'AMF préconise donc une approche d'encadrement fondée sur deux piliers : un visa/label
op�onnel pour les ICO qui respecteraient certaines condi�ons, un statut pour les
plateformes respectant certaines normes. Bref un encadrement pour le marché primaire et
un encadrement pour le marché secondaire.

J'ai eu l'occasion d'évoquer dans le détail ce premier pilier devant la Commission
d'informa�on de l'Assemblée na�onale sur les monnaies virtuelles, je vous y renvoie. Mais
je voudrais dire un mot du caractère op�onnel que nous préconisons pour notre visa car
ce�e op�onalité peut susciter le débat. Après tout, le prospectus est obligatoire pour les
levées de fonds au-delà d'un certain seuil.

Pour être crédible, une réglementa�on doit être respectée, or rendre obligatoire un visa de
l'AMF pour une ICO est délicat à faire respecter. On peut l'imposer pour des ini�ateurs
résidents en France, mais ils n'ont alors qu'à s'installer dans un pays limitrophe. On peut
sans doute l'imposer pour les ICO commercialisés en France mais s'agissant de produits
proposés en anglais par internet, l'accroche est mince. En l'a�ente d'une réglementa�on au
minimum européenne, le visa op�onnel, incita�f, me semble la meilleure approche.

les marchés tradi�onnels restent trop fragmentés et ne perme�ent pas à des entreprises
non établies de toucher une cible mondiale ;

ils ouvrent peu la possibilité de �nancer des projets à un stade très précoce de leur mise
en œuvre ou de �nancer le développement d'un service ou d'un produit par ses
poten�els futurs u�lisateurs.

D'abord par le canal de la technologie. La technologie DLT et la cryptologie avancée sont
des ou�ls dans lesquels inves�ssent les intermédiaires �nanciers tradi�onnels et les
infrastructures de marché pour améliorer leurs services et réduire les coûts.

Ensuite par le canal de l'ingénierie �nancière. Le développement de marchés dérivés
organisés, la cota�on de cer��cats trackers de la valeur de certains crypto-ac�fs,
l'intégra�on de ces instruments dans les supports tradi�onnels de la ges�on collec�ve
banalisent ces produits et leur permet de s'intégrer dans la ges�on tradi�onnelle.
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Le second pilier, celui du marché secondaire est par�culièrement sensible. On pourrait avoir
tendance à développer un statut s'inspirant simplement de celui des établissements de
monnaie électronique qui perme�rait d'assurer les diligences de la lu�e contre le
blanchiment et de conserva�on des valeurs dans de bonnes condi�ons de sécurité. Un
statut �nalement assez proche de celui en vigueur aux États-Unis et dont le président de la
SEC a montré les limites :

"It appears that many of the U.S.-based cryptocurrency trading pla�orms have elected to be
regulated as money-transmission services. Tradi�onally, from an oversight perspec�ve,
these predominantly state-regulated payment services have not been subject to direct
oversight by the SEC or the CFTC. Tradi�onally, from a func�on perspec�ve, these money
transfer services have not quoted prices or o�ered other services akin to securi�es,
commodi�es and currency exchanges. In short, the currently applicable regulatory
framework for cryptocurrency trading was not designed with trading of the type we are
witnessing in mind. As Chairman Giancarlo and I stated recently, we are open to exploring
with Congress, as well as with our federal and state colleagues, whether increased federal
regula�on of cryptocurrency trading pla�orms is necessary or appropriate. We also are
suppor�ve of regulatory and policy e�orts to bring clarity and fairness to this space".

Le second pilier devrait donc bien consister en un marché secondaire organisé autour d'un
statut spéci�que pour les plateformes e�ectuant des transac�ons sur crypto-ac�fs mais
celui-ci devrait intégrer des éléments communs avec le statut des établissements de
monnaie électronique ou des établissements de paiement, et des éléments de ceux des
entreprises d'inves�ssement et de leurs plateformes de négocia�on de �tres a�n d'apporter
une sécurité aux inves�sseurs sur les mécanismes de forma�on des prix.

Si on encadre l'ac�vité, il faut naturellement en �rer ensuite les conséquences
réglementaires pour les détenteurs d'ac�fs. Accepter ainsi que des ICO béné�ciant du visa
soient éligibles à l'ac�f de certains fonds d'inves�ssement alterna�f ouverts aux
professionnels et accepter, lorsqu'ils sont négociables sur des plateformes réglementées,
qu'ils puissent �gurer à l'ac�f de certains fonds d'inves�ssement alterna�fs également
ouverts aux inves�sseurs non professionnels.

Ces évolu�ons sont nécessaires. L'exemple des pays qui ont été en avance sur la di�usion de
ces technologies avec les excès qui l'ont accompagnée montre que ces évolu�ons
réglementaires sont désormais urgentes pour perme�re à l'écosystème de la blockchain de
se développer dans un cercle vertueux de con�ance. L'idéal serait, à l'évidence, qu'un tel
cadre se me�e en place au niveau interna�onal ou au moins européen. Mais on observe des
degrés de maturité bien di�érents d'un pays à l'autre, même à l'intérieur de l'Union
européenne. La France n'est d'ailleurs pas la seule à être dynamique dans ce domaine, la
Suède en est ainsi un bon exemple de pays ouvert à ces innova�ons. Il est donc souhaitable
que la France avance sans a�endre pour encadrer ce�e " tokenisa�on " de la �nance.
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