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INTRODUCERE
Traditie versus Inovatie

De peste cinci decenii se prezice aparitia unei societati fara numerar
si in care se va utiliza doar un singur card de identificare pentru toate
tranzactiile (Lefler, 1968). Astazi, portofelele celor din civilizatia
,occidentald” sunt pline de carti de credit i tinerii igi etaleaza standardul
ocupational cu numérul cardurilor bancare. Totusi, doua procese in plin
desfagurare — COVID-19 si incordarea dintre SUA si China — au ficut ca
oamenii obignuiti, dar si intreprinzatorii, sa fie preocupati de acumu-
larea numerarului, care atrage prin caracterul de siguranta (pretutindeni
in lume increderea in bincile centrale depageste orice alta institutie
publicid), protectie a datelor personale si anonimat.

Asa cum lumea a trecut de la doar platile cu numerar sau prin cecuri
la cardurile bancare, mobil pay cu smartphone-uri si ceasuri inteligente,
aplicatiile de plati virtuale (ING Pay s.a.) tind sa castige teren in categoria
consumatorilor milenialls si zoomers, digitalizarea platilor aducand cu
sine forme alternative numerarului. Acest proces se va adanci si se va
largi, in sensul cd diversificarea instrumentelor de plati digitale va
conduce sila cistigarea de cote de piatd mai mari.

Deocamdati, fenomenul trecerii de la numerar spre monede si plati
digitale este precumpanitor in rdndul consumatorilor individuali de
servicii bancare i mai putin vizibil la nivelul corporatiilor, din punct de
vedere global. Existi piete (China in primul r4nd) unde translatia
cuprinde si sectorul afacerilor, dar expansiunea overseas este ingreunata
de diferentele dintre uzantele partenerilor.

Digitalizarea nu se opregte la formele de plata, ci include si noile
instrumente (virtuale), respectiv cripto-activele (cryptocurrencies), a
ciror atractivitate provine din rapiditatea cu care plata initiati se
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finalizeaza la destinatarul siu, costul scazut al tranzactiei fata de inter-
medierea clasica si nesolicitarea datelor personale pentru autorizarea
platii. Pe cat par de atractive, astfel de instrumente au, totusi, doua
limite majore: ocazioneaza un mediu deschis spalarii banilor si au un
grad relativ inalt de volatilitate raportatd la o moneda traditionala de
rezerva. Acestora li se poate adiuga riscul de frauds, inclusiv cibernetica,
asociat administrarii private a platilor.

Fie ci vorbim despre bani digitali emisi de bancile centrale, de bani
digitali legati de o valoare — active — nationala (stablecoins) sau regio-
nala, de banii creati prin operatiunile prezente ale bancilor universale,
digitalizarea reageaza raporturile intre bancile centrale, bancile comer-
ciale si consumatori. Ea altereazid comportamentul economic bazat pe
depozitele bancare si conturile de rezerva pe care bancile comerciale le
au in bancile centrale pentru a asigura functionarea lina a RTGS (platile
de mare valoare care se efectueaza in timp real intre bdnci in beneficiul
clientilor). In conditiile digitalizarii economiei nu este de presupus ca
banii vor continua sa existe doar in formele pe care le cunoastem. Este
improbabil cd banii digitali (in forma de token, e-wallet) vor inlocui intr-
o perioada relativ scurti! pe cei actuali, dar avalansa de cripto-active gi
mai ales faptul c3 unele state sunt avansate in procesul de conversie de
la banii traditionali la cei digitali, determina ca insesi economiile gi
autoritatile monetare care gestioneaza actualele monede cu deplina
recunoagtere internationald (SUA, BCE, Japonia) si se aplece asupra
nevoii de a face ca digitalizarea banilor si platilor sa fie un proces care sa
asigure stabilitate financiara, s mentina atributul bancilor centrale de a
face politicd monetara gi sa ofere consumatorilor incredere, costuri mai
scazute, protectia datelor personale gi viteza de tranzactionare.

Cripto-activele (mai cunoscute drept ,criptomonede”) au aparut dupa
criza financiara din 2008 ca raspuns la ingrijorarea justificati a oame-
nilor fatd de insuficienta pregatire a statelor pentru a le asigura accesul

! Raportatd la durata de viatd a monedelor care au fost recunoscute pe plan
international ca monede de rezerva (ex. lira sterlina, dolarul, Euro).
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la propriile economii si conservarea valorii lor. Chiar daci existau
institutii precum fondurile de garantare ale depozitelor siinvestitiilor de
capital, neincrederea a fost intretinutd de incapacitatea autoritatilor
centrale de a opri falimentele bancare si ale societatilor de plasament de
capital, constatindu-se ca forta pietei, inclusiv inovatiile sale, sunt
precumpdnitoare si misurile publice sunt insuficiente, intirziate gi ne-
anticipatorii. Astfel, Bitcoin a aparut ca instrument de plata si econo-
misire asupra ciruia controlul nu apartine unui tert, ci doar titularului,
iar infrastructura blockchain-ului face ca platile sa fie posibile instan-
taneu, cu costuri substantial diminuate si cu un grad satisfacator de
pastrare a anonimatului. Anii scurgi au dovedit, ins3, ci si valoarea
cripto-activelor poate fluctua puternic, ca pericolul hackering-ului exista
si ca acceptarea utilizarii lor ca mijloc de plata este limitata.

Avansul tehnologic adus de cripto-active a creat insa, din punct de
vedere al economiei, o cale ireversibila pe care autoritatile centrale nu o
mai pot ignora si ele sunt preocupate acum de felul in care pot acoperi
decalajul fati de dinamica sectorului privat al deFin (finantelor
descentralizate), el insusgi o etapa superioara in evolutia cripto-activelor.
Distributed Ledger Technology (DLT) si token-urile digitale au aparut
cu scopul expres de a ocoli sistemul bancar, incluzind aici si banca
centrali ca pilonul siu central. Dacd pana de curidnd conservatorismul
domina in randul bancilor centrale, combinatia tehnologie - pandemie,
insotita de abandonarea de catre tineri a platilor cu numerar, precum si
a grijii de a constitui depozite bancare, le obligd si accelereze cautarea
de solutii digitale publice, capabile si le prezerve functia de exercitare a
politicii ,monetare” si care si ofere consumatorilor o alternativa de
incredere pentru managementul finantelor personale. Aceasta include
crearea de monede digitale emise de bancile centrale, intr-o prima etapa
cel putin complementare la folosirea traditionald a monedelor si
bancnotelor. Deja mai multe autoritati monetare sunt avansate in
procesul de trecere la digitalizarea platilor prin monede digitale emise
de catre ele gi perspectiva realizarii unei asemenea transformari este de
termen scurt.
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Preluarea portofelelor digitale in practica curenta a devenit pentru un
segment important al consumatorilor de servicii bancare o practica pe
care nu doar cripto-activele au cultivat-o, ci gi inovatiile de tipul Revolut,
care reduc pani la eliminare durata intre decontare si plata efectiva, ceea
ce pentru oamenii care se despart de preferinta pentru numerar si
cardurile bancare uzuale inseamna a fi in pas cu dinamica vietii curente
si sa furnizezi incredere in mod direct, nu mediata de uzantele bancare.
Daci in Europa media reglementarii platilor s-a scurtat pana la cel mult
24 ore, in SUA — care are meritul a numeroase inovatii in tranzactiile de
pe piata financiara, decontarea are o duratd medie de trei zile (probabil
cd temerea de spalare a banilor, finantarea operatiunilor teroriste si
uzantele capricioase de cunoagtere a clientelei determina in principal
aceastd duratd indelungata). Ori, platile digitale elimini aceste obsta-
cole. Problema, dificil de depasit in lumea internetului, este cea legata de
plitile uriage pe care consumatorii privati (aproximatila cca 1 miliard) le
fac prin AliPay catre furnizorii din China'. Acest obicei de consum nu
poate fi schimbat cu ugurinta in afara cazului in care intre China si piata
nord-americani si cea europeand se angajeazd un razboi comercial de
lunga durati, cu principald victima dreptul cetateanului de a selecta
oferta.

Viata a demonstrat pretutindeni cd omul gi banii sii sunt continuu
expusi riscului: de razboi, de inflatie, de curs, de faliment, de frauda etc.,
toate induse de derapajele mintii celor care le determina. Accesul prezent
la informatie determind majoritatea populatiilor sa trateze cu
neincredere guvernele si, in general autoritatile publice, implicit bancile
centrale sau autorititile de supraveghere a pietei. De aici si increderea
mai mica in tot ceea ce este organism public pelantul de la emisiune pana
la garantarea banilor. De altfel, cei mai multi cetiteni nu au inteles

! ,China already boasts more electronic mobile payments than anywhere else, with
711 million monthly active users on Ant Group's Alipay and about 800 million on
Tencent Holdings' WeChat Pay service in a US$49 trillion market, almost 500
times bigger than in the United States” (Tudor-Ackroyd, 2020).
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mecanismul de garantare al depozitelor bancare si vor fi cu atat mai
nesatisficuti aflind ci banii pe care ei i-au incredintat bancilor in
custodia depozitelor, devin, prin garantia pe care statul o extinde prin
institutiile de asigurare a depozitelor, bani publici. Ori, cu cat va fi mai
congtientizat acest fapt, cu atdt va cregte apetenta pentru retragerea
depozitelor din banci, dacd in loc nu va fi pus un mecanism in care
singurul administrator al banilor sii este proprietarul, fard ingerinta
intermediarilor. Dar, acest lucru are o influentid determinanta asupra
existentei bancilor si exercitarii rolului lor de finantator al economiei.
Chiar si in situatia in care moneda digitala emisid de banca centrala
(MDBC) va servi populatia numai pentru plati, dar nu va fi si o
alternativa la depozitele bancare facute cu scop de acumulare pentru
educatie viitoare, investitii in bunuri de lunga durat3, imobiliare sau pur
si simplu pentru a fi lisate mogtenire ori si serveasca drept ,bani albi
pentru zile negre”, bancile care nu vor fi capabile sa-si adapteze modelele
traditionale de business vor fi perdante.

Prin urmare, asumarea de citre bancile centrale a unui rol pivot in
procesul de transfer dinspre moneda fiduciara citre banii digitali este
impusa, pe de o parte de avansul cu care tehnologia blockchain-ului
cucereste consumatorii, iar pe de alta parte de instabilitatea raporturilor
de schimb dintre monede ca urmare a apetentei politicienilor de a-gi
apropria sfere de influenta prin razboi comercial i valutar, precum si
prin recurgerea la sanctiuni prin desconsiderarea reglementarilor
multilaterale. Oricit de mult s-ar dori ca stabilitatea sa fie asigurata in
interiorul pietei nationale, acest gind nu face decat si exprime distanta
intre evolutia pietei si imobilismul doctrinelor politice.

Privat sau public? Privind datele referitoare la comportamentul
populatiei din diferite tari in perioada pandemiei, concluzia este ca
subiectivul primeazi: in Europa populatia cu cea mai mare apetenta
pentru folosirea numerar-ului este cea din Germania si pare si continue
aga cel putin pana in 2025 (Deutsche Bank, 2020).
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Explicatia poate sta atit in educatia financiard primitd (respectiv
lectiile marii inflatii si conflagratiile repetate, care au intarit credinta in
acumularea de numerar), cit si in confortul increderii in Bundesbank. in
2019 procentul platilor dematerializate era sub 50%, explicat inclusiv
prin faptul ci avansul tehnologic in domeniul platilor diminueaza
atentia de la sumele pe care le cheltuiesti (grosimea portofelului nu se
modificd), in vreme ce in India gi China doar intre 2000-2016 procentul
platilor numerar a scazut de la 59 la 30% (India), respectiv de la 63 la
11% (China). In SUA, leaginul lui Apple Pay si Google Pay, este
deconcertant sa constati ca doar 13% din americani folosesc portofelele
digitale macar o dati pe saptiminid. Potrivit aceleiasi cercetari
intreprinse de Deutsche Bank, americanii pot fi considerati, in medie,
poporul cu cele mai multe carduri bancare si cu relativ putin numerar
(47 dolari, in medie) in buzunar, fiind clara preferinta pentru cardurile
de credit si de debit, considerate ca fiind suficient de rapide si la
indemana (o lunga experienta de folosire), si avand fata de portofelele
digitale avantajul net ca ofera ,cashback” sau alte recompense (camenii
se bucura si cu putin).

Plata fizica, prin numerar gi card, este adanc inradacinata in mentalul
americanilor, dupa cum, pana la sfargitul anului 2019, doar 7% dintre
europeni foloseau smartphone-urile pentru a plati. Situatia se va
schimba in urma pandemiei COVID-19 (a temerii de introducere a unui
card in POS si fata de cerinta tastarii PIN-ului), dar si pentru ca oamenii
au ajuns si aiba asupra lor mai degraba telefonul, decat portofelul.

Dar acesta este doar un aspect, pentru ca esenta aprobdrii sau retinerii
fata de cripto-active depinde de capacitatea de acoperire a valorii lor (cel
putin pentru generatia boomers-ilor si generatia X).
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Graficul 1. Cumpadrdri sdptdmdnale din magazin

Sursa: Deutsche Bank Research, 2020, p.3

Bitcoin, libra si celelelalte cripto-active (cripromonede) sunt creatia
unor companii private, unor dezvoltatori geniali din punct de vedere ma-
tematic, dar, in esentd, creatii private care atrag mai ales prin varfurile de
crestere a valorii (un bitcoin riméane la valoarea unui bitcoin, dar fata de
dolar sau euro un bitcoin continui sa fie echivalentul a mai multi sau mai
putini dolari sau euro). Este reconfortanta initiativa privati? Asigurato-
rie? Depinde de numarul zerourilor din spatele averii posesorilor. Altfel
spus, riscul este cu atit mai evident, cu cat precaritatea este mai mare. De
aici si reactia de distantare fata de emisiunile private de ,,moned3”.

Reperele virstei explica temerile diferite fatd de accesul la bazele de
date (blockchain) pe care digitalizarea banilor/plitilor le presupune,
bazate pe experienta traitd a manipularii acestor baze de date in procesul
Brexit-ului si al alegerilor prezidentiale din 2016, in SUA. Aceste generatii
au fost martorii congtienti ai manipularii, in vreme ce milienialii au fost
actori activi. Nimeni nu poate si dea o garantie ci bazele de date create de
DLT, blockchain sau MDBC nu sunt capturate de manipulatori.
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Un raport OMFIF/IBM! anticipeaza ca intre 2018-2022 ponderea pla-
tilor cu numerar va scidea de la cca 33% la cca 17%, in timp ce platile cu
portofelele digitale vor creste de la aproximativ 18% la 27%. Tendinta este
ireversibila si ea trebuie asumata cu raspundere de toate partile angajate
in plati. Aceste evolutii au loc pe fondul mentinerii la niveluri relativ simi-
lare a preferintei de plata prin carduri de debit si de credit, si ele in usoara
urcare odata cu trecerea lor pe telefoane inteligente si ceasuri digitale.

Oamenii nu au incd o pavaza suficientd impotriva fraudei si cu atit
mai mult persistad retinerea fatid de digitalizare. Formula ,banii nu au
miros” este, deocamdati, aplicabila si formelor de digitalizare a platilor
in forma virtuala. Atat in privinta platilor transfrontaliere, cat si in cazul
platilor online declarate ,sigure” catre marii retaileri.

Graficul 2. Sciderea utilizdrii numerarului

Sursa: OMFIF, 2020, p.13

! ,Habits differ between regions: numerar accounts for 80% of point-of-sale
transactions in Europe, but only 31% in North America. Despite the ecommerce
boom in Asia, numerar still plays a major role in online transactions, where more
than 75% of online purchases are paid for in numerar on delivery” (OMFIF, 2019).
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Bancile centrale, care inteleg ca datoria lor este cea de a oferi consu-
matorilor o alternativa la ,banii” digitali creati in sectorul privat, sunt
confruntate, intre altele, cu doua riscuri si doua provocari: (i) sa devina
detindtorul unei uriage baze de date despre toti aceia care abandoneaza
numerarul in favoarea banilor digitali si, in consecintd sa fie tinta
preferata a hackerilor si manipulatorilor cetatenilor; (ii) sa incredinteze
securitatea bazei de date unor servicii publice de securitate, sprijinind
prin accesul la baza de date autoritarismul statului si infrangand
drepturile omului prin confiscarea proprietatii individului asupra
propriilor sale date. Tot ceea ce tinea de controlul spalarii banilor, al
finantarii terorismului, de cunoasterea clientelei — atributii ale bancilor
comerciale — sunt preluate acum in banca centrala, ale cirei limite de
independenta sunt ingustate. Banca centrala devine, in consecinta, o
componenti a limitarii drepturilor democratice. Nu este plauzibil ca
populatiile din tarile cu democratie consolidatd si accepte in mod
constient ca o singura institutie s detina accesul la datele a milioane,
zeci de milioane de persoane sau chiar mai mult.

Pentru a evita ca toate cele de mai sus sa devina o problema, inainte
ca moneda digitald emisa de bancile centrale si si devina realitate,
preocuparea este indreptatd spre giasirea de solutii pentru protectia
datelor personale, asigurarea functionalitatii procedurilor de control al
spalarii a banilor si pentru impiedicarea finantarii retelelor teroriste,
prin registre de date partajate (DLT) si existenta unei interfete de acces
la baza de date (API), deschisa doar acelor entitati private autorizate in
prealabil de banca centrala. Cei din spatele retelei, sustin ca blockchain-
ul poate ajuta la combaterea criminalitatii financiare deoarece fraudele
de tip Wirecard sunt detectate de tehnologia aplicata (Guo, 2020).

Grupul celor 30 vede posibilitatea existentei unor monede digitale
emise de bancile centrale, in forma directa sau hibrida (Group of Thirty,
2020). Prima forma poate fi cea unde fiecare persoana detine un cont la
banca centrala pe care il poate accesa direct, sau i se emite un token
digital cu care face aceeasi operatiune prin intermediul unei entititi
autorizate (API). In forma hibrida tokenul emis de banca centrala poate
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fi folosit la o entitate intermediard pentru a retrage numerar sau a se
incarca tokenul cu bani digitali din contul lor. De asemenea, banca
intermediarad poate oferi deponentilor sai servicii de deschidere a
contului la banca centrala, tranzactiile fiind operate prin intermediar.
Aceste variante trebuie privite prin consecintele pe care emiterea de
moneda digitala de catre bancile centrale si deschiderea de conturi ale
populatiei direct la aceasta le au pentru relatia viitoare a clientelei cu
bancile comerciale gi pentru resursele de creditare ale acestora.

Trebuie facuta distinctie intre virtutile tehnologiei, respectiv a ceea ce
blockchain-ul aduce pentru viteza de executie a platilor sau pentru redu-
cerea costurilor de intermediere, in beneficiul consumatorului, si ceea ce
emisiunea si administrarea monedei digitale publice (MDBC) implica
pentru exercitarea atributiilor de politici monetara si stabilitate finan-
ciara de citre banca centrala. Prin aceasta prisma3, intrebarea care se pune
este daca MDBC va fi sau nu purtator de dobanda, inclusiv pentru ca
banca centrali si-gi poata exercita functia de transmisie a politicii mone-
tare. Raspunsul variaza daca MDBC este complementar monedei fiduciare
sau o inlocuiegte deplin, dar si de masura increderii populare in acest activ.

Graficul 3. Oportunitdti pentru MDBC de a sprijini stabilitatea
monetard si financiard

Sursa: Bank of England, 2020, p.16
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In alti ordine de idei, trebuie bine cAntarit efectul acordarii de
dobanzi pentru conturile de MDBC, astfel incit concurenta cu bancile
comerciale si nu fie una neloiald din partea bancii centrale. O solutie
poate consta in acordarea unor dobanzi descrescitoare in raport cu
marimea conturilor, astfel incat populatia sa nu fie inclinata sa-si retraga
ofensiv banii din depozitele bancare.

Figura de mai sus exprima si de ce introducerea monedei digitale
publice este o necesitate de management al riscului in procesele ample
de tranzitie digitala, cu scopul de a mentine increderea publicului in
sistemele de plati. Cu cat volumul platilor facute cu portofelele digitale
(si denominate in monedi digitald privatd) este mai mare in raport cu
platile ficute din depozitele bancare, cu atat legatura lor cu moneda
suverand este mai mica si se indeparteaza de protectia pe care statul o
acorda tranzactiilor efectuate cu moneda suverani, inclusiv de la
garantia pe care o acorda depozitelor denominate in monede suverane.
Oamenilor trebuie sa le fie lasata optiunea asupra modului in care aleg
sa-gi faca platile, respectiv cu monede virtuale private sau cu monede
virtuale emise de bancile centrale, ceea ce suscita necesitatea ca acestea
din urma sa fie capabile si ofere servicii de plati digitale care sa fie
competitive, din punct de vedere tehnologic, prin raportare la inovatia
privati, dar si sa ofere in plus securitatea necesari’. In interventia pe
care a avut-o pe aceastd temd la conferinta online a Deutsche
Bundesbank din septembrie 2020, presedinta BCE a exprimat fard
echivoc angajamentul pentru sustinerea trecerii la moneda digitala
europeand, motivindu-l inclusiv prin recunoasterea faptului cd noile
tehnologii trebuie folosite pentru a face tranzactiile financiare mai
eficiente.

A digital euro would need to be designed to meet the public’s demand for digital
payments, without discouraging or crowding out private payment solutions. It
would have to embrace the respective strengths of both the Eurosystem and the
private sector to ensure that the payments landscape remains competitive and
innovative” (Lagarde, 2020).
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Platile s-au bazat pidni de curdnd pe coexistenta si complemen-
taritatea banilor bancii centrale cu cei ai bancilor comerciale: bancile
centrale au asigurat stabilitatea sistemului financiar, in timp ce bancile
comerciale au intretinut concurenta gi inovatia in domeniul servidiilor
financiare. Combinarea digitalizirii economiei cu pandemia Covid-19 a
determinat un declin fara precedent al platilor cu numerar, concomitent
cu cresterea celor fird numerar in favoarea folosirii banilor generati de
bancile comerciale. Din acest moment cele mai multe sisteme de plati,
inclusiv Eurosistemul, au devenit dependente de schemele internatio-
nale de carduri si gigantii tehnologici (agsa numitii Big Techs). Concuren-
tele noi ale acestora au devenit cripto-activele si criptomonedele stabile?,
care concureazi atit bancile centrale, cit si bancile comerciale, chiar
dacd nu ofera acelasi nivel de garantare contra riscului de credit,
lichiditate, neutralitate si continuitate a serviciilor.

Desi dolarul continud si fie principalul activ de rezerva si inca
majoritatea platilor internationale sunt efectuate in moneda americana,
de-dolarizarea este un fenomen real gi a ciarui dinamica se accentueaza,
iar politica externi bazati pe sanctiuni, pe care o promoveazi admi-
nistratia americana in prezent, nu face decit sa creasca cota de piata a
platilor internationale in Euro sau cu instrumente digitale. Pe de altd
parte, incetarea hegemoniei dolarului lasa un vid, care se va gterge prin
generalizarea platilor transfrontaliere cu bani digitali. Nu existad nici o
premisa pentru ca o singurd moneda sa mai indeplineasca functia pe care
a avut-o dolarul dupa primul razboi mondial si lira sterlina inaintea lui.
Chestiunea este a numarului de cripto-active, a naturii proprietatii lor si
a sferei de aplicare. Chiar daca in prezent BRI, FMI sau BCE cheama
statele membre sa pregiteasca cadrul de operare controlata a platilor
digitale, avansul Chinei si caracterul siu de a doua economie a lumii, face

! Tether, legat de dolarul SUA - cea mai populard criptomoneda stabild (cu o
capitalizare de 9 miliarde dolari la jumatatea anului 2020) prin cota de piata de
95% in tranzactiile cu stablecoins — este garantat cu depozite bancare, dar si cu
un Imprumut privat al carui risc este declarat ridicat de catre Ministerul american
al Justitiei (Group of Thirty, 2020).
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ca orice alta dezvoltare nationalad si nu poata ignora ceea ce se intampla
sub umbrela Bancii Chinei (decizia politica luata in favoarea emiterii de
MDBC conduce la o pliere a sistemelor ,private” de plati digitale la liniile
directoare ale acesteia).

Potrivit datelor Nikkei (Okuda, 2020), la sfargitul lunii iulie 2020 un
numir de 984 institutii financiare (incluzdnd JP MorganChase,
Citibank, HSBC, BNP Paribas, Deutsche Bank, Mizuho, MUFG Bank) din
97 de tari participau deja la Sistemul chinez de plati interbancare
transfrontaliere (CIPS), creat in 2015 pentru internationalizarea yuan-
ului. Prezent in primul rdnd in Asia, sistemul este folosit si in Europa
(123 institutii financiare), urmati de Africa (platile in yuani au crescut
in ultimii 3 ani cu 123%"), America de nord si de sud. Se estimeazi ca
emiterea monedei digitale chineze va da CIPS un impuls puternic.

Riscul pentru ceilalti este ca propriile lor sisteme de plati sa devina
captive reperelor chinezesti sau din alte zone, daca nu vor fi capabili sa
puna in practici alternative nationale sau regionale (Eurozona) de plati
digitale inainte ca un procent consistent al populatiei si-si fi deschis
conturi pe 1anga companii private straine sau autoritati publice straine.
Maisura administratiei Trump de a interzice propriilor cetiteni si
deschida si sa opereze conturi WeChat Pay in era internetului si VPN
este mai degrabd un instrument dintr-un razboi comercial, decit o
realitate. Situatia la care s-a ajuns in raporturile americano-chineze si in
cele americano-europene face ca economia digitala si reclame o cit mai
extinsa functionalitate a cripto-activelor, a posibililelor MDBC, dar si a
stablecoins (criptomonedelor stabile). Este o demonstratie a faptului ci
oamenii cred in monedele nationale si in digitalizarea platilor exact
pentru a ocoli riscurile pe care le atrage un razboi valutar. Probabilitatea
ca unele natiuni (3-5 pana in 2030) si inlocuiasci cu MDBC monedele
lor nationale este foarte ridicati (Kinoti, 2020).

! Conform datelor SWIFT- RMB Tracker, Bruxelles, June 2019, disponibile la:
https://www.swift.com/our-solutions/compliance-and-shared-
services/business-intelligence/renminbi/rmb-tracker.
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Suprematia platilor digitale este deschisa dolarului digital, yuanului
digital si Euro digital. Deoarece este foarte putin probabil ca statele mici
sd poata emite propriile monede digitale care sa fie recunoscute pe piata
internationali, acestea vor ciuta s se lege de una din monedele digitale
mari sau si recurgd la stablecoins emisi de entititi internationale
puternice.

Potrivit unui raport de cercetare al BRI (Auer, Cornelli, Frost, 2020),
la jumatatea anului 2020, un numar de cel putin 36 de banci centrale
erau angajate in proiecte de analiza a formulelor de introducere a MDBC,
fie numai pentru platile intre entitatile financiare, fie pentru cele de
retail sau combinata lor, in formule care inclina spre o abordare hibrida,
respectiv de delegare a operatiunilor de plati digitale in raporturile cu
clientela citre bancile comerciale.

Graficul 4. Piramida MDBC

From consumer needs... ...to CBDC design choices

>

in lawful exchange

DLT-based or conventional

illi d rob ti
Resilient and robust operations I bank i o

The CBDC pyramid maps consumer needs (left-hand side) onto the associated design choices for the central bank (right-hand side). The
four layers of the right-hand side form a hierarchy in which the lower layers represent design choices that feed into subsequent, higher-

Lower-level choices feed into subsequent decisions

level decisions.

Sursa: Auer, Bshme (2020), p.87
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Un caz aparte il reprezinta Euro. Tarile membre ale UE sunt puse in
fata unei alegeri noi inainte de a se fi incheiat procesul de consolidare al
Eurozonei si ca acele state care nu au avut in Tratatul de aderare
prevederi OptOut si fi aderat la Euro. Pretinsele angajamente fata de
aderarea la Eurozona isi vor etala curand costul, fapt ce meritd mai multa
atentie din partea politicienilor. Aparitia unui Euro digital este un lucru
greu de realizat chiar si pentru toti membrii actuali ai Eurozonei, cici el
ar veni si contreze tendintele centrifuge, de nationalism ale unor
membri (chiar daca aceasta optiune apartine unor forte politice care nu
acopera vointa intregii populatii). Cu atdt mai mult cei care au stat
deoparte si nu mai intreprind nimic pentru a deveni parte a Eurozonei
se simt eliberati de povara intreprinderii de pasi concreti pentru
respectarea cerintelor Tratatului.

In Europa se vorbeste despre nevoia monedei digitale (care inseamna
o adincire a integririi, o uniune mai evidenti) in contextul rupturilor
generate de politicile nationale fatd de migratie, de mutualizarea
datoriilor suverane cauzate de lockdown-ul provocat de pandemie, de
fragilitatea politicii externe comune', precum si atitudinea nationalistd
a membrilor grupului de la Visegrad si intelesul diferit al rolului justitiei
nationale. Toate acestea sunt piedici majore, care se traduc prin vointa
multora de a avea o ,comunitate” in loc de o uniune, in care sa se
dezvolte ,,cooperarea” membrilor in loc de integrare. Incepand cu statele
care regretd iegirea din UE a Marii Britanii pentru ca se puteau ascunde
in spatele opozitiei sale, mai degraba, decat pe motive cd Uniunea este
mai slab3, si continuind cu statele din estul Uniunii, cred cd problema
digitalizarii platilor va antrena dorinte multiple pentru o noua revedere
a Tratatului, in care alegerile OptOut se vor inmulti.

Banca centrali exercitd, prin atributiile sale, un rol cheie in furnizarea
de securitate pentru cetdteni si mediul de afaceri. Politica monetara este
un instrument fundamental pentru managementul macro-economiei si
ghidarea ciclului de afaceri, ceea ce nu poate fi exercitat de citre
emitentii privati de cripto-active. Banca centralid are capacitatea si

! Nu poti avea interese nationale in interiorul Uniunii diferite de cele din politica
externa.



24 |

salvgardeze bancile sistemice de la faliment si sa asigure lichiditate, prin
functia sa de imprumutitor de ultima instanta, guvernului si entitatilor
bancare, fiind legata de celelalte autorititi ale pietei financiare si de
spatiul fiscal pentru furnizarea de stabilitate financiara.

In contextul in care tehnologia si initiativa privata avanseazi si merg
in intdmpinarea interesului consumatorilor de servicii financiar -
bancare, autoritatea bancii centrale trebuie si se adapteze la ceea ce este
peren si ii da posibilitatea s rimana arbitrul jocului. Intre aceste instru-
mente intrd moneda digitala suverani, mecanismul platilor digitalizate
si asigurarea unor decontiri transfrontaliere digitalizate care sa fie
furnizori de incredere in conditii de securitate. Platile si mecanismul lor
sunt componente concrete ale suveranititii, pe care o consolideaza
odatd cu adaptarea capacitatii lor de a tine furnizorii terti de servicii de
plati la distanta cuvenita.

La 2 julie 2020 un grup de 16 banci comerciale din zona Euro au lansat
ylnitiativa Europeana de Plati” (EPI) cu scopul de a da o solutie pan-
europeand de plati si transferuri instantanee, emisiunea de carduri
pentru consumatori valabile oriunde in Europa, emiterea de portofele
digitale si asigurarea platilor directe intre platitor si beneficiar (P2P),
toate acestea pe langa schemele de plati existente'. Atat BCE, cat si
Comisia UE au salutat initiativa si si-au declarat sprijinul pentru ea,
recomandand altor banci si comunitati bancare, precum si altor servicii
terte de plati si se aliture cit mai repede Initiativei, al carei orizont
pentru a deveni complet operationala este 20227 Existenta unui Euro
digital va cataliza obiectivele EPI si toate bancile centrale din Eurosistem

! EPI’s objective is to offer a digital payment solution that can be used anywhere in
Europe and to supersede the fragmented landscape that currently still exists. In
doing so, EPI founders are responding to merchant and consumer communities
that have been calling for payment initiatives to take a more pan-European
approach (Conform ECSAs - EPI Press Release, 2 July 2020, disponibil la:
https://www.epi.org/types/press-releases/).

? Valdis Dombrovskis, Executive Vice-President for an Economy that Works for
People — The European Commission welcomes the initiative by a group of 16 banks to
launch a European payments initiative (EPI), 2 July 2020, disponibil la:
https://www.epi.org/types/press-releases/.
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vor trebui sa se pronunte asupra optiunilor lor viitoare, dar congtiente ca
existenta unor instrumente digitale pan-europene de plata suscita con-
trapartida din partea lor, inclusiv prin asumarea de raspundere politica.

*

Cu doi ani in urma, trei dintre autorii studiului de fata au participat la
intocmirea lucrarii ,Sistemul financiar international in deriva?”,
elaborata pentru Institutul de Economie Mondiala al Academiei Romane
(Dijmarescu, 2019). In lucrarea respectiva se afirma ca ,desi exista, in
special la bancile centrale si organismele lor colective, o retinere fata de
criptomonede..., inlocuirea increderii in institutiile traditionale, precum
bancile comerciale si bancile centrale, cu cea bazata pe registrul transpa-
rent gi distribuit al tranzactiilor (DLT) nu poate fi stopati nici
administrativ, nici prin apelul la traditii”(p.15). In loc si le respinga,
trebuie deja ca bancile centrale si se dedice internalizarii fenomenului,
inainte ca procesul insusi si determine atributiile lasate autoritatilor
centrale. Ceea ce observim astizi este faptul cd mesajul - pe care,
desigur, nu l-au dat doar autorii lucrarii citate - a fost inteles si credem,
luAnd ca bazi declaratiile pe care inalti responsabili ai sistemului
financiar international le fac, cd orizontul de timp pe care lucrarea din
2018 l-a avansat pentru a vedea schimbarea structurald a platilor si
intregului sistem financiar global, respectiv 2030, a fost realist asumat.
Nu excludem rolul accelerator pe care pandemia Covid-19 il exercita.

La inceputul lunii octombrie 2020, BRI a publicat un prim raport
elaborat de 8 institutii bancare aflate deasupra oricarei suspiciuni (Banca
Canadei, BCE, Banca Japoniei, Banca Suediei, Banca Nationala a Elvetiei,
Banca Angliei, FED si BRI) dedicat principiilor care trebuie sa stea la baza
introducerii MDBC si principalelor ei caracteristici®. Potrivit raportului,
trei trebuie si fie principiile ciliuzitoare: a nu face rdu indeplinirii
obiectivelor politicilor publice, fird ca acestea si interfereze cu politica
monetard si obiectivul stabilititii financiare, ale bancilor centrale;

! BIS — CBDC: foundational principles and core features, Basel, October 2020.
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coexistenta MDBC cu numerarul si banii privati din conturile bancilor
comerciale; inovatie si eficientd, astfel incat utilizatorii si nu se indrepte
spre instrumente de plata si valute mai putin sigure. Deja proiectul este
lansat gi nu va fi cale inapoi!

Prezentul studiu nu isi propune si faci scenarii pe care decidentii
politici ar putea sa le urmeze sau si le ignore si nici s3 masoare conse-
cintele actiunii sau inactiunii pentru Roméania. Dupa cum mentionam
anterior, platile sunt o componenta a securitatii si suveranitatii statului,
in perimetrul sdu national sau ca parte a unei zone valutare si economice
(UE, de exemplu). Politicienii pot opta fie pentru ca sistemul financiar
din tara lor si fie parte a solutiilor moderne din punct de vedere
tehnologic, dupa cum pot alege OptOut, din teama fatd de stirbirea
suveranitatii. Firesc este ca alegerea politica sa fie facuta pe baza unei
consultari cu beneficiarii si utilizatorii sistemului de plati, inainte de a
constata ci o decizie de forma OptOut nu mai are cui sa fie aplicata din
cauza optiunilor diferite gi precedente ale clientelei.

Capitolele studiului au unele suprapuneri, dar coordonatorul studiului
sile asuma pentru ca fiecare capitol si poata fi inteles de sine stititor. In
plus, cercetarea moderna a trecut de la naratiunea univoca la incurajarea
punctelor de vedere personale, desprinse atit din interpretarea biblio-
grafiei, cat si rezultind din viziunea proprie a autorilor. Ramificatiile pe
care digitalizarea platilor le antreneaza vor fi urmate de dezvoltari pe alte
planuri, incepand cu creditul si economiile. De aceea sunt convins de
nevoia unor cercetdri in continuare, a ciror prima utilitate este de a
indeplini rolul de ,.early warning”. Le multumesc autorilor pentru efortul
facut gi pentru cutezanta cu care privesc schimbarile la care sunt parte.

Coordonatorul lucrarii,
Dr. Eugen Dijmarescu

Bucuresti, 12 octombrie 2020



CAPITOLUL 1
Transformarea monedei fiduciare
si monedele digitale:

Amalia Fugaru

In anul 1979, la lansarea metroului din Bucuresti, cilitorii puteau
achita pretul titlului de transport doar cu numerar, insi dupi patru
decenii acest lucru se face fie cu ajutorul cardului, fie al telefonului sau
ceasului inteligent.

In Romania, inainte de inceputul pandemiei, erau active peste 14
milioane de carduri bancare, dintr-un total de peste 18 milioane emise®.
Aceasta informatie devine si mai interesanti daca se are in vedere ca
primul card de debit din Roméania (care era destinat exclusiv persoanelor
juridice) a aparut acum un sfert de secol (in luna august 1995).

Unul din cinci romani igi facea cumparaturile online anul trecut,
generdnd un total al cheltuielilor zilnice, in spatiul virtual, de apro-
ximativ 12 milioane de euro®. In Romania, in medie, in fiecare minut al
fiecdrei ore din ultimul an, valoarea tranzactiilor de plata cu carduri cu
functie de debit emise de PSP rezidenti a fost de aproape 50.000 de lei,
dublul valorii inregistrate cu trei ani in urma.

Luna aprilie 2020 a marcat o cotitura pentru comertul online gi plata
cu cardul in Romaénia, pentru cd a crescut cu 14% numarul celor care

! Versiune a capitolului finalizata la data de 20 octombrie 2020.

? Conform datelor disponibile la: https://www.bnr.ro/Indicatori-plati-5291.aspx.

> Conform datelor disponibile la:  https://www.gpec.ro/blog/raport-gpec-e-
commerce-romania-2019.
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achita marfa cumparati online cu cardul. Mai mult, plata utilitatilor
online s-a dublat, iar valoarea platilor online pentru alimente si imbra-
caminte s-a triplat®.

Auy, cec, valuti, monedi electronici, portofel electronic/digital,
bitcoin, criptomoneda, Libra, stablecoin, Paypal, card de credit, moneda
locala, pre-pay, plata cu telefonul mobil, home-banking, moneda digitala
— sunt notiuni care ocupi internetul si stirile in fiecare zi. Desi unele
dintre aceste notiuni fac parte din viata de zi cu zi a cumparatorilor, este
deja dificil pentru utilizatori sd inventarieze toate aceste notiuni. Este la
fel de dificil, insa, pentru reglementatori sau teoreticienii din domeniul
stiintelor sociale si realizeze o clasificare dupa modul in care acestea
influenteazd moneda fiduciara.

Pandemia a demonstrat ca utilizarea numerarului pentru plati este in
declin in toate colturile lumii. Dar parerile sunt impartite in ceea ce
priveste felul in care vor evolua mijloacele de platd in general si banii
emisi de autoritatile monetare in special. In aceste conditii sunt
indreptatite cel putin urmatoarele intrebari: Vor disparea banii? Daca
dispar banii, atunci cum vor fi ficute plitile? Cum mai poate fi definita
notiunea de bani in ziua de astazi?

Acest eseu nu are ca scop sd giseasca raspunsul la intrebarea ,ce
reprezinta astizi banii?”, ci doar sa clarifice cadrul in care se desfiagoara
discutia despre bani si moneda astazi. Astfel, lucrarea incearca in prima
sectiune sa clasifice principalii factori care determini transformarea
monedei fiduciare, respectiv sa clasifice tipurile de moneda gi modul in
care acestea interactioneazd cu sistemele de platd. A doua sectiune
urmiregte si analizeze douid posibile variante de evolutie pentru
monedid in lumea digitala: criptomoneda stabild gi moneda digitald
emisa de banca centrala.

! Conform declaratiilor ficute de Visa Romania, disponibile la: https://start-
up.ro/comert-in-pandemie-multi-romani-au-facut-prima-oara-shopping-online-
cu-cardul/.
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1.1. Principalii factori care determina transformarea
monedei fiduciare

1.1.1. Moneda fiduciara si digitalizarea

Anul 2019 a fost, probabil, un punct de cotitura in abordarea felului
in care moneda fiduciara este influentatd de procesul de digitalizare.
Probabil ca unul dintre factorii care au determinat intensificarea acestei
dezbateri a fost anuntul de la mijlocul anului legat de proiectul Libra
(crearea unei criptomonede si a unui sistem de plati la nivel global,
proiect initiat de Facebook). Bancile centrale s-au aplecat mult mai mult
asupra importantei dezvoltirii monedelor digitale emise de banca
centrala, iar institutiile financiare internationale (de tipul Fondului
Monetar International) s-au concentrat asupra problemei criptomone-
delor stabile.

Volumul mediu zilnic al tranzactiilor valutare la nivel global a fost in
anul 2019 de aproximativ 5.000 miliarde de dolari'. Volumul mediu
zilnic al tranzactiilor cu criptomonede la nivel global a fost in anul 2019
mai mic de 30 miliarde de dolari (maximul absolut fiind inregistrat in
anul 2017 si fiind de 68 de miliarde dolari). In anul 2018 toati moneda
fiduciara la nivel global valora 83.600 miliarde de dolari, in timp ce
valoarea monedei fiduciare fizice era de 31.000 de dolari, iar valoarea
tuturor criptomonedelor se ridica la 100 de miliarde de dolari®.

Moneda fiduciara poate fi impartitd in doua categorii, dupa natura
fizica. Astfel, cea mai cunoscuta este moneda tiparita (pe suport textil,
hartie, plastic, metal) de catre banca central3, dar a carei utilizare se afla
pe o pantid descendenti. In schimb, cea mai utilizati este moneda

! Datele sunt disponibile la: https://www.statista.com/statistics/247328/activity-
per-trading-day-on-the-global-currency-market/.

? Datele sunt disponibile la: https://www.coindesk.com/global-cryptocurrency-
trading-volumes-jump-to-300-day-highs.

> Datele sunt disponibile la: https://howmuch.net/articles/worlds-money-in-
perspective-2018.
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scripturali, adicd moneda care se afld in conturi (depozite) si care este
produsa de bancile comerciale.

Moneda scripturald nu este mai veche decit moneda in format fizic,
dar este mai veche decit moneda emisi de o banca centrala. Modelul
bancilor comerciale, care isi administreaza afacerea prin administrarea
rezervelor intre numerar si moneda scripturala cu ajutorul registrelor si
carnetelor de cecuri, este la fel de vechi ca si cea mai veche banca
comerciali (care inca face afaceri incepand din anul 1472 - Banca Monte
dei Paschi di Siena). Acest model precedi cea mai veche banca centrala
din lume, care a primit un monopol asupra emisiunii de moneda tiparita
(Banca Angliei — 1694).

Digitalizarea este un fenomen care a afectat moneda scripturald in
urma introducerii treptate a digitizarii' in bancile comerciale, in ultimele
doua decenii ale secolului precedent. Acest fenomen a fost urmarea
logica a altor trei tipuri de progrese introduse de bancile comerciale in
efortul lor de a deveni mai competitive. In acest fel, rezultatul incor-
porarii progresului in domeniul procesirii informatiilor, transmiterii
informatiilor la distanta si tehnologiei a dus la transformarea relatiilor
cu bancile comerciale de la personal, la distanta, apoi online si mai nou
prin intermediul telefonului mobil inteligent.

In primul rind, inainte de introducerea digitizarii, cercetarea tehno-
logica a permis bancilor comerciale introducerea unor automatizari prin
intermediul cirora si eficientizeze prelucrarea datelor clientilor. Astfel,
in anul 1953 institutul de cercetiri Standford Research Institute a
realizat pentru uzul Bank of America o platformi care permitea
prelucrarea cecurilor clientilor. Dupa 30 de ani, in 1989, a fost lansat

! Conform webactiv.ro, digitizarea este procesul de colectare a tuturor informatiilor
disponibile si accesibile apoi intr-un format digital. Digitalizarea reprezinta utili-
zarea In procesul de productie (indiferent daca este vorba despre produse sau
servicii) a informatiilor digitizate. Pe baza digitizarii si digitalizirii, au putut fi
realizate noi automatiziri, care contribuie la cresterea productivitatii, care se
numesc transformari digitale.
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primul call center pentru clienti. Acest model s-a raspandit rapid si inca
este utilizat, avind in vedere plusul de eficienta pe care il ofera.

In al doilea rand, internetul — si capacitatea acestuia de a transmite
cantititi mari de informatii in timp real — a fost rapid integrat de
sistemul bancilor comerciale. In anul 1994 apar, pe ambele maluri ale
Atlanticului, primele banci care le oferd operatiuni bancare pe internet
clientilor lor. Saltul de la serviciile oferite online la digitalizarea
serviciilor bancare a fost ficut foarte rapid, astfel ca dupa numai cinci
ani, in anul 1999, apar primele banci exclusiv digitale’.

In al treilea rand, generalizarea utilizarii serviciilor de telefonie
mobila la nivel global a permis ca in anul 2008 sa fie lansata prima banca
din lume care a oferit clientilor servicii bancare exclusiv pe internet pe
telefonul mobil.

Integrarea digitalizarii a fost pentru bancile comerciale, in calitatea
lor de creatori de moneda scripturald, un trend generat in primul rand
de necesitatea pastrarii competitivitatii, prin eficientizarea structurii de
costuri, iar in al doilea rAnd pentru a putea s isi mentina locul pe piata,
prin integrarea serviciilor similare cu cele oferite de concurenta. Nu este
de neglijat nici influenta pe care a avut-o asupra digitalizarii monedei
fiduciare progresul din domenii care afectau alte sfere ale vietii unor
persoane (care nici micar nu erau consumatori de servicii financiare),
dar care au reprezentat o oportunitate pentru extinderea modelului de
business al bancilor. Cel mai probabil aga se poate explica extinderea
transferului remitentelor cu ajutorul aplicatiilor de telefonie mobila, in
lipsa accesului la internet in state cu economii emergente.

Digitalizarea a permis bancilor comerciale si administreze mai multa
moneda scriptural3, mai repede, pentru un numar mai mare de clienti si
pentru mai multe produse (servicii bancare). In aceste conditii, de
diversificare a riscurilor, costul produselor bancare a scazut iar profi-
tabilitatea sectorului a crescut.

! Bancile digitale se refera la mutarea tuturor activitatilor si programelor tradi-
tionale pe care le ofera bancile comerciale din relatia fizica cu clientii, in mediul
online.
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Scurta istorie a digitalizirii monedei fiduciare expusa mai sus arata
c3, daca in prima jumatate de mileniu de existenta a bancilor comerciale
modelul de administrare a monedei fiduciare de citre acestea a rimas
aproape neschimbat, preluarea rezultatelor din progresul rapid din do-
meniul informatic a contribuit la modificarea sa extrem de rapid in ulti-
mele trei decenii.

In lipsa digitalizarii, moneda scripturald nu s-ar fi putut extinde la fel
de mult in aceasta perioada de timp, iar modelul de business al bancilor
comerciale nu ar fi fost la fel de profitabil. Pe de alti parte, daci bancile
comerciale ar avea capacitatea si incorporeze, profitabil si cu efect ime-
diat, orice progres tehnologic, aceasta nu ar insemna ca utilizarea mone-
dei scripturale s-ar generaliza sau ca orice consumator ar avea acces
gratuit la aceasta.

Procesul de digitalizare nu a afectat insd numai moneda scripturala,
ci a contribuit la modificarea caracteristicilor monedei fiduciare in
general®, atat din punct de vedere al functiilor acesteia, cat si din punctul
de vedere al interactiunii intre utilizatorii de moneda si emitentul/
producitorii acesteia.

Digitalizarea, agsa cum s-a aratat mai sus, a permis cresterea numarului
de operatiuni cu moneda fiduciara. In acest fel, chiar daca atributele?, care
definesc functia de unitate de cont a monedei fiduciare, nu au fost
schimbate in esenta lor, anumite modificari pot fi identificate la nivelul

'1n aceasti lucrarea moneda fiduciara nu este privita numai strict prin prisma celor
trei functii ale sale — unitate de cont, mijloc de schimb, respectiv mijloc de tezau-
rizare, ci si din punctul de vedere al impactului pe care il are la nivelul societatii
moderne. Astfel, in prezent, moneda fiduciard este emisa de o institutie care
reprezintd un atribut al suveranititii, iar moneda scripturali este creatd de
institutii de drept privat, iar pe de alta parte se creeaza relatii de cooperare, dar si
de concurent3, intre aceste institutii si utilizatorii de moneda fiduciari, indiferent
de forma in care ea este prezentai.

? Functia de unitate de cont a monedei fiduciare se refera cel putin la trei atribute:
divizibilitatea, fungibilitatea si capacitatea de a opera operatiuni matematice.
Celelalte caracteristici ale monedei sunt portabilitatea, durabilitatea, recunoaste-
rea usoara si acceptabilitatea.
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eficientei expresiei acestor atribute. Moneda scripturala a permis oricum
cresterea capacitatii de a diviza moneda in componente care fie sa permi-
ta plati de valori mai mici, fie s permiti agregari. In plus, digitalizarea a
extins considerabil aceastd caracteristicdi a monedei pentru cid a creat
cadrul si mijloacele tehnologice necesare adincirii divizibilitatii si
multiplicarii operatiunilor de acest tip. Un efect similar, dar de mai mare
amploare, l-a avut digitalizarea asupra capacitatii de a face operatiuni
aritmetice, generat tocmai de natura matematici a procesului de
digitizare. Explicatia acestui efect vine din aceea cd scaderea costului
operatiunilor a permis cresterea numarului acestora. Digitalizarea a fost
neutra din punctul de vedere al fungibilitatii monedei fiduciare.

Functia de mijloc de schimb a monedei fiduciare a fost extinsa prin
digitalizare pentru ca operatiunile cu moneda scripturald au devenit
mult mai facil de efectuat, din punctul de vedere al costurilor si al
riscurilor (comparativ cu moneda pe suport fizic). Din punctul de vedere
al teoriei monedei, functia de mijloc de schimb se refera la faptul ca
aparitia monedei a permis eliminarea dificultatilor create de necesitatea
dublei coincidente a nevoilor pentru efectuarea unui schimb. Inainte de
generalizarea digitalizarii monedei scripturale, efectuarea oricarui
schimb necesita un numar de operatiuni care si identifice alte informatii
(decat cea privitoare la nevoie in sine), legate de identitatea si
capacitatea de platd a celor douad parti ale acestei relatii. Extinderea
monedei scripturale, prin intermediul digitalizarii, a permis eliberarea
schimbului de o altd dificultate — durata prea mare a confirmarii
informatiilor, care identifica cele doua parti ale unui schimb.

Functia de prezervare a valorii' a monedei fiduciare este discutabili si
ar putea si se manifeste doar in cazul deflatiei, pentru ca detinerea de

! Daca prin aceasta functie se intelege ceea ce Costin Kiritescu numea ,putere de
cumpdrare in asteptare” (Kiritescu, 1982), atunci moneda fiduciara nu o
indeplineste in perioadele de inflatie. In perioade de inflatie, asteptarea ca
produsele care pot fi cumparate astizi cu o unitate monetara si poati fi
cumpdrate si in viitor la acelasi pret este falsa. De aceea, este greu de sustinut
ideea ca moneda isi pastreaza puterea de cumparare. Daci prin aceasta functie se
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moneda fiduciara in sine nu aduce niciun castig. Moneda scripturala nu
afecteaza functia de prezervare a puterii de cumparare a monedei
fiduciare. Cu toate acestea, digitalizarea (si cresterea oportunitatilor
oferite de sciderea riscurilor, pe care le comporti moneda scripturali)
poate fi consideratd o sursi de prezervare a valorii monedei fiduciare,
mai ales pentru faptul ci prin digitizare moneda scripturalad capata
atribute de rezerva (atit din punct de vedere al situatiilor neprevazute,
cat si din punct de vedere al facilitatii utilizarii) pentru tranzactiile
curente. Aceasta nu inseamnd, totusi, cad orice monedad scripturala
digitizatd poate oferi oricirei monede stabilitatea puterii de cumparare.

Digitalizarea monedei scripturale a avut efecte si in planul relatiei
dintre emitentul de moneda si utilizatorii acesteia. Astfel, pe de-o parte,
extinderea utilizarii monedei scripturale a slabit legitura dintre utiliza-
torii monedei fiduciare si suveran, prin aceea ci a scazut legatura cu
insemnele suveranului, mult mai evidenta in cazul monedei fiduciare
fizice. Cel mai probabil, atractia fatd de o moneda fiduciara sau alta este
determinati mai putin de sentimentele pe care utilizatorul final le are
fatd de suveranul reprezentat de emitent si mai mult de capacitatea
emitentului de a mentine stabilitatea puterii de cumparare a monedei
fiduciare. Pe de alti parte, extinderea monedei scripturale de catre
bancile comerciale a contribuit la scaderea influentei instrumentelor
clasice de politici monetara sia impins bancile centrale spre crearea altor
strategii de politici monetara.

Nu in ultimul rand, digitalizarea monedei scripturale a modificat
relatiile dintre bancile comerciale, creatoare de moneda scripturala.
Astfel, importanta pozitiei lor, pe piata serviciilor bancare, a fost
influentata de capacitatea de a integra in activitatea lor toate acele
modificari tehnologice care le permiteau si ofere servicii caracteristice
monedei scripturale cu costuri mai mici, in conditii de siguranta si risc
mai scazute gi pentru un numar de clienti mai extins.

intelege functia de tezaurizare, ea nu se poate referi la moneda fiduciara, pentru
i aceasta nu poate fi caracteristici decit monedei cu valoare intrinseca.
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Tabelul 1. Tipuri de moneda

Denumire Definitie/explicatie
Moneda fiduciara | ,Moneda de hartie avind o valoare conventionala si servind
ca mijloc de schimb doar in interiorul unei tari.”"

Moneda »Mijloace de plat3, altele decit bancnotele sau piesele de mo-
scripturala ned3, de exemplu: conturi de banc, efecte de comert etc.”
Moneda locala Mai este cunoscuti si sub denumirea de moneda comunitara

si se refera la un mijloc de plata, care poate fi utilizat intr-o
anumita arie geografica si intre organizatiile participante.
~Monedele locale, cunoscute si sub denumirea de ,,monede
complementare”, care sunt folosite intr-un numar foarte
limitat de retele, precum un oras sau o regiune, si in randul
unui numar redus de utilizatori, nu ar trebui si fie
considerate monede virtuale.”

Moneda »Valoare monetard stocata electronic, inclusiv magnetic,
electronica reprezentand o creanti asupra emitentului, emisa la primi-
rea fondurilor in scopul efectuarii de operatiuni de plata si
care este acceptata de o persoani, alta decit emitentul de
moneda electronicd”. (Legea nr. 127/2011 privind
activitatea de emitere de moned3 electronic3, art.4, lit.f)
Moneda digitala Include moneda electronicd si moneda virtuald. Toate
monedele digitale sunt electronice, dar nu toate monedele
electronice sunt monede digitale.

Moneda virtuala ,O reprezentare digitali a valorii, care nu este emisa de o
banca central3, institutie de credit sau institutie care emite
moneda electronici si care, in anumite circumstante, poate
fi utilizata ca o alternativi a monedei™.

»«Monede virtuale» inseamnid o reprezentare digitala a
valorii care nu este emisa sau garantati de o banca centrald
sau de o autoritate publici, nu este in mod obligatoriu
legatd de o moneda instituita legal si nu detine statutul
legal de moneda sau de bani, dar este acceptata de citre
persoane fizice sau juridice ca mijloc de schimb si care poate
fi transferata, stocatd si tranzactionati in mod electronic™.

! Academia Romani (2010).

? Oprea (2008).

® Directiva (UE) 2018/843 a Parlamentului European si a Consiliului, din 30 mai
2018, preambul (11)

*ECB (2015), p.4.

® Directiva (UE) 2018/843 a Parlamentului European si a Consiliului, 30 mai 2018,
art. 1 alin. 2 lit. (d).
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Denumire Definitie/explicatie
Moneda criptata® | Activ criptat, care se referd la ,0 noud clasi de active, cu
(criptomoneda) reprezentare digitala, care utilizeaza algoritmi de criptare,

dar care nu reprezinti o creanta asupra sau un pasiv al unei
entitati identificabile”™. Participantii in astfel de scheme
cred ci aceste active capatd caracteristici ale monedei
pentru ca sunt caracterizate de raritate (oferta de active
este limitata prin algoritmii de criptare) si participantii pot
decide cine poate vinde unititile aflate in circulatie®.

In fapt, digitalizarea a permis dezvoltarea de metode de plati conco-
mitent cu noi monede, ceea ce face ca, uneori, pentru utilizator numele
metodei de plata si echivaleze cu o moneda (ex. Paypal) sau numele unei
monede si fie echivalat cu o noua tehnologie utilizatd de mai multe
metode de plata (ex. Bitcoin si blockchain).

1.1.2. Moneda fiduciara si progresul in domeniul
sistemelor de plati*

Realizarea functiei de mijloc de schimb are nevoie de existenta a doua
elemente: un sistem care si asigure transferul valorii (adica sistemul de

pliti), respectiv un mijloc prin care sa poata fi consemnat transferul (un
fel de registru) (Ali, 2014).

! Singura moneda criptats, in sensul taxonomiei utilizata de BCE, ar fi fost Libra,
proiectul initiat de Facebook in anul 2019, dar nefinalizat (Mersch, 2019; ECB,
2019).

?ECB (2019), p.3.

3 Chimienti, Kochanska and Pinna (2019).

* Conform website-ului BNR, sistemul de plati se refera la ,un ansamblu de
instrumente, proceduri bancare si reguli care asigura transferul de fonduri intre
participantii la sistem (institutii de credit sau institutii financiare). Sistemul se
bazeaza pe un acord intre participantii la sistem si operatorul de sistem, iar
transferul de fonduri este realizat prin intermediul unei infrastructuri tehnice
agreate” (citatul este disponibil la: http://www.bnr.ro/ Mecanisme-de-decontare-
3357.aspx).
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Procesul prin care se face transferul fondurilor dintr-un cont in altul
implica trei tipuri de elemente: i) sistemul de decontare (in general aflat
la banca centrald) si sistemul de compensare; (ii) participantii din
sistemul de plati, de obicei banci, care detin un cont corespondent la
banca central, cu reflectare si in propriul sistem de conturi; (iii) clientii,
care detin un cont la un participant in sistemul de plati, cu reflectare in
propria contabilitate.

Graficul 1. Schema mecanismului de platd

Sistem de decontare

(Banca centrala)

Decontarea
pozitiilor nete prin
conturi deschise la
banca centrald

IT = Instructiune

. Confimare
de transfer

creditare

Obligatie de platd 9
........................................ Creditor

Sursa: Vartolomei (2017)

Pe langa dezvoltarile aparute in cazul monedei, aga cum s-a aratat in
sectiunea anterioara, sistemele de plati au avansat si ele, ceea ce a
contribuit la procesul de transformare a arhitecturii financiare a
monedei fiduciare. Motivul principal, care a condus la schimbarile
semnificative din domeniul sistemelor de plati de dupa aparitia inter-
netului, nu a fost aparitia progresului tehnologic. Ceea ce a determinat
tot mai multe companii sd se implice in platile electronice a fost faptul
ca sistemele de plati erau ineficiente. Astfel, aparitia internetului a scos
in evidenta faptul cd desi durata transmiterii unui mesaj in orice colt al
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Pamantului se masoara in secunde, durata efectudrii unei plati, prin
intermediul sistemelor de plati operat de sectorul bancar, se masoara in
zile.

Progresul in ceea ce priveste sistemele de plati, desi mai lent, a fost
accelerat de progresul tehnologiei informatiei. Acest lucru este vizibil in
comportamentul consumatorilor, cu privire la modul in care isi fac
platile. Astfel, un recent studiu al metodelor de plata, arata ca pentru cei
nascuti in perioada de dupa al doilea razboi mondial i pAna in anul 1980,
a avea mai mult de trei tipuri de card bancar, dublate de un cont con-
sistent la banci, este considerat normal. In schimb, in randul celor
nascuti la finalul secolului al XX-lea, doar unul din trei detine un card
bancar, iar jumatate dintre ei prefera sa faca platile digital (The Paypers,
2019). Acest tip de comportament al noilor generatii impune si
transformarea sistemului de pliti, iar acesta, la rAndul siu, intiregte
increderea consumatorilor in monedele digitale.

Tabelul 2: Progresul in domeniul sistemelor de pliti si influenta
asupra monedei fiduciare

Tip de mijloc Sistem de Moneda
de plata plati nou noua
Bazat pe tehnologia existenta, dar care foloseste Nu Nu

legatura dintre telefoanele mobile ale utilizatorilor
si conturile bancare ale acestora (ex. Google
Wallet, Apple Pay si Paym)

Bazat pe tehnologia telefonului mobil (ex. M-Pesa) Da Nu
Bazat pe moneda locala Nu Da
Bazat pe moneda digitala (fie criptati - ex. Bitcoin, Da Da

fie necriptata - ex. Ripple)
Sursa: Ali (2014)

Sistemul de pliti a rdmas aproximativ neschimbat din secolul al
XVI-lea panila consolidarea pozitiei bancilor centrale ca jucator principal
pe piata sistemelor de plati, odata cu impunerea monedei fiduciare (in
prima jumatate a secolului al XX-lea). In principiu, toate sistemele de plati
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functioneazi la fel: diminuarea balantei contului unui client si cregterea
balantei contului unui alt client. Ceea ce difera, in functie de avansul in
domeniul monedei i al sistemelor de plati, este modalitatea in care se fac
inregistrarile si se transmit, respectiv modul in care se realizeaza transfe-
rul intre bancile unde sunt deschise conturile implicate in tranzactie.

In ultima jumatate de secol au fost integrate progresele din IT in cazul
ambelor elemente. Pe de-o parte, suportul pe care sunt facute
inregistrarile (registrul platilor) a trecut de la formatul scris pe suport
hartie la formatul electronic. Din punctul de vedere al monedei fiduciare,
acest lucru a coincis cu cresterea utilizarii monedei fiduciare electronice.
Scaderea costurilor si riscurilor legate de registrele electronice utilizate
in sistemele de pliti a condus la cregterea atractivititii monedei
scripturale electronice. Pe de alta parte, sciderea costurilor in domeniul
sistemelor de pliti a atras investitii in noi sisteme de plati, iar extinderea
acoperirii telefoniei mobile a incurajat dezvoltarea sistemelor de plati,
ale unor companii din afara sectorului financiar, cu terminale de tipul
telefoanelor mobile. Pentru moneda fiduciara acest moment este
important pentru ca functia ei de mijloc de plata a fost pusa sub semnul
intrebarii de aparitia monedelor digitale, create pe baza unor sisteme de
platd descentralizate, din afara sistemului financiar.

Importanta progresului rapid din domeniul sistemelor de plati pentru
evolutia monedei fiduciare a readus in discutie riscurile asociate
sistemelor de plati. Monedele digitale, in special criptomonedele, sunt
insotite de un sistem de plati care are ca trasitura definitorie (diferita de
sistemele centralizate caracteristice monedei fiduciare) registrul
descentralizat (distributed ledger)'.

! Conform website-ului BCE, registrul distribuit se referi la o ,metoda de inre-
gistrare a proprietatii si reprezintd o bazd de date a operatiunilor care este
repartizata intr-o retea de mai multe calculatoare si nu este stocati intr-un punct
central. De reguld, toti membrii retelei pot citi informatiile si, in functie de
drepturile de acces, pot adiuga informatii noi” (disponibil la https://www.ecb.
europa.eu/explainers/tell-me-more/html/distributed_ledger_
technology.ro.html).
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Tabelul 3. Comparatie intre riscurile asociate sistemelor de plati
centralizate si cele descentralizate

Tipul Sistem de plati centralizat Sistem de plati
riscului descentralizat
Risc de Reglementarea prudentiala in | Aceste riscuri sunt diminuate
credit acest domeniu contribuie la | semnificativ avand in vedere ca
Risc de crearea unui sistem de plati | in acest sistem nu existd

lichiditate | eficient sistabil, dar siguranta | intermediari.

este cagtigatd prin instituirea

debarierela intrarea in sistem

(bancile participante trebuie

sa posede garantiile financiare

necesare pentru a acoperi
aceste riscuri).

Risc Existenta unui registru cen- | Suntreziliente in fata acestui risc
operational | tralizat (de obicei la banca | pentru ci nu existd o entitate
centrala) face ca managemen- | care sa centralizeze toate datele.
tul acestui risc si fie responsa-
bilitatea bancilor centrale si
face din sistemul de plati, ad-
ministrat de banca centrals,
un bun public.

Risc de Este scazut din cauza centra- | Existd cel putin douid posibile

frauda lizarii. surse majore de frauda:

- Pierderea directa a monedelor
digitale (ex. din cauze legate de
sistemul de operare)

- Consensul in cadrul sistemului
descentralizat nu se mai poate
realiza (fie pentru ca un atac ar
prelua majoritatea compute-
relor din sistem, fie pentru ci
o parte din mineri s-ar asocia
pentru a frauda intreaga
retea).

Sursa: prelucrare dupa Ali (2014)

Functia de mijloc de plati a monedei fiduciare a fost afectata semni-
ficativ de progresul in domeniul sistemelor de pliti, pe masura ce au
aparut noi tehnologii dezvoltate pe baza internetului. Acest lucru ar
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putea sa se rasfranga si asupra modului in care publicul percepe utilitatea
numerarului.

1.1.3. Moneda fiduciara si diminuarea rolului numerarului

Utilizarea numerarului elimina doua dintre riscurile asociate functiei
de mijloc de plata a monedei fiduciare. Astfel, una dintre problemele care
afecteazi toate monedele electronice (digitale sau nu) - fie ele fiduciare
sau private — este riscul de contraparte'. Numerarul exclude acest risc
pentru ca el oferd o reprezentare, a unui titlu de creanta, recunoscuta?
de toti participantii la acest sistem de plati. Cealaltd problema se refera
la faptul ca numerarul poate fi utilizat la fel de usor pentru plati cat si
pentru tezaurizare, in timp ce celelalte variante de mijloace de plata (aur,
criptomonede) au dificultati in a indeplini aceastd functie la fel de
eficient pentru toti consumatorii.

Tabelul 4. Caracteristici comparate ale diferitelor
instrumente de plata

Numerar | Card Card |Telefonie|Internet | Cripto-
debit |preplatit | mobila moneda

Moneda v x x X X X
fiduciara
Comoditate J J J v v ?
Decontare v x x X X J
directa
Anonimitate v X v X X ?

! Conform website-ului ASF, riscul de contraparte se refera la riscul ca cealalta parte
dintr-un contract si nu isi indeplineasca obligatiile contractuale (disponibil la
https://asfromania.ro/consumatori/glosar).

? In cazul numerarului caracteristic monedei fiduciare recunoasterea se bazeaza pe
o lege. In cazul criptomonedelor sau al aurului riscul de contrapartidi nu exist3,
dar problema criptomonedelor este ci nu sunt acceptate decit de o parte a
participantilor in sistemele de plati.
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Numerar | Card Card (Telefonie|Internet | Cripto-
debit |preplatit | mobila moneda

Disponibili- v ? ? X X X
tate
Fiabilitate v ? ? ? v X
Refugiu v X X be X X
sigur
Tangibil v X X X b'e X
Sigurantd ? ? ? ? X
Eficienta ? v ? ? ?
Platila X ? ? v v v
distanta

Sursa: G4S Global Cash Solutions (2018), p. 20

Rapoartele de utilizare a numerarului arata c3, la nivel global, existd o
evolutie diferitd de la continent la continent, in ceea ce privegte
utilizarea numerarului pentru plati, cu un trend constant de scadere
pentru statele dezvoltate gi un trend de scidere accelerat in economiile
emergente. Rapoartele de specialitate' arata c3 cea mai mare cregtere a
platilor fird numerar in ultimii patru ani a avut loc in economiile
emergente si Europa, Orientul Mijlociu, Africa si Asia, cu perspectiva ca
nevoile de plati ale consumatorilor din aceste zone sa orienteze modul
in care va evolua sectorul sistemelor de plati. Dar, numerarul are, aga
cum s-a aratat mai sus, si o functie de economisire, care, desi este din ce
in ce mai putin relevanta in conditiile ratelor dobanzilor foarte mici de
dupa anul 2008, face ca utilizarea lui sa fie in continuare interesanti
chiar siin economiile dezvoltate (cu exceptia notabila a Suediei).

! Capgemini Research Institute (2019).
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Graficul 2. Utilizarea numerarului pentru pliti si pentru economisire
(variatie procentuald 2012-2018)
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Sursa: Moser (2020)

Studiile efectuate de BRI arati ca cererea de numerar s-a stabilizat in
economiile dezvoltate in perioada 2000-2016, dar a crescut in
economiile emergente'. Analiza componentelor cererii de numerar
(practic o analiza a utilizarii diferitelor cupiuri) arata ca principalul motiv
al cererii de numerar rimane economisirea.

! Exista diferente notabile chiar si intre economiile dezvoltate. Astfel, cererea de

numerar se situa in anul 2016 la nivelul de 2% din PIB in Suedia, dar de 20% in
Japonia (Jobst, Stix 2017).



44 |

Graficul 3. Cererea de numerar, ca procent din PIB
(variatie, perioada 2000-2016)

Sursa: Bech, Faruqui (2018), p. 71

Cea mai mare parte a scaderii utilizirii numerarului pentru plati, asa
cum aratd numeroase studii, este efectul cregterii eficientei sistemelor
de pliti (dar bazate pe moneda fiduciara). Acest efect nu s-ar fi mani-
festat doar pentru ci oferta (incurajati de progresul tehnologic) exista,
ci pentru ci a existat o cerere solvabili, niscuti din extinderea
incluziunii financiare.

O analizid comparativi a totalului numerarului aflat in circulatie in
trei jurisdictii diferite (SUA, zona euro, respectiv Roménia) aratd in
primul rAnd cd numerarul isi pistreaza calitatea de activ de refugiu sigur,
indiferent de progresul tehnologic al sistemelor de pliti. Astfel, in
perioadele de incertitudine economica gi politica (2009, 2012, 2015) sau
in caz de pandemie (2020) se remarci o crestere a numerarului in
circulatie.
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In al doilea rand, datele celor trei zone monetare arati ci, indiferent
de gradul de penetrare al altor mijloace de plata digitalizate, numerarul
in circulatie are o viteza reala de cregtere constanta. Aceasta indica faptul
ca atributele din Tabelul 4 legate de comoditate, decontare directa si
anonimitate sunt pani la un punct mai importante pentru consumator
decit capacitatea de a efectua plati instant, cu sume mari, la distanta.

In sfarsit, variatia anuala constant mai mare in Romania comparativ
cu zona euro, respectiv in UEM comparativ cu SUA, corelata cu infor-
matiile legate de cresterea numerarului in perioade de incertitudine, ar
putea si indice si o anume inclinatie mai mica spre risc in Romania
comparativ cu zona euro, respectiv in UEM fati de SUA™.

Graficul 4. Numerar in circulatie, variatie anuald (%)

Dolar SUA Euro Leu

Sursa datelor: FED Sursa datelor: BCE Sursa datelor: BNR

Locul numerarului, si al monedei fiduciare in general, in randul
mijloacelor de platdi nu va disparea in curind, dar, dupa 2008, au
intervenit cel putin patru schimbari in arhitectura financiar3, care
conduc la reducerea importantei acordate atit monedei fiduciare, cat si
numerarului (Fiedler si altii, 2019). Astfel, asa cum s-a subliniat mai sus,
proportia platilor ficute cu numerar a scizut, fird ca aceasta si reduca

1 O astfel de observatie nu face decat s reconfirme ideea ca la baza nasterii banilor
std neincrederea (mai bine cunoscuta din expresii ca: ,, In God we trust: all others
pay cash”, titlul lucrdrii din anul 1966 scrise de umoristul american Jean
Shepherd, sau , Distrust is the root of all money”).
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insd importanta monedei fiduciare. Universul mijloacelor de plata a
devenit mai complex, pe masurd ce aparitia tehnologiei registrului
electronic distribuit (,,blockchain”) a inlesnit aparitia unor noi forme de
active care pot fi utilizate ca o forma de bani. In plus, progresul in
domeniul tehnologiei criptarii a permis aparitia unei noi clase de active
care reugeste sa rezolve problema instabilitatii valorii activelor criptate
— criptomonedele stabile (,,stablecoins”). In contextul in care sectorul
privat a fost incurajat si contribuie la eliminarea ineficientelor din
sistemele de plati, importanta solutiilor dezvoltate de acesta impune
acum bancilor centrale si ia decizii legate de introducerea propriilor
monede digitale (G30, 2020).

Ceea ce rezulta din cele de mai sus este ca toate cele trei functii ale
monedei fiduciare sunt puse in discutie. Materializarea unor previziuni
legate de moneda fiduciara - (i) specializarea monedelor digitale doar
pentru functia de mijloc de plata sau doar de mijloc de tezaurizare; (ii)
suplinirea monedelor fiduciare nationale de combinatia dintre o moneda
digitala si serviciile sociale oferite de o platforma digitala (,dolarizare
digitala”); (iii) pastrarea independentei monetare exclusiv prin emisiu-
nea unei monede digitale a bancii centrale (Brunnermeier, James,
Landau, 2019) - depinde, printre altele, de capacitatea institutiilor
monetare din fiecare jurisdictie de a gasi echilibrul intre eficienta si
siguranta sistemelor de plati de interes public.

1.2. Aspecte practice

Doi factori influenteaza cererea de active criptate in perioada de dupa
ridicarea lockdown-ului la nivel global. In primul rand, rizboiul
comercial si suita de declaratii belicoase ale Administratiei Americane
inflameaza rizboiul comercial si tehnologic dintre SUA si China. In
aceste conditii, fluxurile de capital, in special in domeniul tehnologiei
informatiei, s-au diminuat, iar companiile sunt fortate si isi apere
transferurile de capital apeland la cripto-active. In al doilea rand, politica
economica a SUA nu face decit sa reduci apetitul investitorilor pentru
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dolar. In aceste conditii, investitia in cripto-active nu mai este doar o
chestiune de speculatie, ci a devenit, alituri de aur si alte monede de
refugiu, o modalitate de protejare a avutiei.

1.2.1. Criptomonedele stabile

Cresterea accelerati a ofertei de diferite monede digitale este
incurajata de progresul continuu in domeniul criptarii si al cererii de noi
servicii financiare digitale, dar este, in acelasi timp, descurajati de
volatilitatea excesivdi a valorii monedelor digitale. Aceasta face ca
monedele digitale si nu fie capabile si indeplineasca functia de pastrare
a valorii, caracteristica monedelor fiduciare. In acest context, in ultimii
ani, a devenit atractiva’ o noua clasi de instrumente: criptomonedele
stabile (in limba englezi stablecoin). Aceastd forma de active are
posibilitatea si stabilizeze valoarea monedelor digitale prin diferite
metode.

BCE considera ca aceste criptomonede stabile, definite ca unitati de
valoare digitale, nu reprezinta ceea ce sustine denumirea lor, din doua
motive. Pe de-o parte, nu pot fi considerate monede, pentru ci nu
indeplinesc niciuna dintre functiile monedei (oricare ar fi tipul de
moned3, chiar i un cog de monede). Pe de alta parte, stabilizarea, la care
face aluzie denumirea acestui tip de activ, nu se poate realiza pentru ci
fluctuatia valorii activelor criptate este intrinsecd, in lipsa unui emitent
institutional si credibil (Bullmann, Klemm si Pinna, 2019).

! Conform BCE, valoarea criptomonedelor stabile era in iulie 2019 de 4,3 miliarde
de euro (Bullmann, Klemm si Pinna, 2019). Suma poate parea nesemnificativa,
dar este importanta cresterea accelerata a acestui fenomen. Pe de alti parte, in
SUA, una dintre cele mai cunoscute criptomonede stabile este USD Coin (USDC),
lansata in primavara anului 2018. Ea este o criptomoneda stabila, care leags,
pentru stabilizare, moneda digitald de dolarii SUA detinuti in rezerva (pentru
fiecare unitate digitald emisa existdnd in rezerva o unitate de dolar SUA). Totalul
acestui tip de criptomonede stabile, dupa un an de la lansare, ajunsese la peste
380 de milioane de dolari SUA (datele sunt disponibile la: https://www.coingecko.
com/en/coins/usd-coin).
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Indiferent de taxonomia utilizata de BCE, succesul criptomonedelor
stabile este dat cel putin de doua categorii de factori (Adrian, Mancini
Griffoli, 2019). In primul rand, acest tip de active este atractiv ca mijloc
de platd pentru urmatoarele motive: (i) desi permite efectuarea platilor
in orice punct de pe glob, aproape instantaneu, are un cost scizut,
comparativ cu sistemele de plati de tip bancar; (ii) este compatibil cu
toate platile cu active bazate pe tehnologia blockchain'; (iii) poate si fie
integrat, ca o aplicatie, in oricare alti aplicatie digital. In al doilea rand,
acest tip de active prezinta interes pentru ci are capacitatea si fie utilizat
la fel de ugor ca oricare alta retea de socializare avand in vedere ca: (i)
platile nu sunt considerate doar un simplu act de transfer al unor
fonduri, ci o forma de socializare; (ii) companiile cu profil global ofera o
retea de suport in care astfel de active, prin care se pot face plati, se pot
extinde rapid.

Succesul practic al criptomonedelor stabile este conditionat de
capacitatea mecanismului de stabilizare utilizat, in mentinerea stabi-
litatii valorii monedei digitale, de a isi atinge scopul. In functie de modul
in care se face stabilizarea (de exemplu, prin implicarea unei institutii cu
rol de emitent si custode, sau prin delegarea aceste sarcini utilizatorilor
de criptomonede stabile), criptomonedele stabile pot fi impartite in
patru categorii (Bullmann, Klemm si Pinna, 2019). Primul segment se
referdla un mecanism de stabilizare bazat pe fonduri, pe care un emitent
sau custode trebuie si le pastreze in sigurantd, ceea ce implicad o
promisiune de riscumparare/preschimbare totald. A doua grupa are in
vedere stabilizarea bazati pe clase de active traditionale, care necesita
existenta unui custode pentru pastrarea lor in sigurant si care se afld in
posesia emitentului numai atita timp cat utilizatorul nu preschimba
criptomonedele stabile, sau ce riméne din valoarea acestora in cazul

! Blockchain reprezintd un registru, lant, sir sau o bazi digitala de date. Acest sir
este alcatuit din blocuri de informatii virtuale cu o identitate unica. In cadrul
lantului, fiecare bloc contine informatie despre identitatea fiecarui bloc anterior,
pana la blocul originar al sirului. (Definitie adaptati dupia website-ul
https://gotech.world).
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neindeplinirii obligatiilor. In al treilea rand, stabilizarea se bazeaza pe
active criptate, care pot fi inregistrate intr-o maniera descentralizata si
care nu necesiti nici un emitent nici un custode care si satisfaca vreo
pretentie. Ultima categorie se refera la stabilizarea bazata pe asteptarile
utilizatorilor despre puterea de cumparare a detinerilor lor, ceea ce nu
necesiti custodia unui activ de sustinere, si a cirui operare este
totalmente descentralizata.

Chiar daca aceste criptomonede stabile prezintd avantaje legate de
cresterea concurentei si a eficientei, dar si a incluziunii financiare, exista
cel putin sase riscuri atit pentru stabilitatea financiara, cat si pentru
politica monetara, care trebuie avute in vedere de reglementatori
(Adrian, Mancini Griffoli, 2019). In primul rand, rolul dominant de
intermediar financiar al bancilor comerciale ar putea fi amenintat de
preferinta consumatorilor pentru criptomonede stabile in defavoarea
depozitelor din banci. In al doilea rind, competitia ar putea avea de
suferit daca gigantii din domeniul IT, prin dominatia asupra retelelor, ar
putea si excluda competitorii de la accesul la informatiile legate de
clienti si tranzactii. In al treilea rand, riscul eliminarii monedelor
fiduciare erodate de inflatie (in cazul unui mix de politici fiscal-bugetare
si monetare neadecvat) de catre criptomonede stabile este la fel de real
si negativ precum a fost cel al dolarizirii/euroizirii. In al patrulea rand,
activitatile ilegale ar putea fi atrase de accentul mare pus pe
confidentialitatea tranzactiilor, in cazul monedelor digitale in general, si
al criptomonedelor stabile in particular. In al cincilea rand, bancile
centrale ar putea si piarda din veniturile obtinute din senioraj, daca
monedele lor, pe care se bazeazi stabilizarea criptomonedelor stabile,
oferd o dobanda si criptomoneda stabili nu are astfel de costuri. In
sfarsit, criptomoneda stabila este asemanatoare cu o moneda cu curs de
schimb fix si poate induce riscurile asociate specularii rezervelor cu care
este stabilizatd valoarea, respectiv pierderii independentei asupra
politicii monetare (si a sustinerii cererii agregate in incercarea credrii de
locuri de munca).
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In ultimii doi ani, in forurile internationale au fost discutate cel putin
doua solutii pentru diminuarea acestor riscuri (Adrian, Mancini Griffoli,
2019). Prima varianti se referd la obligativitatea pentru emitentii de
criptomonede stabile de a detine active sigure si lichide, precum si
suficient capital, pentru a proteja detinatorii in cazul unor eventuale
pierderi. Dezavantajul acestei variante este cd ar face necesard o
reglementare echivalenti cu a institutiilor de credit in cazul unor
companii care au alt profil. Cealalta varianta se refera la cerinta, pentru
emitentii de criptomonede stabile, de a avea rezerve ale bancilor centrale
pentru fiecare unitate de activ emisd'. Avantajul acestei solutii ar fi ci ar
oferi criptomonedelor stabile una dintre functiile monedei fiduciare -
cea de pastrare a valorii. Mai mult, emitentii de astfel de criptomonede
stabile ar deveni un competitor reglementat pentru bancile comerciale,
care ar avea §i capacitatea de a inova continuu in ceea ce priveste
sistemele de plati (fird insa sa constituie un competitor pentru bancile
comerciale in ceea ce priveste constituirea de depozite). Intr-un astfel de
univers, bancile centrale ar putea si conducad mai facil politica monetara,
beneficiind de imbunititirea transmisiei politicii monetare prin inclu-
derea segmentului acoperit de criptomonedele stabile, si s-ar micsora
riscurile pentru stabilitatea financiara, pentru ca criptomonedele stabile
ar contribui la stabilitatea sistemelor de plati. Acest rezultat, al
colaboririi dintre banca centrali si un emitent de criptomonede stabile,
este conceptul de MDBC? sinteticd (Adrian, Mancini Griffoli, 2019) sau
de MDBC indirecti (Auer, Bohme, 2020, p.88). Daci emitentii de
criptomonede stabile ar fi obligati si detina depozite la banca centrali,
atunci ei ar juca acelagi rol pe care il au bancile comerciale in prezent
pentru moneda fiduciara si, ca atare, situatia ar echivala cu o MDBC.

1 O astfel de variantd functioneazi deja in China, unde banca centralid obliga
companiile care ofera solutii de plata digitala (ex. AliPay, WeChat Pay) si detina
rezerve denominate in moneda emisid de banca centrald pentru toate activele
emise.

? MDBC, reprezinta prescurtarea expresiei moneda digitala emisa de banca centrala
(in engleza: central bank digital currency, prescurtata CBDC).
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Alaturarea termenilor sintetic si monedd a fost folosit de catre
guvernatorul Bancii Angliei, Mark Carney, pentru a defini un nou
concept care ar putea si reprezinte solutia pe termen mediu si lung
pentru presiunile exercitate asupra politicii monetare de combinatia
dintre (i) problemele proprii ale sistemului monetar si financiar
international?, (ii) incetinirea cresterii economice si (iii) lipsa spatiului
fiscal pentru interventia politicilor economice destinate incurajarii
cresterii economice. Acest nou concept — moneda hegemonica sintetica
— se referd la o moneda digitala globala, care ar trebui sa fereasca
sistemul monetar gi financiar international de problemele actuale,
generate de dependenta fatd de dolarul SUA (Carney, 2019).

Indiferent care ar fi metoda de stabilizare a valorii utilizata de
criptomonedele stabile, importanta lor pentru sectorul monetar si
financiar este subliniata cel putin de doi factori. Pe de-o parte, din punct
de vedere legal, ele au devenit atat de importante incit bancile centrale
sunt interesate de reglementarea acestui domeniu (lucru care nu s-a
intAmplat in cazul altui activ criptat — nici chiar in cazul celebrului
bitcoin?). Bancile centrale sunt interesate de subiect in masura in care
criptomonedele stabile pot crea o fragmentare a reglementarilor, avind
in vedere ci ele sunt emise intr-o tard cu un anumit cadrul legal, dar pot
fi utilizate in orice alta jurisdictie. De aceea, Banca Angliei sustine ideea
ca aceste criptomonede stabile si fie reglementate la nivel international
(Bailey, 2020). Pe de alti parte, din punct de vedere al capacitatii de a
atrage finantare, este interesant cd in timp ce oferta de criptomonede

! Carney aratd ca politicile monetare nationale nu mai sunt eficiente pentru ca
echilibrul sistemului monetar si financiar international este afectat de factori
asimetrici, in sensul in care acest sistem este construit cu o dependenta in crestere
fatd de dolarul SUA (ceea ce face intreg sistemul sa reactioneze la deciziile de
politica fiscal-bugetard si monetara din aceastd tard) pe fondul adincirii glo-
balizarii, dar mediul actual este unul in care se practica mai mult protectionismul.

? Singurul activ criptat care a fost privit cu interes mai mare de citre reglementatori
si banci centrale a fost proiectul Libra, initiat de Facebook. Desi BRI respinge
cauzalitatea dintre aparitia acestui proiect in anul 2019 si expansiunea interesului
bancilor centrale pentru subiectul MDBC, o astfel de ipotezd nu poate fi ignorata.
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stabile nu a depasit nivelul de 15 miliarde de dolari, totusi valoarea
medie zilnica a tranzactiilor este mai mare in cazul criptomonedelor
stabile (peste 2 miliarde de dolari) decat in cazul bitcoin (degi fenomenul
criptomonedelor stabile a aparut in urma cu cinci ani, in timp ce bitcoin
are o vechime mai mare de un deceniu, iar capitalizarea bitcoin se
apropie de 200 de miliarde de dolari). Aceasta nu dovedeste in mod
necesar ca avem de-a face cu legea lui Gresham, ci faptul ca existd o
segmentare a pietei, intre cei care fug de politica monetara a marilor
bianci centrale (in special FED) si isi cauta refugiu in bitcoin, si cei care
au nevoie de mai multa incredere si stabilitate pentru efectuarea de plati
si transferuri internationale.

1.2.2. Moneda digitala emisa de bancile centrale (MDBC)

Tindnd cont de cresterea complexitatii solutiilor de plata digitale, in
detrimentul utilizarii numerarului emis de autoritatile nationale, Stefan
Ingves — guvernatorul Bancii Suediei - punea in discutie atat rolul pe care
il mai are in prezent moneda fiduciara, cat si probabilitatea ca acest rol
sa fie indeplinit de o MDBC conform asteptarilor cetatenilor' (FMI,
2018).

In ultimii doi ani, bincile centrale au continuat si sondeze aceasta
problematic3, ceea ce a dus la multiplicarea si clasificarea temelor la care
bancile centrale trebuie si raspunda legat de subiectul MDBC (Group of
Thirty’s Steering Committee and Working Group on Digital Currencies,
2020): (i) emisiunea MDBC - necesitatea acesteia sau necesitatea
cresterii efortului bancilor centrale de imbunatatire a sistemelor de plati
existente; (ii) concurenta intre MDBC - gradul de concurenta necesar
pentru functionarea MDBC (include si gradul de concurenti intre
monedele digitale private si MDBC); (iii) Legea lui Gresham - tipul de
politica publicid (reglementare sau altfel) necesar atunci cand legea lui

! Riscul major perceput de bancherul central din Suedia este acela ca, in cazul
disparitiei numerarului, publicul nu ar mai avea acces la un mijloc de plati
garantat de stat, iar companiile din sectorul privat ar controla atat accesul la
progresul tehnologic cat si pretul mijloacelor de plata.
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Gresham face ca o MDBC straina sa reduca circulatia monedei fiduciare
nationale (acest punct are implicatii strategice, legate de interesul
national si de securitatea cibernetica); (iv) reglementarea sistemelor de
plati — tipul de reglementare necesar pentru a pastra accesul la sisteme
de plati garantate de stat (agsa cum este cel bancar din prezent), dar care
sd incurajeze adoptarea progresului tehnologic; (v) securitatea ciber-
netica — tipul de reglementare necesar pentru a face fatd progresului
rapid din domeniul sistemelor de plati digitale; (vi) accesul la datele cu
caracter personal — procedurile aplicabile accesului, stocarii, partajarii
datelor cu caracter personal in cadrul plitilor digitale efectuate atat la
nivel national, cat si in platile transfrontaliere.

Un numar de peste 60 de banci centrale au cercetat problemele de
ordin teoretic si practic al introducerii unei MDBC, aga cum arata studiile
regulate publicate de BRI (Boar, Holde, Wadsworth, 2020; Barontini,
Holden, 2019) si formarea in luna februarie a anului curent a unui grup
de studiu al acestei teme, alcatuit din bancile centrale din Canada, Elvetia,
Japonia, Marea Britanie, Suedia, BCE si BRI Dintre aceste banci centrale,
cele din Canada si Japonia au anuntat deja ca nu vor emite in viitorul
apropiat o astfel de moneda. Raportul celor sapte banci centrale arata ca
emiterea unei MDBC trebuie s3 indeplineasca trei conditii fundamentale:
(i) s nu compromita stabilitatea monetara si financiara; (i) sa coexiste
si sa conlucreze cu celelalte forme de mijloace de schimb; (iii) si pro-
moveze eficienta si inovatia (Banca Reglementelor Internationale, 2020).

BCE intr-un studiu recent (European Central Bank, 2020) arata ca
existd cel putin trei motive pentru care euro digital este important
pentru Eurosistem: (i) varianta digitald a monedei unice contribuie la
autonomia strategici a sistemului de plati din UE; (ii) acest tip de creanta
a bancii centrale poate deveni esentiald in cazul in care utilizarea
numerarului scade semnificativ si alte mijloace plati devin dominante;
(iii) prezenta unui euro digital poate contribui la cregterea incluziunii
financiare, prin faptul ca incurajeazd competitia intre mijloacele de
plata.
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O informatie comuna, care se desprinde din studiile mentionate, este
ca moneda digitala studiata de bancile centrale este o moneda care va fi
destinata utilizdrii de catre populatie (retail CBDC).

Acest tip de MDBC reprezinta, pe scurt, o variantd electronica a
numerarului monedei fiduciare, fara insa sa excluda celelalte forme de
circulatie a monedei fiduciare. MDBC reprezinta o noud forma de bani,
care este emisad de o banca centrala si care are rol de mijloc legal de plata
(reprezintid moneda fiduciard). Ea nu inlocuiegte nici numerarul si nici
moneda de rezerva a bancilor centrale, fiind astfel diferita de celelalte
forme de bani, emise de bancile centrale.

Spre deosebire de moneda de rezerva, accesibild doar bancilor comer-
ciale detinitoare de conturi la banca centrald, MDBC este accesibila
publicului larg, fiind destinata platilor din comertul cu amanuntul. Degi
MDBC nu existd in forma fizica, este accesibild rezidentilor dintr-o
jurisdictie'. Un avantaj al MDBC, comparativ cu numerarul, este acela ca
poate fi folosita in tranzactii intre persoanele fizice sijuridice, indiferent
de suma (ceea ce in cazul numerarului nu este posibil?). Prezenta unei
MDBC nu va exclude moneda de rezerva, care va fi in continuare
utilizatd pentru plitile din cadrul sistemului interbancar (Mancini
Griffoli, Martinez Peria, Ari, Kiff, Popescu, Rochon, 2018).

Din punctul de vedere al tehnologiei informatiei necesare pentru
emisiunea unei MDBC, exista cel putin doua elemente de ordin tehnic
asupra carora bancile centrale considera ca trebuie si se ia o decizie,
pentru ci determina parcursuri diferite ale dezvoltarii sistemului de
plati. Primul dintre acestea presupune ci are loc transferul unei creante
asupra unui cont, ceea ce seamana cu ceea ce se intAmpla in prezent, doar

! Exista variante de MDBC care sunt accesibile si persoanelor fizice dintr-o alti
jurisdictie, putand fi utilizate pentru plati in orice colt al lumii.

? L. Summers, fostul sef la Trezoreriei americane, este de parere ca numerarul
implicd prea multdi anonimitate. Ca o dovada a convingerilor sale, fostul
responsabil afirma ci a fost un sustinitor al ideii de eliminare din emisiunea BCE
a cupiurii de 500 de euro, despre care se stia ci este utilizata, in mare parte, in
tranzactii ilegale (Summers, 2020).
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ca toti detinatorii de MDBC (persoane fizice si juridice)* ar trebui sa aiba
deschis un cont la banca centrala (in timp ce in prezent doar bincile
comerciale au un cont deschis la banca centrald). In acest caz, banca
centrala ar trebui si devind un operator de date semnificativ. Al doilea
se referd la utilizarea de reprezentiri/simboluri/jetoane (in limba
engleza token) care sunt transferate intre portofele digitale. Acest al
doilea element mai implica o decizie pe care banca centrala trebuie s o
ia inainte de modificarea/modernizarea sistemului de plati - modul in
care se face verificarea simbolurilor (token-urilor). Dacid se face
centralizat, atunci banca centrala trebuie sa detina, ca si in prezent, un
registru centralizat prin care se realizeazad recunoagterea si verificarea
ordinelor pentru a impiedica dubla cheltuire a aceleiagi sume. Daca se
face descentralizat (prin utilizarea registrelor distribuite) trebuie avut in
vedere riscul introducerii unor operatori privati in sistemul de plati al
bandii centrale, diminuat de oportunitatea de a scidea continuu costul
operarii sistemului datoritd operationalizarii noilor inovatii (Mancini
Griffoli, Martinez, Peria, Ari, Kiff, Popescu, Rochon, 2018).

Avantajele unei MDBC, agsa cum sunt enumerate de FMI si BRI
(Adrian, Mancini Griffoli, 2019; Auer, Cornelli, Frost, 2020), privesc
sistemul de plati atdt din punct de vedere al utilizatorilor cit si din punct
de vedere al securitatii acestui sistem: (i) poate contribui la cregterea
incluziunii financiare, avind in vedere ca MDBC nu mai presupune
necesitatea ca utilizatorii sa detind un cont bancar; (ii) reprezinti un
factor de scidere a costului managementului numerarului, ceea ce
constituie un avantaj, in special in cazul zonelor izolate geografic sau al
celor in care penetrarea sistemului bancar este limitata; (iii) poate aduce
un element suplimentar de concurenta pe piata institutiilor care ofera
solutii de plata; (iv) reprezinta o posibila sursa de stabilitate (in special
pentru situatii de criza) pe piata sistemelor de plati, dominata altminteri
de mari companii (majoritatea companii cu capital striin); (v) reprezinta
principalul raspuns al bancilor centrale pe masura ce monedele digitale,

! Tn acest fel este eliminat riscul de contraparte.
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activele criptate si chiar MDBC ale altor state vor tinde si acapareze
sistemul monetar international.

Avantajele din punctul de vedere al MDBC, ca mijloc de plati, indica
si principalii factori care ar putea motiva cererea de MDBC (Mancini-
Griffoli si altii, 2018). In primul rand, pentru utilizatori, cererea de
MDBC este o problema de maximizare a beneficiilor. Pe de-o parte,
cererea de MDBC este incurajata de faptul ca acest tip de mijloc de plata
maximizeaza avantajele mijloacelor de plati din punct de vedere al
lichiditatii — in sensul in care plata se poate face imediat —, fara si existe
dezavantajul unei limite de sume sau de destinatar al acestei plati
(persoana fizica sau juridica). Pe de alta parte, cererea de MDBC poate sa
rezulte din capacitatea acestui tip de mijloc de plata de a minimiza
costurile tranzactiilor — pentru ci este relativ usor de utilizat. In plus,
cererea pentru MDBC poate fi intiriti de contributia pe care acest tip de
mijloc de platd o are la minimizarea riscului de decontare — legat de
durata de timp dintre momentul platii si cel al decontarii. In al doilea
rand, cererea pentru MDBC poate sa izvorasca din capacitatea acesteia
de a contribui la pastrarea gradului de anonimitate, chiar daca mai mic
decit in cazul numerarului.

Oferta de MDBC poate si fie incurajata de bancile centrale din doua
motive (Mancini-Griffoli si altii, 2018; Adrian, Mancini-Griffoli, 2019).
In primul rand, MDBC poate sa raspundai celor trei functii ale monedei,
asa cum au fost discutate in sectiunea anterioari. In al doilea rand,
MDBC poate contribui la cregterea eficientei transmisiei politicii
monetare (avind in vedere ci o MDBC ar putea rezolva problema
dobanzii negative, in cazul unor perioade de criza prelungiti), respectiv
la mentinerea stabilititii financiare, cu conditia si fie adoptate
mecanisme prin care si fie impiedicatd dezintermedierea structurald'
(migrarea depozitelor dinspre bancile comerciale catre MDBC).

! In literatura de specialitate sunt deja propuse mai multe mecanisme pentru
diminuarea acestui risc. In acest sens este relevant Bindseil, 2020.
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Din punctul de vedere al unei banci centrale, a cirei moneda este activ
de rezerva la nivel international, introducerea unei MDBC este utila,
pentru obiectivele de mentinere a stabilitatii monetare si financiare
(Bank of England, 2020), fara ca aceasta si insemne ca demersul nu este
insotit de anumite riscuri: (i) sprijind un mediu de pliti rezilient; (ii)
evita riscurile provenite din crearea de noi forme de bani privati; (iii)
sprijind concurenta, eficienta si inovarea in materie de plati; (iv)
raspunde nevoilor de mijloace de plati viitoare din economia digitala; (v)
creste accesul si usurinta utilizarii monedei emise de banca centrala; (vi)
constituie o abordare eficientdi a consecintelor declinului utilizarii
numerarului; (vii) contribuie la facilitarea platilor transfrontaliere.

In general, MDBC este atractivi pentru bancile centrale fie din motive
tehnologice (digitizarea si capacitatea de inovare caracteristice econo-
miei jurisdictiei in care este emisa moneda), fie din motive institutionale
(dimensiunea semnificativa a economiei informale poate constitui un
motiv pentru eficienta MDBC utilizata exclusiv in platile cu amanuntul,
in timp ce pentru jurisdictiile cu un grad de dezvoltare financiara inalt o
MDBC utilizata pentru platile de mare valoare este mai potrivita; Auer,
Cornelli si Frost, 2020).

In practica exista doar trei jurisdictii care sunt in faza avansati a
introducerii pe teritoriul lor a unei MDBC: (i) China, utilizeaza in regim
de testare moneda digitald in anumite regiuni ale tarii; (ii) Bahamas va
utiliza moneda digitald denumita dolar de nisip? (in limba engleza sand

! La momentul elaborarii studiului moneda digitala emisa de autorititile monetare
de la Beijing nu era extinsa la nivelul intregului teritoriu. Conform BRI (Auer,
Cornelli, Frost, 2020) in iulie 2020 trei tari finalizaserd testarea pilot pentru
MDBC (Ecuador, Ucraina si Uruguay), iar cinci astfel de proiecte pilot se afld in
desfasurare (Bahamas, Cambodgia, China, Coreea de Sud si Suedia).

? Dolarul de nisip este numele unei specii de arici de mare extrem de aplatizate,
apartinind ordinului Clypeasteroida. Aceasta specie reprezinta si logo-ul Bancii
centrale a Bahamas-ului. Institutia a fost infiintata la un an dupa cistigarea
independentei tarii in anul 1973 si are ca obiective executarea politicii monetare
independente, respectiv supravegherea sectorului financiar.
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dollar), incepand cu data de 21 octombrie 2020; (iii) in Insulele Marshall
va fi emisi moneda digitaldi denumitd suveran (in limba engleza
sovereign). Desi ultimele doui jurisdictii au avut ca punct de plecare
acelagi motiv in declansarea proiectului de emitere a unei monede
digitale de catre autoritati, ele se afld la poli opusi in ceea ce priveste tipul
de moneda digitala ales, tehnologia pe care se bazeazid moneda digitala,
respectiv rolul autoritatilor in ceea ce priveste administrarea noului tip
de moneda.

Ambele jurisdictii sunt natiuni insulare, al caror teritoriu este
despartit de intinderi semnificative de ocean, ceea ce face dificila
asigurarea functiondrii reziliente a sistemelor financiar si de plati in
cazul catastrofelor naturale, frecvente in aceste locuri. In cazul ambelor
state, existd doi factori care favorizeazi alegerea monedei digitale: (i)
gradul scazut de incluziune financiara, pentru ca distanta fizica intre
comunitatile locuite lasd parti importante ale populatiei fara acces la
serviciile bancare obignuite; (ii) gradul mare de penetrare a telefoniei
mobile si apetitul mare pentru transferuri, respectiv plati electronice al
populatiei.

Bahamas a ales o moneda digitali care reprezinta varianta digitald a
monedei fiduciare si este un pasiv identificabil al Bancii Centrale,
echivalent cu numerarul. Aceastd MDBC nu este o criptomoneda si nici
o criptomoneda stabili pentru ca ea nu va avea decit valoarea generata
de pasivele Bancii Centrale (Central Bank of the Bahamas, 2019).
Tehnologia pe care se bazeaza dolarul de nisip include crearea unei retele
de platila care vor avea acces atit toate companiile care proceseaza plati
(cu mentiunea cd aceastd retea va functiona si offline) cAt si toti
posesorii de portofele digitale (atit pentru comertul cu amanuntul cat
si pentru comertul cu ridicata). Banca centrala va pastra responsabili-
tatea institutionala pentru emisiunea monedei digitale si va superviza si
noul sistem de plati.

Insulele Marshall au ales si isi creeze propria moneda, dupa ce au
renuntat la dolarul SUA, ca instrument de plata legal pe teritoriul tarii.
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Moneda digitala, care se afld in ultima faza de pregatire a emisiunii, are
caracteristicile cripto-activelor pentru ci oferta de monedi este
controlata printr-un algoritm (si va creste cu 4% in fiecare an), dar in
acelasi timp va reprezenta instrumentul de plata legal pe teritoriul
statului (SOV Foundation, 2019). Asa cum rezulti din preambulul
documentului care stabileste emiterea SOV, aceastdi moneda este
descentralizata si se bazeaza pe tehnologia blockchain, avind in vedere
ca atingerea, in mod transparent si credibil, a tintei de cregtere a ofertei
de moneda se face cu ajutorul acestei tehnologii’. Aceastd moneda este
destinatd oricarui utilizator din orice colt al pamantului si poate fi
utilizata atat pentru plati cit i pentru investitii. Proiectul emisiunii noii
monede digitale nu include existenta unei banci centrale, prezenta
autorititii guvernamentale (ca reprezentant al suveranititii) si a
autoritatii de reglementare in domeniul tehnologiei informatiei fiind
considerata suficientd pentru supravegherea noului sistem monetar si
de plati.

Experimentul care are loc in China in momentul de fata (e-CNY), nu
reprezinta literalmente o MDBC, ci un model hibrid de moneda digitala.
De fapt, acest renminbi digital este un instrument de platd cu moneda
fiduciara, in care nu exista conturi deschise la banca centrala si care este
operat de companii (binci comerciale, PSP si alte institutii private)
autorizate de banca centrald pentru acest lucru®. Avand in vedere ci e-

! Conform opiniilor exprimate de Peter Dittus in cadrul conferintei Consensus:
Distributed, 11 mai 2020, unul dintre factorii care a determinat atit crearea unei
monede independente a acestui stat cat si crearea unei monede digitale, a carei
oferte sa fie controlati algoritmic si nu de citre o autoritate (care are tendinta sa
se concentreze pe propriile obiective de supravietuire in dauna credibilitatii
monedei) a fost tocmai nemultumirea fata de efectele pe care le-a avut politica
FED, condusa de alte obiective decat bunastarea teritoriului Insulelor Marshall.

? Singurele informatii oficiale si detaliate despre functionarea e-CNY sunt cuprinse
in materialul realizat de G30 (G30, 2020). Astfel, e-CNY este un sistem organizat
pe doua nivele (banca centrali si operatorii autorizati) prin care economia are
acces la creantele asupra bancii centrale, iar platile cad in sarcina unor operatori
intermediari autorizati.
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CNY face parte din agregatul monetar MO si nu introduce conturi
deschise la banca centrald, se considerd ca nu se creeaza concurenta
pentru bancile comerciale, deci nu apare riscul de dezintermediere
structurala.

Intensificarea dezbaterilor, multiplicarea numarului de lucrari de
cercetare si cresterea acceleratd a interesului bancilor centrale pentru
domeniul MDBC isi afld radicinile cel putin in trei evenimente care s-au
petrecut in ultimele luni, iar pandemia nu a facut decat si intdreasca
importanta subiectului'. In primul rand, BCE considera ci interesul
ridicat al bancilor centrale din toatd lumea pentru acest subiect, cel putin
un sfert din bancile centrale la nivel global fiind interesate de subiect?,
nu mai constituie o chestiune de moda. Pentru BCE chestiunea MDBC
face parte deja din mandatul institutiei de a fi pregatita sa acomodeze
noile obiceiuri de plati ale cetitenilor din zona euro (Mersch, 2020). In
al doilea rand, banca centrala a SUA gi-a continuat initiativele de studiu
de caz al functionarii platformei digitale pe baza careia se poate emite o
MDBC?, mai ales ca primele variante ale textului legislativ cu privire la
pachetul de stimulare fiscala de la inceputul pandemiei vorbea despre un
»dolar digital” prin intermediul ciruia se puteau face rapid platile directe
intre guvern si cetitean. In al treilea rand, anul acesta China a anuntat
ca va introduce proiectul pilot, deja functional, al monedei sale digitale
si in Beijing, cu ocazia desfagurarii Jocurilor Olimpice de larna din anul

! Numeroase guverne, care au distribuit propriilor cetiteni ajutoare financiare in
faza de lockdown a pandemiei, s-au confruntat cu lipsa unei modalitati directe,
eficiente, transparente, rapidd si care si nu necesite contact uman pentru a
transfera astfel de fonduri. Multe voci au considerat ca existenta unei MDBC ar fi
rezolvat aceasta problema, pentru ci toti cetdtenii ar avea un cont deschis (caruia
ii corespunde un portofel digital) fie la banca centrals, fie la un prestator de
servicii de informatice legate de emisiunea MDBC.

? Conform rapoartelor regulate ale BRI legate de acest subiect.

® Este vorba despre un proiect executat in comun de FED Boston si MIT, conform
declaratiilor fiacute de catre Lael Brainard, membra in Consiliului Guvernatorilor
Rezervei Federale, intr-un discurs legat de moneda digitala sustinut in data de 13
august anul curent.
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2022. La fel de importante sunt si declaratiile unor oficiali din banci
centrale, care sugereaza ci emisiunea MDBC este un eveniment care se
va desfagura in viitorul foarte apropiat: (i) guvernatorul bancii centrale
din Brazilia declara ca tara sa ar putea fi pregatita pentru o moneda
digitald in anul 2022; (ii) guvernatorul Bancii Angliei declara recent in
fata unor tineri ca institutia pe care o reprezinta va emite o moneda
digitala peste cativa ani.

Introducerea unei monede digitale nu poate fi motivati doar de
costurile administrarii numerarului, de obiceiurile de plata ale utiliza-
torilor sau de consideratii de ordin strategic (avand in vedere ci alegerea
uneia sau alteia dintre solutiile tehnice in cazul monedelor digitale poate
implica participarea unor entitati statale strdine, care igi vor urmari
propriile interese strategice).

Alegerea utilizarii MDBC trebuie sa porneasca de la adevirul de baza
cd moneda este o reprezentare a unei relatii de credit, iar economia
functioneaza pe baza de credit, nu pe baza de mijloace de plata (ca atare
forma de prezentare a mijlocului de plata fie ea fizica, reprezentata
printr-un simbol sau digitala este mai putin importanta).

Mai mult, nu trebuie exclus din analiza oportunitatii emisiunii MDBC
nici motivul pentru care o jurisdictie este interesata si detind o moneda
proprie (ca reprezentare a suveranitatii gi capacitatii unui suveran de a
emite o unitate de cont independenta gi de a emite datorie in aceasta
unitate de cont).

Nu in ultimul rand, nu trebuie ignorate in chestionarea ratiunii unei
MDBC aspectele legale, pentru ci literatura de specialitate nu a abordat
incd subiectul legat de capacitatea monedei digitale de a fi fungibild’,
respectiv aspectele tehnice legate de siguranta din punct de vedere
energetic, cibernetic, cultural al emisiunii si utilizarii acesteia.

! Experienta de pani acum a pierderii/furtului/disparitiei in cazul criptomonedelor,
dar si aparitia de curdnd a companiilor care oferd produse de asigurare a cheilor
pentru portofelele digitale, face ca subiectul si fie foarte important pentru
dezvoltarea viitoare a MDBC.
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1.3. Concluzii

Digitalizarea a permis dezvoltarea de metode de plati concomitent cu
noi monede. Functia de mijloc de platd a monedei fiduciare a fost afec-
tatd semnificativ de progresul in domeniul sistemelor de plati. Mate-
rializarea unor previziuni legate de moneda fiduciara — (i) specializarea
monedelor digitale doar pentru functia de mijloc de platd sau doar de
mijloc de tezaurizare; (ii) suplinirea monedelor fiduciare nationale de
combinatia dintre o moneda digitald si serviciile sociale oferite de o
platforma digitala (,dolarizare digitald”); (iii) pastrarea independentei
monetare exclusiv prin emisiunea unei monede digitale a bancii centrale;
(iv) modernizarea treptati a MDBC, prin utilizarea intr-o prima faza a
unei solutii hibride de monedi digitaldi - depinde de capacitatea
institutiilor monetare din fiecare jurisdictie de a gasi echilibrul intre
eficienta si siguranta sistemelor de plati de interes public.

Bancile centrale vor fi nevoite sa faca pasi rapizi spre digitalizarea
monedei fiduciare pe care o emit, aceasta nefiind o posibilitate ci o
certitudine, datoria institutiilor de emisiune fiind si stabileasca
momentul la care vor face acest pas. Momentul la care vor face acest pas
si apoi tipul de monedi digitala aleasa vor depinde de modul in care
discutiile vor continua la nivel international, in ceea ce privegte: (i)
experienta bancilor centrale individuale cu diferitele tipuri de moneda
digitala; (ii) colaborare intre bancile centrale, respectiv intre autoritatile
monetare si institutiile financiare internationale (de tipul BRI, FMI etc.);
(iii) necesitatea asigurarea stabilitatii sistemelor de plati la nivel
international; (iv) mentinerea la nivel redus a riscurilor cibernetice.
Astfel, pot sd apara mai multe variante de evolutie a monedelor digitale
emise de bancile centrale: fie un instrument de plata hibrid, fie o
criptomoneda stabild la nivel international (pentru a juca rolul de
unitate de cont in asigurarii stabilitatii monetare la nivel international),
fie MDBC pentru fiecare jurisdictie etc.

Un alt subiect important pentru bancile centrale in viitorul imediat
va fi analiza celei mai potrivite strategii de politici monetard. Anuntul
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ficut de FED in luna august, desi incd disputat intre economisti,
vorbeste despre o schimbare in sensul acceptirii unor perioade cu
inflatie mai mare, cu scopul incurajarii credrii de locuri de munca.
Aceasta noud orientare nu a fost discutata incd din punctul de vedere al
introducerii unei monede digitale, dar, pe de altid parte, se cunoaste
avantajul MDBC legat de eficienta politicii monetare in conditiile ratelor
de dobanda negative, tot agsa cum este luat in calcul riscul MDBC de
dezintermediere structurala. Politica monetara a bancilor centrale este
analizati astidzi gi din punctul de vedere al teoriei monetare, in sensul in
care monetarismul contemporan este contrapus teoriei monetare
moderne. Aceastd teorie vorbeste despre faptul cd un stat care are
propria monedd nu poate ajunge niciodata in incapacitate de plata
pentru ci poate emite cantitatea de moneda necesara pentru acoperirea
datoriilor sale. Trecerea la MDBC ar putea, cel putin in teorie, sa faca din
orice jurisdictie un caz al teoriei monetare moderne, dar lucrurile nu stau
chiar aga. Astfel, MDBC in special, si ideea unei monede suverane, in
general, se refera la inlocuirea banilor privati cu cei emisi de autoritatea
suverand, in timp ce teoria monetard moderna se referd la un tip de mix
al politicilor fiscald si monetara.

In sfarsit, unul dintre aspectele esentiale ale deciziei cu privire la
momentul introducerii digitalizarii monedei fiduciare are legatura cu
analiza riscurilor de ordin informatic. Aceste riscuri pot fi cantarite cel
putin din trei unghiuri. Functionarea sistemului monedei digitale
trebuie si fie asigurata chiar in conditiile in care exista intreruperi ale
energiei, ale internetului, ale unora dintre intermediarii care participa la
sistemul de pliti al monedei digitale. In plus, moneda digitals nu poate
sa fie introdusa atita timp cit nu sunt considerate toate aspectele care
ar afecta rezilienta sistemului. Nu in ultimul rand, moneda digitala este
functionala atit timp cit reteaua din care este alcatuitd — institutii,
mecanisme informatice, dar mai ales oameni - are incredere in capa-
citatea acesteia de a face fata situatiilor.
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Incertitudinea din economia globala, declansati de pandemie la
inceputul anului 2020, a ficut ca cele mai cautate active de refugiu la
nivel global si fie aurul si bitcoin-ul. Mai mult, abunda dezbaterile
despre modul in care trebuie si fie modificat sistemul monetar
international pentru a i se asigura stabilitatea, iar parerile variaza de la
previziuni despre pierderea statutului de principal activ de rezerva pe

care il are dolarul american, la opinii legate de prevalenta uneia sau alteia
dintre MDBC.

Nu este prima oara cand rolul dominant al dolarului SUA in finantele
internationale este contestat si se cautid o solutie pentru problema
dependentei intregului sistem monetar/financiar international de o
singurd moneda nationala®: (i) in perioada 1950 — 1990 a dus la discu-
tarea conturilor de substitutie, la utilizarea eurodolarilor, apoi la discu-
tarea rolului DST (McCauley si Schenk, 2014); (ii) dupa criza din 2008 a
fost propusa extinderea rolului DST; (iii) in prezent, una dintre
propuneri este aceea de crearea a unei criptomonede stabile la nivel
international (care si joace rolul de unitate de cont si si inlesneasca
decontarea gi plata).

Transformarea sistemului monetar international in directia digita-
lizarii va avea efecte asupra autoritatilor monetare nationale, cu atit mai
mari cu cit capacitatea de adaptare la nou va fi mai mica. In cazul Bancii
Nationale a Romaniei, modificirile ample la nivelul sistemului monetar
international, nu sunt o noutate si episoade de acest gen au fost
traversate fird a genera costuri pentru economia nationald. Astfel, in
urmi cu un secol, in septembrie 1920, Banca Nationald a Romaniei
incepea efortul de retragere din circulatie a coroanelor, rublelor si
biletelor de banci (ale Bancii Generale), care fuseserd moneda fiduciara

! Intr-un discurs recent (Georgiea, 2020), directorul FMI spunea ca ,ne aflam in
fata unui nou moment Bretton Woods”. Desi discursul nu elaboreaza asupra
aspectelor legate de intelegerile financiar-monetare la nivel international, se
poate subintelege preocuparea pentru stabilitatea sistemului financiar-monetar,
bazat pe dominatia unei monede nationale.
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pe teritoriul ocupat al tarii in perioada razboiului. Pe parcursul anilor
1910 si 1920 unificarea monetard a insumat circa 7 miliarde de lei,
jumatate din suma fiind destinata retragerii coroanelor (BNR 1921, BNR
1922%). Cel putin doud probleme au fost semnalate dupi aparitia
decretului legat de retragerea acestor mijloace de plata. In primul rand,
la ghiseele BNR au aparut cozi chiar din ziua de 2 septembrie 1920, cand
a inceput operatiunea de preschimbare, presa relatind ci institutia ardta
ca un ,fort asediat”, din cauza ,marelui public care o impresura si a
fortelor militare aduse pentru pazi” (Adevarul, 1920). Mici schimbari
organizatorice — deschiderea de ghisee suplimentare si efectuarea
platilor in ordine alfabetic3, asa cum se plateau toate drepturile in epoca
— a dus la normalizarea situatiei in zilele urmitoare. In al doilea rand, au
aparut doua probleme de politicd monetara: (i) in special in Transilvania,
aaparut o criza delichiditate temporara din cauza sciaderii bruste a masei
monetare (Revista Economici, 18 septembrie 1920). Efectul a fost
compensat de sciderea preturilor, dar mediul economic si-a revenit abia
in anul 1921, pe masura ce BNR a marit scontul; (ii) la nivelul tarii s-a
manifestat legea lui Gresham, leii fiind transferati peste granita, in locul
lor intrdnd tot mai multe coroane si ruble, in agteptarea preschimbarii
(Revista Economica, 4 septembrie 1920). Accelerarea intregii operatiuni
de catre BNR, fara insi si impuni restrictii de preschimbare, dar
acordand prioritate taranilor, a crescut increderea utilizatorilor monedei
romanesti sia diminuat treptat tentatia speculatorilor. In final, dupa doi
ani de operatiuni, BNR nu numai ci a realizat unificarea monetara (7
miliarde de lei), dar a dus scontul de la 28 de milioane de lei in anul 1918
la 4 miliarde de lei in 1921, respectind in toata aceasti perioada anga-
jamentul din Statutul institutiei de a nu scadea gradul de acoperire a
masei monetare cu rezerva de aur sub nivelul de 33%.

! Autorul adreseaza multumiri d-nei Sabina Maritiu (Sef serviciu in cadrul Directiei
Muzeu si educatie financiard din Banca Nationalid a Romaéniei) si d-lui Romeo
Cirjan (Expert principal in cadrul Directiei Muzeu si educatie financiard din Banca
Nationald a Romdiniei) pentru inlesnirea accesului la documentele Bancii
Nationale a Romaniei.
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Exemplul BNR, de acum un secol, aratd cd indiferent de progresul
tehnologic sau incertitudinea mediului economic, moneda reflecta
normele culturale ale fiecirei societiti, iar succesul unei monede este dat
de capacitatea autoritatii monetare de a ,citi si interpreta” intr-un mod
adecvat starea societatii.



CAPITOLUL 2
Monedele digitale'

Sorin-Nicolae Curca

2.1. Moneda in epoca revolutiei digitale. Evolutii

Inceputurile preocuparilor privind monedele digitale dateaza din anii
1980. Primele initiative cu privire la acestea s-au manifestat in contextul
dezvoltarii Cyberpunk-ului, o migcare aparuta ca reactie la introducerea
pe scara largd a computerelor care, in opinia anumitor observatori de la
acea vreme, pareau sa conduca la supravegherea generalizati a socie-
tatii2. In acest context, pe lang3 alte aspecte, ceea ce propuneau adeptii
migcarii Cyberpunk era protejarea confidentialitatii in spatiul virtual,
anonimizarea tranzactiilor si altele®.

Solutii concrete In ceea ce priveste punerea in aplicare a unei
asemenea viziuni au fost dezvoltate, totusi, odata cu ideea utilizarii, in
comunicatiile digitale, a criptografiei. Prima moneda digitala a fost
creatd astfel in 1989, de criptograful american David Chaum. Intitulata
Digicash, aceasta utiliza aga-numita ,semnadturd oarbd” pentru

! Capitolul de fata analizeaza o serie de aspecte cu caracter general privind monedele
digitale, asa cum sunt prezentate acestea in literatura de specialitate. Obiectivul
principal al sau este de a oferi o bazi teoretici, conceptuala, care sa ajute la mai buna
intelegere a aspectelor de profunzime prezentate in capitolele 1 si 3.

? Pentru o perspectiva mai larga asupra istoricului monedelor digitale vezi Kenny, J.
(2019), Digital currency: A brief history, disponibil la adresa: https://medium.com/
block-journal/digital-currency-a-brief-history-98be6f6£0 £10.

® Un rol important in dezvoltarea migcarii Cyberpunk l-a avut Eric Hughes, odata cu
publicarea lucrarii sale , Manifestul unui cyberpunk” (1993).
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efectuarea in siguranta a tranzactiilor si protejarea identitatii partilor
implicate, solutie dezvoltatd din punct de vedere teoretic de Chaum in
lucrarea sa din 1983, Blind Signatures for Untraceable Payment.

Lansat insd intr-o perioadd in care comerful online nu era un
fenomen de masa, Digicash a falimentat in 1998 ca urmare a faptului ca
marea majoritate a utilizatorilor de solutii digitale pentru cumparaturi
au preferat cardurile de credit, mai comode, in ciuda anonimitatii pe care
o oferea acest instrument de plata.

In aceeasi perioads, avind la baza acest precedent, au fost dezvoltate
si alte solutii pentru plati in sistem electronic, precum cele directe, din
conturile bancare la punctele de vinzare, implementate de lantul de
supermarket-uri din Olanda, Albert Heijn, B-money, asa-numitul CDR
(Cypherpunks Distributed Remailer), lansat in 1997.

Avand capacitatea de a asigura anonimitate si descentralizare siste-
melor de comunicatii, acesta din urma avea la baza principii de functio-
nare care au fost utilizate mai tirziu in conceperea monedelor digitale
moderne.

In perioada relativ recenti, criptomonedele au ocupat locul central in
dezbaterile privind monedele digitale. In ciuda caracterului inovator,
intrate in atentie odata cu lansarea bitcoin (2009), acestea nu au reusit
sd se impunai ca un instrument monetar viabil gi discutiile cu privire la
potentialul lor disruptiv si-au pierdut din importanta. Aceasta situatie a
fost determinatd in primul rdnd de volatilitatea ridicatd a lor i de
cantititile mari de resurse consumate. Astfel, criptomonedele au fost
percepute mai curnd ca active obignuite decit ca monede in acceptiunea
traditional3 a acestora.

Aparitia monedelor digitale stabile a deschis insd noi perspective cu
privire la rolul pe care ar putea si il joace digitalizarea in cadrul siste-
mului monetar. Anuntul Facebook privind lansarea Libra a reprezentat
un element catalizator in acest sens. Faptul cd acestea ar urma si rezolve
problemele de ,stabilitate” cu care se confrunta criptomonedele a atras
atentia mai multor companii de tehnologie. In acest context bancile



| 69

centrale au inceput si considere posibilitatea lansarii propriilor monede
digitale care si le concureze pe cele cu caracter privat.

O moneda digitald este o reprezentare a banilor in forma electronica.
La baza dezvoltarii sale, in perioada recentd, au stat mai multi factori.
Printre acegtia s-au regasit costul redus de tranzactionare, viteza in
procesarea tranzactiilor, posibilitatea de a efectua plati transfrontaliere
si altele. Toate acestea au fost sustinute de dezvoltarea tehnologiei'.

Alaturi de beneficiile evidentiate mai sus, dezvoltarea utilizarii mone-
delor digitale din ultimii ani s-a datorat expansiunii accelerate a ofertei
venite din partea companiilor private si sporirii cererii (CPMI, 2015). In
ceea ce priveste oferta, un rol important l-au avut companiile financiare
non-bancare. Din motive de securitate/stabilitate financiara, bancile au
fost mai putin interesate si inoveze in domeniu.

In privinta cererii, sporul acesteia a fost determinat, in principal, de
interesul in cregtere al consumatorilor, atragi de avantajele pe care le
ofera inlocuirea numerarului.

Sintetizand, asa cum aratd Claeys & Demertzis (2019), au existat 4
evolutii semnificative care au incurajat rispandirea utilizirii monedelor
digitale in forma pe care o cunoagtem astazi:

(1) reducerea ponderii tranzactiilor in numerar in tirile dezvoltate
P
(precum Norvegia, Suedia s.a.);

(2) dezvoltarea tehnologiilor DLT (blockchain) care asigura evidenta
descentralizata a tranzactiilor si functionarea monedelor digitale
private; acestea au aparut odata cu lansarea Bitcoin si stau la baza
majoritatii criptomonedelor de astazi;

(3) aparitia stablecoin-urilor, monede digitale care elimina deficien-
tele primei generatii de criptomonede, referitoare la volatilitatea
sporita a preturilor, provocand instabilitate;

! Vezi i capitolul 1, , Transformarea monedei fiduciare si monedele digitale”, redactat
de doamna Dr. Amalia Fugaru.
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(4) luarea in considerare de catre bancile centrale a lansarii propriilor
monede digitale care si inlocuiascd numerarul si si extinda aria
in ceea ce priveste rezervele disponibile, de la banci, la agentii
economici gi populatie.

Una dintre intrebarile importante care se pun in legatura cu monedele
digitale este in ce masura acestea pot fi considerate bani, in acceptiunea
traditionald? Pentru a raspunde la aceasta, se impune a investiga in ce
masura ele indeplinesc functiile monedei, in general.

In legitura cu acest aspect, este cunoscut faptul ci pentru a putea fi
considerat moned4, un activ trebuie sa fie, in acelagi timp: 1) mijloc de
schimb, (2) unitate de cont si (3) etalon al valorii. Asa cum aratd mai
multe studii in domeniu ins3, din cauza relativei inelasticitati a ofertei,
criptomonedele si alte monede digitale asimilate sunt volatile si
indeplinesc intr-o masura relativ redusa functia de mijloc de schimb si
cea de unitate de cont (Gerba, 2019). Acestea sunt utilizate insa partial
ca depozite de valoare.

Pentru a indeplini functia de mijloc de schimb, o moneda digitala
trebuie si fie pe larg acceptatd ca instrument de plata de un numar
relativ mare de comercianti. In prezent insa, desi in crestere, ponderea
tranzactiilor cu criptomonede si stablecoin-uri pe piata bunurilor si
serviciilor este una redusa comparativ cu cea a numerarului.

O bariera in calea sporirii utilizarii criptomonedelor ca mijloc de plata
o reprezinta inclusiv tehnologia blockchain care limiteazi accesul unei
parti insemnate a gospodariilor/populatiei la aceasta. In plus, numai o
parte a populatiei este familiarizatid cu tehnologia, in sens larg, si ar
putea sa utilizeze astfel de monede in mediul digital.

Referitor la calitatea monedelor digitale de unitate de cont, volatili-
tatea sporita a criptomonedelor determina schimbari imprevizibile ale
preturilor si, din aceastd cauzi, este dificild raportarea la acestea ca
etalon monetar. Imbunatatiri in ceea ce priveste acest aspect ar putea fi
inregistrate insid de monedele emise de bancile centrale.
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Nu in ultimul rAnd, in ceea ce priveste functia criptomonedelor de
depozit de valoare, trebuie spus ci aceasta este indepliniti partial, pe
termen lung, in masura in care utilizatorii isi mentin increderea in
moneda digitald. Pe termen scurt insa, pastrarea disponibilitatilor sub
formad de moneda digitala este susceptibili la a fi afectatd de scaderea
cererii produsid de variatiile de pret, vulnerabilitatea la atacurile
cibernetice, furt, pierdere etc.

Situatia s-ar putea schimba odata cu raspandirea pe scara larga a altor
forme de moneda digitald, precum cele stabile sau cele emise de bancile
centrale.

2.2. Moneda digitala - o taxonomie

Existd mai multe criterii in functie de care pot fi clasificate monedele.
Una dintre cele mai comune abordari distinge intre tipurile de emitent,
forma, si mecanismul de transfer (Bech & Garrant, 2017).

Din acest punct de vedere, monedele, in sens generic, pot fi: (1) dupa
tipul de emitent — private sau guvernamentale, (2) dupa forma — in format
fizic sau digital, respectiv (3) in functie de modul de decontare a
tranzactiilor — monede centralizate sau descentralizate.

Aceasta structurare este surprinsa in cele ce urmeaza.
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Graficul 1. Taxonomia monedei
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Sursa: Claeys G., Demertzis M., The next generation of digital currencies: in search of stability,
in The future of money. Compilationa paper (2019), European Parliament, p. 89

Asa cum arata figura de mai sus, in categoria monedelor digitale sunt
incluse: criptomonedele, stablecoin-urile, respectiv monedele digitale ale
bancilor centrale (MDBC; CBDC - Central Bank Digital Currency, potrivit
graficului)®. Toate acestea pot avea insi si variante particulare de
functionare, in functie de maniera in care sunt definite.

Criptomonedele sunt monede virtuale care utilizeaza algoritmi
criptografici. Acestia ajutd la verificarea si realizarea efectivi a
tranzactiilor si stau la baza creirii de noi unititi monetare. Tehnologia
utilizata, blockchain-ul, asigura functionarea descentralizati a retelei in
cadrul careia sunt utilizate, oferind transparenta si incredere in moneda
digitala.

! Exista si alte criterii in functie de care pot fi structurate monedele digitale: dupa
tip — moneda bazata pe o creantd sau un obiect, dupa valoare — moneda cu valoare
fixd sauvariabili s.a. Mai pot exista monede account-based sau token-based etc. Vezi
Adrian, Mancini Griffoli (2019), The rise of digital money. Fintech notes,
International Monetary Fund, disponibil la adresa: https://www.imf.org/~/
media/Files/Publications/FTN063/2019/English/ FTNEA2019001.ashx.
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Ca monede virtuale, aga cum sunt definite acestea de BCE si EBA',
criptomonedele au o serie de caracteristici, dupa cum urmeaza:

v’ au caracter privat si sunt sustinute de membrii comunitatii in
cadrul carora functioneaza;

v’ nu au valoare intrinseci (nu au la baza o marfa/un activ/moneda

suveranad), functionarea acestora se bazeaza exclusiv pe incredere;

Printre beneficiile oferite de criptomonede se regisesc costul redus si
viteza in procesarea tranzactiilor transfrontaliere, asigurarea anoni-
matului si altele. Referitor la costurile reduse, acestea se datoreaza
printre altele utilizarii tehnologiei blockchain si lipsei reglementarilor,
care permit cheltuieli relativ mici cu infrastructura. In plus, spre
deosebire de sistemul de plati traditional, utilizarea blockchain permite
realizarea de plati cu criptomonede in timp real, 24/7.

In ceea ce priveste riscurile ins3, detinatorii le pot pierde definitiv in
masura in care acestea sunt sterse de pe computer, pot fi utilizate in
comiterea de infractiuni si activitati ilegale si au volatilitate ridicati. In
plus, utilizarea in asociere cu platforme digitale poate duce la cen-
tralizarea datelor personale si a celor privind tranzactiile, ceea ce pune
in discutie problema securitatii si a modului de utilizare a acestora,
aplicarea de reglementari diferite, in functie de jurisdictie, poate duce la

fragmentarea sistemului financiar s.a.m.d. Potrivit Autorititii Bancare

'O monedi virtuald este ,un tip de monedd digitald nereglementatd, emisd si
controlatd de obicei de dezvoltatorii sdi si utilizatd si acceptatd in randul membrilor
unei anumite comunitdti virtuale” (BCE, 2017). Potrivit altor abordari, aceasta este
»0 reprezentare digitald a valorii care nu este emisd nici de o bancd centrald sau de o
autoritate publicd, nici neapdrat atasatd unei monede fiduciare, dar este acceptatd de
persoane fizice sau juridice ca mijloc de platd si poate fi transferatd, stocatd sau
tranzactionatd electronic” (EBA, 2014). Un aspect care trebuie mentionat in
legaturd cu aceastd categorie este urmdtorul: toate monedele virtuale sunt
digitale, insa nu toate monedele digitale sunt virtuale. Diferenta dintre acestea
este datad de monedele digitale care functioneazi in afara unui mediu specific
propriu.
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Europene, in prezent exista peste 70 de riscuri asociate criptomonedelor
(Gerba, 2019).

In privinta volatilititii lor, aceasta s-a manifestat in mod accentuat in
ultimii ani. Una dintre cauze o reprezintd absenta garantiilor similare
celor oferite de banca centrala, specifici monedelor traditionale, care le
fac pretabile la activititi speculative. In acelasi timp, acestea nu sunt
reglementate ceea ce favorizeazi riscul atacurilor asupra monedei, a

schemelor Ponzi, fiind mai putin credibile in ochii utilizatorilor.

Un aspect care trebuie mentionat in legiturd cu aceasti din urma
problema este ca introducerea de garantii si reglementarea criptomo-
nedelor le-ar putea afecta acestora in mod profund caracterul de moneda
descentralizata.

In prezent, dincolo de cea mai cunoscuta dintre ele, Bitcoin-ul, exista
peste 1800 de astfel de criptomonede, printre care Ethereum, XRP,
Litecoin, Monero si altele, fiecare functionand in mediile lor specifice
(Gerba, 2019).

Spre deosebire de criptomonede, stablecoin-urile sunt monede
digitale private centralizate. Existd insa si variante descentralizate ale
acestora, precum cele tip USD Trust-style (Claeys & Demertzis, 2019).
Principala caracteristica a lor o reprezinta functionarea in raport cu alte
active (sau cosuri de active), ceea ce i confera stabilitate si contribuie la

reducerea volatilitatii pretului de tranzactionare.

Astfel de active de care pot fi legate stablecoin-urile sunt valutele
(dolarul american, euro s.a.), marfurile (aurul) sau cosurile formate din
mai multe alte active. Un exemplu pentru acest din urmi caz il
reprezintd Libra, moneda digitala anuntata a fi lansata de Facebook.
Potrivit informatiilor initiale (mai 2019), aceasta urma sa aiba la baza,
pe langa titluri de stat ale Trezoreriei SUA, un cos valutar format din

dolari americani, euro, yeni japonezi, lire sterline gi dolari singaporezi.
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Tabelul 1. Tipurile de stablecoins in functie de garantii

1. Garantate cu monede fiat - au drept garantii monede fiat (dolarul
american, euro), in raport 1:1.
Exemple: Tether, TrueUSD, Gemini
Dollar etc.

2. Bazate pe alte clase de active - au la bazi active sau cosuri de active
al caror pret poate fluctua (valute
stabile, metale pretioase, petrol etc.).
Exemple: Digix Gold, Swiss RealCoin.

3. Colateralizate cu criptomonede | - sunt sustinute de criptomonede,
folosesc tehnologia blockchain si sunt
supuse fluctuatiilor de pret ale
acestora. Exemplu: Dai

4. Non-colateralizate - nu au garantii, functionind pe baza

de algoritmi. Exemplu: Basis

Sursa: Kriwoluzky A., Kim CH (2019), Public or private? The future of money, in The future of
money. Compilationa paper (2019), European Parliament, disponibil la adresa:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2019/642364/IPOL_
STU(2019)642364_EN.pdf, p. 68

in esentd, aga cum evidentiaza Claeys & Demertzis (2019), stablecoin-
urile se deosebesc de monedele digitale lansate anterior prin trei
elemente: (1) pot fi lansate avand la bazi retele mari de utilizatori gi
accesibilitate globala (precum Facebook); (2) avand in vedere limitarile
tehnologiei DLT (eficienta energeticd s.a.), acestea vor functiona pe
retele centralizate pentru a valida tranzactiile; (3) se vor concentra pe
reducerea volatilitatii valorii noilor monede.

Din acest punct de vedere, stablecoin-urile imbina avantajele cripto-
monedelor cu cele ale banilor fiat, emisi de banca centrald. Printre
beneficiile pe care le ofera se regasesc, astfel, valoarea stabila si reteaua
de utilizatori cu care stablecoin-uri precum Libra pot si vina la pachet.
Din acest ultim punct de vedere, un stablecoin poate fi mai ugor de
accesat de public si se poate preta mai ugor la tranzactii transfrontaliere.

In ceea ce priveste riscurile stablecoin-urilor, acestea pot si provina
din caracterul centralizat al retelei in care functioneaza (riscul de
coluziune, de exemplu). De asemenea organizarea emitentilor ca entititi
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private, orientate pe maximizarea profitului, poate si intre in contra-
dictie cu obiectivul de asigurare a stabilitatii si poate duce la abuzuri in
ceea ce privegte utilizarea datelor (Claeys & Demertzis, 2019).

Alte riscuri ar putea sd se manifeste in masura in care emitentii privati
de stablecoin ar intra in faliment sau consumatorii si-ar pierde incre-
derea in aceste monede, afectind lichiditatea lor (Kriwoluzki & Kim,
2019).

Un aspect care trebuie mentionat este ci, similar criptomonedelor,
aceste riscuri pot fi cu atit mai accentuate cu cat piata stablecoin-urilor
este mai mare si poate avea un impact mai ridicat la nivelul sistemului
monetar/financiar, respectiv cu cit extinderea lor globald este mai
pronuntata.

O parte dintre aceste probleme ar putea fi rezolvate prin adoptarea de
reglementiri vizdnd stabilitatea financiara (cerinte de capital aplicate
emitentilor, monitorizarea lor etc.)!. Avand in vedere potentialul global
al stablecoin-urilor insa, un astfel de cadru de reglementare ar trebui sa
fie unul armonizat, coordonat la nivel supranational, care sa tina cont de
normele juridice ale statelor privind monedele digitale, particularitatile

fiecdrei jurisdictii in parte, aspectele culturale s.a.m.d. (Brunnermeier,
2019).

Pelangi acestea, un cadru de reglementare privind stablecoin-urile ar
trebui sa includa in mod necesar prevederi referitoare la modul in care
marile companii de tehnologie, emitentii de moneda digitala, pot folosi
datele utilizatorilor privind tranzactiile. Dincolo de utilitatea lor in plan
operational, acestea ar putea fi folosite in campanii de marketing, in stu-
dierea preferintelor si a comportamentului de consum al utilizatorilor,
oferindu-le avantaje detinatorilor acestora, in detrimentul concurentilor
si influentind piata (Brunnermeier, 2019).

! Vezi i capitolul 1, , Transformarea monedei fiduciare si monedele digitale”, redactat
de doamna Dr. Amalia Fugaru.
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Un exemplu in ceea ce priveste lipsa de transparentd pe piata
stablecoin-urilor il reprezinta Tether, una dintre primele monede digitale
de acest tip, lansatd in 2014. Desi fondatorii acesteia (compania Tether
Ltd.) sustineau ca functionarea ei avea la baza in raport de 1:1 dolarul
american, analize ulterioare au relevat ca aceasta proportie era de numai
0,74 puncte procentuale, ceea ce a dus la scaderea accentuata a pretului
sdu pana la un minim istoric de 0,90 USD pe 15 octombrie 2018.

Nu in ultimul rind, monedele digitale ale bancilor centrale
(MDBC) sunt reprezentari in forma electronica ale monedelor fiat. Pana
in prezent, aga cum s-a aratat in capitolul anterior, putine bandi centrale
au adoptat o astfel de moneda insa se pot contura o serie de caracteristici
ale acestora.

In principiu, functionarea monedelor digitale ale bancilor centrale ar
urma si se realizeze centralizat, emitentul lor fiind autoritatile mone-
tare. Asa cum s-a mentionat in capitolul precedent, fati de rezervele
detinute de bancile comerciale la banca centrald, MDBC-urile ar urma sa
fie accesibile si publicului larg. Un alt aspect particular legat de
functionarea MDBC este c4, spre deosebire de celelalte tipuri de monede
digitale, acestea ar putea functiona fira a utiliza tehnologia blockchain.

In ciuda interesului recent, ideea implementirii unei monede digitale
a bandii centrale accesibila in mod direct nu doar institutiilor financiare
ci si companiilor non-bancare din sectorul privat si populatiei, a fost
propusa de Tobin inci din 1985. Motivele pentru care o astfel de moneda
nu a fost considerati o solutie viabila la acel moment au vizat riscurile

privind politica monetara si cele referitoare la spilarea banilor (Fegatelli,
2019).

In principiu existid mai multe forme sub care o astfel de MDBC ar
putea fi implementata. Desi exista si varianta lansarii de MDBC bazate
pe cont, o solutie viabila ar putea fi cea de tip token deoarece deschiderea
unui cont la banca centrala ar implica costuri ridicate, inclusiv cu
verificarea identititii detinatorilor si ar crea concurenti bancilor
comerciale (Kahn si altii, 2018).
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O alta varianta ar putea fi aceea a unei monede digitale a bancii
centrale sintetice (sMDBC). Functionind in colaborare public-privat,
aceasta ar permite detinatorilor si se bucure atat de avantajele pe care le

ofera companiile de tehnologie private cit si de cele date de autoritatea
monetarad (Kriwoluzki & Kim, 2019).

In esents, adoptarea de MDBC ar aduce o serie de beneficii atat
utilizatorilor cat si bancilor centrale. Pentru acestea din urma, un avataj
ar fi reducerea costurilor (cu infrastructura, cu manipularea numera-
rului) ca urmare a folosirii tehnologiilor digitale. De asemenea, bancile
centrale ar putea si utilizeze ca pdna acum instrumentele de politica
monetara gi nu ar fi pusa in pericol stabilitatea financiara.

In ceea ce priveste stabilitatea financiara, aceasta ar urma sa fie
asigurata de mai buna disciplina a bancilor comerciale direct interesate
ca, in contextul concurentei cu noul MDBC, sa ofere dobanzi mai ridicate
la depozite, sd isi asume riscuri mai mici si isi sporeasca gradul de
incredere fata de clienti.

Dincolo de acestea insa, o moneda digitald a bancii centrale ar putea
influenta in sens negativ intermedierea financiara. Avind acces in mod
direct la moneda emisa de banca centralad, gospodariile si firmele ar
putea fi tentate sa isi pastreze disponibilitatile sub forma MDBC, in
detrimentul depozitelor bancare, ceea ce poate afecta capacitatea
bancilor de a acorda imprumuturi si astfel activitatea lor in ansamblu.

Ce este de mentionat, pana in prezent, un numar limitat de MDBC au
fost implementate’. Numarul bancilor centrale care iau in considerare
aceasti posibilitate este insa in crestere. In prezent, peste 70% din

bancile centrale existente la nivel mondial analizeaza introducerea unei
MDBC.

Printre bancile centrale care se afld intr-un stadiu avansat in ceea ce
priveste testarea unei astfel de monede digitale se numara cea a Chinei,

! Un exemplu este moneda digitald lansata de autoritatea monetard din Bahamas
(asa-numitul ,sand dollar”), in octombrie 2020.
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care intentioneaza sa introduci un yuan digital, cea a Suediei (e-krona)
si altele.

Alte propuneri de moneda digitala a bancii centrale vehiculate de-a
lungul timpului sunt Fedcoin (SUA), CADcoin (Canada), e-Peso
(Uruguay), RSCoin g.a. Unele dintre acestea au doar caracter teoretic ele
nefiind dezvoltate si asumate de citre bancile centrale cu care sunt
asociate (precum Fedcoin) (Kahn, 2018). De asemenea, fiecare dintre
acestea are propriile particularitati de functionare.

2.3. Impactul asupra sistemului monetar international

2.3.1. Politica monetara in contextul utilizarii monedelor digitale

Riaspandirea utilizarii monedelor digitale ar putea avea implicatii
profunde asupra politicii monetare, din mai multe puncte de vedere. Un
astfel de fenomen ar putea si influenteze in principal prin eliminarea
din circulatie a numerarului, accentudnd concurenta cu alte monede,
influentind mecanismele de transmitere a impulsurilor cu caracter
monetar etc.

Studii empirice arata ci ponderea numerarului in totalul tranzactiilor
s-a redus accelerat in ultimii ani, la nivel mondial. In medie, in perioada
2006-2016 gradul de utilizare a acestuia s-a diminuat cu 6% (Fiedler si
altii, 2019). In perioada relativ recenti, accentuat si de actuala pandemie
de coronavirus, procentul a fost mult mai ridicat.

Introducerea de MDBC-uri, de exemplu, ar putea grabi insi acest
fenomen prin: (1) inlocuirea in mod discretionar a monedelor gi
bancnotelor existente pe piatd, prin adoptarea de norme corespunza-
toare in acest sens; (2) prin schimbarea in mod natural a preferintelor
consumatorilor, in contextul lansarii unor MDBC atractive. De ase-
menea, la aceasta ar mai putea contribui sporirea gradului de acceptare
siutilizare a instrumentelor de plati electronice (carduri de credit, Paypal
etc.), tendinta care se manifesta deja in anumite tari.
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Indiferent de maniera in care se va realiza aceasta, este de agteptat ca
un impact direct al reducerii numerarului si se resimta in ceea ce
priveste eliminarea constrangerilor privind utilizarea ratelor de dobanda

,Zero” sau negative, ca instrument de politici monetard (Adrian &
Mancini Griffoli, 2019).

Deci, din acest punct de vedere, moneda digitald ar crea un avantaj
constind in sporirea marjei de actiune a bancilor centrale, prin rata
dobanzii.

Un alt aspect care ar trebui discutat aici ar fi acela referitor la instru-
mentele de politici monetarad pe care le poate utiliza banca centrali in
cazul adoptirii MDBC. In acest context, aceasta ar putea apela nu la rata
dobanzii de referinta, ca in prezent, ci ar putea folosi ca instrument de
ajustare rata dobanzii platitd pentru conturile MDBC detinute de
companiile din sectorul privat sau de populatie, una relativ redusa daca
avem In vedere ci moneda digitald ar urma si fie un instrument cu
lichiditate ridicatd. O astfel de situatie ar fi caracteristicA monedelor
digitale ale bancii centrale bazate pe cont (Berensten, 2018).

In ceea ce priveste moneda digitala privata, aceasta ar putea influenta
nivelul de lichiditate din piata, ceea ce ar avea un impact corespunzator
asupra ratei dobanzii. In schimb, in masura in care o buna parte a
disponibilitatilor, la nivel agregat, nu mai imbracd forma banilor fiat,
traditionali, ci pe cea a monedei digitale, politica monetara a bancilor
centrale poate deveni mai putin eficientd, diminudndu-se rezervele lor
in bilanturile gospodariilor si ale firmelor, se diminueaza veniturile din
senioraj etc. (Berensten, 2018).

Referitor la concurenta dintre monede si efectele acestui fenomen,
aceasta poate fi accentuati odata cu raspandirea monedei electronice ca
urmare a faptului cd platformele/retelele pe care se bazeaza acestea per-
mit efectuarea schimburilor valutare in timp real, facilitind conversia.

Acestlucru ar putea sa aibd un impact important asupra ratei inflatiei.
Pentru ca aceastid concurenta valutard sa nu determine abandonarea
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monedei emisa de banca centrald, in favoarea celei electronice, rata
optimai a inflatiei va trebui sa fie mai redusa.

2.3.2. Rolul international al monedelor digitale

Printre altele, extinderea utilizarii pe scara larga a monedelor digitale
ar putea schimba in mod semnificativ configuratia sistemului monetar,
la nivel international. In functie de particularitatile lor, acestea pot crea
in cadrul sau delimitari diferite de cele geografice, generate de moneda
traditional™.

Unul dintre efectele directe ale unei astfel de evolutii il reprezinta
aparitia Zonelor monetare digitale. Potrivit lui Brunnermeier (2019), o
zond monetard digitald (ZMD) este o ,retea in care pldtile i tranzactiile sunt
realizate digital, folosind o monedad specificd acelei retele”. Aceasta ,,opereazd
un instrument de platd, un mediu de schimb, care poate fi utilizat doar in
interior, intre participantii sdi”>.

Care sunt asemdinarile cu Zonele monetare optime (ZMO), specifice
monedelor traditionale? Ambele isi propun si reducd costurile de
tranzactie si sd diminueze frictiunile existente intre participantii la
schimb (Brunnermeier, 2019).

In ceea ce priveste deosebirile, este cunoscut faptul ci ZMO se
constituie in primul rdnd pe criterii geografice. Dincolo de aceasta, in
cadrul sdu, autorititile monetare nationale nu pot utiliza cursul de
schimb ca instrument de ajustare macroeconomica. Totusi, autoritatii
monetare {i revine rolul de a asigura protectia in fata riscurilor si
atenuarea socurilor cu caracter simetric.

Spre deosebire de acestea insi, o ZMD functioneazi pe bazi de
aplicatii/platforme care asigurd un anumit nivel de interconectare
digitalda. Membrii retelei cu care aceasta se identifici nu mai sunt

Avem in vedere mai ales criptomonedele si stablecoin-urile, monedele digitale cu
caracter privat.

In mod corespunzitor, un astfel de mijloc de plati nu poate fi utilizat in afara
retelei in care functioneaza.
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interesati de asigurarea stabilititii economice ci de exploatarea cit mai
eficienta a legaturilor pe care le implici moneda digitala comuni si
circulatia acesteia (Brunnermeier, 2019).

Fata de utilizarea mijloacelor de plata traditionale (inclusiv carduri de
debit, carduri de credit si altele), functionarea in retea, care permite
efectuarea de transferuri directe in sistem peer-to-peer, conduce la o mai
buni transparenta a preturilor, incurajeaza efectuarea de tranzactii in
primul rdnd intre membrii sii si conduce astfel la dezvoltarea mai
departe, in sistem inchis, a acesteia.

Cu toate beneficiile pe care le ofera insa, dezvoltarea ZMD-urilor este
influentata de aga-numitul ,paradox” al zonelor monetare digitale, care
impiedica ca ele sa se extinda la nivel global. Acesta se refera in principal
la diferentele care existi intre cadrele de reglementare (privitoare la
utilizarea datelor mai ales), care limiteaza functionarea monedelor
digitale in anumite jurisdictii, determinand fragmentarea sistemului
monetar la nivel international (Brunnermeier, 2019).

Astfel de jurisdictii cu cadre de reglementare diferite pot fi cele din
SUA, Europa, China si altele.

Dincolo de cele de mai sus, o discutie care suscitd interes este cea
referitoare la maniera in care o moneda digitala se poate internatio-
naliza. In general, asa cum arata literatura de specialitate, moneda
traditionala poate atinge un asemenea statut in contextul in care (1)
devine depozit global de valoare, sau (2) este acceptata ca mijloc pentru
pliti internationale.

In cazul monedelor digitale, acestea ar putea indeplini un asemenea
rol prin mijlocirea comertului international, cunoscuta fiind capacitatea
retelelor digitale de a stimula aceasta activitate la nivel transfrontalier
(Brunnermeier, 2019). Efectul direct al internationalizarii unei astfel de
monede ar fi, astfel, accentuarea concurentei cu monedele altor tari,
cresterea rolului de legal tender s.a.m.d. (Coeuré, 2019).

O varianti particulard in cadrul unui asemenea proces ar putea fi
crearea unei monede digitale internationale sintetice. Aceasta ar putea
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sd functioneze similar stablecoin-urilor, insid avand la bazd mai multe
,unitati de cont” diferite. O moneda internationali sintetica, in aceasta
variantd, ar putea avea un rol important mai ales in ceea ce priveste
acoperirea deficitului de active ,sigure” care poate si rezulte din
accentuarea globalizarii, fluctuatiile manifestate la nivelul ciclului
financiar global sau alti factori (Brunnermeier, 2019).

Un astfel de deficit s-a inregistrat, in perioada relativ recenta, in ceea
ce priveste dolarul american.

Rolul de moneda sinteticd internationald, asa cum l-am definit
anterior, ar putea si il indeplineascad inclusiv Libra, stablecoin-ul
Facebook, in masura in care aceasta va fi lansata.

2.4. Evolutii ale sistemului bancar in economia digitala

Dintre sectoarele economice, cel financiar a fost cel mai mult influ-
entat de dezvoltarea tehnologiei, de-a lungul timpului. Companiile
private in special, au dezvoltat solutii digitale ce au schimbat in mod
fundamental modul in care se fac platile, in care indivizii pot si econo-
miseasca g.a.m.d.

In ceea ce priveste monedele digitale, efectele utilizarii lor, din
perspectiva sistemului bancar, ar putea si se manifeste in mai multe
directii. In primul rand, acestea implici un anumit nivel de educatie
financiara gi, din acest punct de vedere, ar putea duce la cregterea
gradului de incluziune in acest sector, sporind baza potentiala de clienti
pentru institutiile bancare’.

In acelasi timp, in masura in care vor fi reglementate, companiile de
tehnologie, emitenti de monede digitale, ar putea fi asimilate insti-
tutiilor financiare, fiind nevoite sa isi asume statutul de banci (in sens
restrans, avem in vedere doar anumite activitati cu caracter bancar), cu
toate implicatiile care rezultad de aici. De exemplu, acestea vor trebui si

1 O astfel de evolutie poate fi caracteristica mai ales tarilor in curs de dezvoltare,
cu populatie cu venituri reduse.
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implementeze politici privind cunoagterea clientelei (KYC/AML) in
vederea reducerii riscurilor de spilare a banilor si de finantare a tero-
rismului, vor rdspunde pentru riscurile privind protectia consumatorilor
(toate acestea implicAnd costuri) s.a.

De mentionat, includerea furnizorilor de monede digitale (alituri de
companiile Fintech, BigTech etc.) in categoria bancilor sau institutiilor
asimilate, ca urmare a reglementarii, ar provoca schimbari de structura
in cadrul sectorului financiar.

In al doilea rand, dintr-o alta perspectiva, mai important, ca urmare
a concurentei venite din partea furnizorilor de monede digitale, sistemul
bancar ar putea si se confrunte cu riscul de dezintermediere. In acest
context este de agteptat ca, pe masura ce va spori numarul utilizatorilor
de moneda digitala, activitatile specifice bancilor comerciale, precum
constituirea de depozite, sa fie afectate de companiile de tehnologie,
emitente ale acestora (sau de banca centrala, in cazul MDBC), care pot
oferi detinatorilor conditii mai avantajoase (vezi cazul MDBC bazate pe
cont, pentru care s-ar putea oferi dobanda utilizatorilor)*.

Impactul ar putea si fie cu atit mai ridicat cu cat, fatd de numerar,
depozitele si valorile tranzactionate prin conturi bancare reprezinti un
procent important, aproximativ 90% din totalul monedei aflatd in
circulatie, in Zona euro, de exemplu (ING, 2020).

Cu toate acestea, trebuie tinut cont de faptul c3, in principiu, acti-
vitatea bancilor comerciale este dificil de inlocuit, in ansamblu. Acestea
beneficiaza de avantajul unei baze de clienti deja existente, pentru care
migrarea catre furnizori de servicii de alt tip poate insemna pierdere de
timp i costuri, precum si de retele de distributie stabile. In plus, acestea
oferd anumite categorii de servicii atagate (descoperiri de cont, linii de
credit) intr-o maniera mai eficienta decAt ar putea emitentii de moneda

! In analiza implicatiilor asupra sistemului bancar este important de distins intre
tipurile de moneda digitala avute in vedere. Fiecare dintre acestea are propriile
particularitati de functionare si poate influenta in mod diferit functionarea
institutiilor financiare.
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digitala, care fac acest lucru tangential cu activitatea lor principald (in
masura in care acegtia pot oferi astfel de servicii), in cadrul platformelor
digitale.

Chiar intr-un asemenea caz, este de retinut c3, agsa cum arata Adrian
& Mancini Griffoli (2019), aparitia unor emitenti de moneda digitala care
sd concureze bancile nu ar afecta in aceeagi masura activitatea acestora
din urmai. Aceasta pentru ci o parte din moneda acestor emitenti ar
putea si se regiseasca in depozitele sau alte instrumente de economisire
ale bancilor.

Totusi, ce trebuie retinut in legatura cu acest din urma aspect, o astfel
de situatie nu ar fi neaparat un avantaj pentru banci. Dimpotriva,
aceasta ar putea influenta in mod negativ costul finantarii gi ar produce
schimbari de structura acestora in sensul inlocuirii acordarii de credite
pentru populatie cu creditele cu ridicata (vizand alte banci comerciale gi
institutii financiare, clienti corporate), mai putin dezirabile din
perspectiva riscurilor pe care le implica.

Cum pot actiona bancile in acest sens? Adaptindu-se. Acestea ar
putea si ia masuri pentru a-gi fideliza clientela, oferind servicii mai bune
cu privire la depozite (inclusiv prin acordarea de dobanzi mai ridicate)
sau, dintr-o alti perspectivd, si atragd finantare pentru activitatea de
creditare, din alte surse.

Nu in ultimul rnd trebuie retinut faptul ca multe banci incep deja sa
se adaptaze la noile evolutii si iau in considerare si emiti propriile
monede electronice.

2.5. Experienta la nivel global a industriei Fintech

In principiu, emitentii de moneda digitald nu sunt asimilati com-
paniilor Fintech, intre aceste doud categorii existind unele diferente de
naturi teoretici. Cea din urma se refera in principal la solutii bazate pe
tehnologie destinate finantarii, plitilor si mai putin la utilizarea
monedelor digitale in sine.
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Totusi Fintech-urile au avut un rol important in dezvoltarea mone-
delor digitale de-a lungul timpului. Printre altele, acestea au contribuit
la schimbarea obiceiurilor de consum ale utilizatorilor, atragand noi
categorii de populatie in mediul digital si facilitind, odata cu raspandirea
calculatoarelor si telefoanelor mobile inteligente, interactiunea cu furni-
zorii de servicii financiare prin intermediul tehnologiei. Din acest punct
de vedere acestea au actionat ca un catalizator pentru utilizarea din ce in
ce mai larga a criptomonedelor si a altor tipuri de moneda digitala.

Dincolo de acestea, multe dintre companiile Fintech au inclus in
platformele lor diferite solutii digitale de platd, printre care cripto-
monede si stablecoin-uri, favorizand astfel accesul la acestea.

In ceea ce priveste blockchain-ul, tehnologia care sti la baza functio-
narii celor mai multe monede digitale, utilizarea acestuia a inregistrat o
evolutie ascendentd in ultimii ani. Asa cum am aritat, factorii care au
stat la baza dezvoltarii sale au fost compatibilitatea ridicata cu sistemul
financiar, tranzactiile mai rapide si reducerea costului privind
infrastructura. In perioada 2017-2020, de exemplu, piata blockchain-
ului, la nivel mondial, a sporit cu aproximativ 75,2% pe an, de la 231,63
milioane de dolarila peste 1.245,65 milioane de dolari. PAnd in 2023 este
de agteptat ca aceasta si ajunga la 6.700,63 milioane de dolari (Market
Research Future, 2020).

Din numarul total al companiilor care au investit in proiecte bazate
pe blockchain, aproximativ 85% au vizat dezvoltarea de infrastructuri

digitale destinate finantelor si numai 15% altor sectoare (precum
industria) (Market Research Future, 2020).

In stransi legitura cu evolutiile privind blockchain-ul, a sporit
numarul criptomonedelor si al stablecoin-urilor. Daca in 2018 existau
aproximativ 1.600 de criptomonede diferite, in 2020 numarul acestora
a ajuns la peste 1800.

In ciuda fluctuatiilor accentuate de pret, Bitcoin-ul isi pastreaza
suprematia cu un nivel al capitalizirii de peste 220 miliarde de dolari
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(octombrie 2020). Acesta este urmat de criptomoneda Ethereum, cu un
grad de capitalizare de 41 miliarde de dolari (Coin Market Cap, 2020).

In legitura cu Bitcoin, trebuie spus ci, din perspectiva Goldman
Sanchs acesta a fost cel mai performant activ din 2019. Cele mai multe
tranzactii cu aceasta criptomoneda au fost realizate in SUA, unde s-au
inregistrat 31% din operatiunile cu Bitcoin la nivel mondial (in scadere,
fatd de 51% in 2015). Pentru comparatie, in China, in aceeasi perioada,
ponderea tranzactiilor cu Bitcoin in totalul operatiunilor cu aceastad
criptomoneda la nivel mondial a fost de 22% (fatd de numai 2% in 2015)
(Market Research Future, 2020).

Datorita particularitatilor de functionare, o legatura mai puternica cu
sectorul fintech ar putea si se manifeste din partea stablecoin-urilor.
Potentialul lor de cregtere poate fi mai ridicat dacd emitentii acestora le
ofera utilizatorilor impreuna cu alte servicii financiare digitale, furnizate
de firmele Fintech (sau BigTech). De altfel, mai multe companii din
domeniul tehnologiei au anuntat includerea in modelele lor de afaceri a
unor astfel de monede digitale, pentru plati interne si/sau tranfron-
taliere, pentru remitente etc.

Din acest punct de vedere este de asteptat ca gradul de utilizare al
stablecoin-urilor si sporeasca in perioada urmatoare, dincolo de evo-
lutiile inregistrate pana acum. In prezent, nivelul de capitalizare al pietei
stablecoin-urilor se ridica la 21,32 miliarde de dolari (CoinGecko, 2020).
Cele mai importante monede digitale de acest tip de pe piata sunt Tether
(cuun nivel de capitalizare a pietei de 15,847 miliarde dolari), USD Coin
(nivel de capitalizare a pietei — 2,74 miliarde de dolari), Dai (nivel de
capitalizare a pietei de 918,17 milioane de dolari), Binance USD (nivel de
capitalizare a pietei — 806,44 milioane de dolari), True USD (nivel de
capitalizare a pietei — 354,1 milioane de dolari) s.a. De asemenea, mai
multe astfel de monede au fost anuntate si urmeaza a fi lansate.



CAPITOLUL 3
Platile digitale: evolutie, tipologie, actori si
cadre de reglementare

Iulia Monica Oehler-Sincai

3.1. Introducere

Peisajul platilor din plan national, regional si international trece
printr-un proces de transformdri ample, in directia conturarii unei
societati fara numerar, fie ci este vorba de plati pe Internet, pe telefonul
mobil sau dispozitive automatizate, vanzarile cu amanuntul si cu
ridicata, investitii, transferul salariilor si pensiilor, plata taxelor,
impozitelor, comisioanelor, in relatii de tipul B2C/C2B, B2A/A2B,
C2A/A2C, A2A, B2B, C2C (unde A reprezintd administratia publica, B
mediul de afaceri, iar C consumatorii din sectorul gospodariilor).

In prezentul capitol, definim platile digitale din perspectiva instru-
mentului de platd, si anume acele operatiuni care nu implicd
numerar. Este o definitie in sens larg, care include si tranzactiile insotite
de un suport hartie (de exemplu, bon fiscal, ordin de platd). Din
perspectiva interfetei dintre plititor si beneficiar, atunci cind ambele
parti recurg doar la mijloace electronice, fiara suport hartie, putem vorbi
de plati pur digitale, in caz contrar fiind vorba doar de tranzactii partial
digitale, ambele situatii descrise fiind incluse in categoria de plati digitale
dacd nu implicd numerarul. O categorie aparte o reprezintid platile
mobile, si anume cele efectuate printr-un dispozitiv electronic portabil
(precum telefonul, ceasul inteligent sau tableta).
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In literatura de specialitate (Adrian, Mancini-Griffoli, 2019), banii
digitali sunt incadrati in cinci categorii principale: (1) pusi in
circulatie digitald de bincile centrale (monede digitale ale biancilor
centrale MDBC, in prezent doar in faza de testare, printre cele mai
avansate in acest sens fiind e-krona suedeza, e-RMB chinez gi dolarul "de
nisip" din Bahamas); (2) criptomonedele emise de entitati nebancare; (3)
banii digitali emisi de banci (b-money), instrumente similare cu cele de
debit, exprimate intr-o unitate de cont, care pot fi rascumparate, la
cerere, la valoarea nominali; (4) banii electronici (e-money), cu transfer
centralizat (prin solutii de plata populare in Asia si Africa, precum Alipay
si WeChat Pay in China, Paytm in India, M-Pesa in Africa de Est), dar si
prin tehnologia blockchain (Gemini, Paxos, TrueUSD, USD Coin si
Coinbase); (5) banii de investitii (i-money, precum Digital Swiss Gold
DSG si Novem), emisi de fonduri private de investitii, similari cu banii
electronici, dar avind o valoare variabila, dependenta de pretul aurului
sau actiunilor, de exemplu. Criptomonedele si banii de investitii au la
baza tehnologia blockchain, pe cand celelalte trei categorii pot avea
deopotriva un transfer centralizat si bazat pe blockchain.

In ultimii cinci ani, tranzactiile care implica plati digitale au marcat
ritmuri de crestere de 2,5-3 ori mai mari decat ritmul de cregtere a PIB
in Asia-Pacific si Europa (si chiar mai accelerate in alte regiuni si
subregiuni in dezvoltare) (McKinsey, 2019).

Avansul tehnologic - fie ca este vorba de internetul lucrurilor (Internet
of Things, IOT), inteligenta artificiala (Al), 5G, informatica demateria-
lizatd (cloud computing), big data, realitatea augmentata si realitatea
virtuala, tehnologia registrului distribuit DLT si alte tehnologii blockchain
(care stau la baza generarii monedelor virtuale), robotica gi autentificarea
biometricd — conduce la noi modele de afaceri, mai eficiente, mai rapide,
la costuri mai reduse, oferind clientilor noi oportunitati.

Digitalizarea economiei depinde nu doar de progresul tehnologic,
actorii economici care sustin digitalizarea si cadrele de reglementare, ci mai
ales de vointa populatiei de a renunta la numerar si de increderea in
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economia digitali. In prezent, clientii, in special cei din noua generatie (X,
Y si Z) se asteapta ca platile sa fie rapide, sigure, personalizate, fara
hartii (Nair, Prabhu, 2018). Intr-o perioada cind dobanzile tind sa
devinad negative, iar atacurile cibernetice sunt o realitate, cel mai
puternic factor care contrabalanseazi temerile legate de digitalizarea
platilor este criza Covid-19.

In perioada pandemiei de Covid-19, clientii au recurs tot mai frecvent
la plati digitale pentru evitarea contactului direct cu numerarul, dar si
din motive legate de distantarea sociald. Autoritatile nationale si
internationale (precum Organizatia Mondiala a Sanatatii), dar si bancile,
au facut un laitmotiv din mesajele insistente de evitare a numerarului.
Noile scheme de sprijin financiar al populatiei pe perioada starii de
urgenta si, ulterior, in starea de alerta, au accelerat tranzitia catre platile
digitale si chiar pentru adoptarea de monede digitale emise de bancile
centrale (MDBC) (Auer, Cornelli, Frost, 2020).

Desigur, actuala etapa de accelerare a platilor digitale se suprapune
peste o tendinti deja conturati (cu precadere in ultimul deceniu), iar
Covid-19 a contribuit doar la accelerarea schimbidrii practicilor de
platd, fiind impulsionata achizitionarea de bunuri on-line (si nu doar in
cazul celor esentiale), ceea ce a condus la cregterea cererii pentru
serviciile de plati digitale. Aceasta chiar gi in tari in care folosirea
numerarului are valoare culturali, nefiind doar o preferinta personala
(Arneson, 2020) (verbi gratia, Germania, unde este la mare ciutare
dictonul ,,nur Bares ist Wahres” — ,,doar numerarul este real”).

Tindnd cont de aceste argumente, in prezentul capitol analizam:
evolutia platilor digitale sub impactul unui complex de factori
(schimbarile obiceiurilor de consum, amploarea comertului on-line,
dezvoltarea de noi tehnologii si intensificarea concurentei, inclusiv prin
prisma companiilor BigTech); tipologia plitilor digitale, in continua
transformare; cadrele de reglementare a platilor digitale si necesitatea
armonizarii gi standardizarii acestora; platile mobile, parte componenta
a sistemului de plati digitale. Cateva studii de caz relevante vin in
completarea rezultatelor acestei cercetari.
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Avand in vedere ci existd o serie de bariere in accesarea surselor
secundare de informatii (nu este posibil accesul liber la baze de date
statistice pe termen lung, pe regiuni si sectoare de activitate, ceea ce face
ca analizele longitudinale si transversale sa fie imposibil de realizat, iar
companiile de tehnologii financiare si cele de consultanta ofera acces
limitat la anumite rapoarte), prezentul capitol este rezultatul culegerii
unei miriade de date si informatii, pe baza carora au fost sintetizate
concluzii ce reflectd principalele trasituri actuale ale pietei platilor
digitale, in plina accelerare, evolutie si inovare.

3.2. Succint istoric

Platile on-line nu ar fi putut prinde contur in absenta Internetului.
Desi prima mentiune cu privire la cardul de credit a aparut in romanul
utopic ,Looking Backward” al lui Edward Bellamy din 1888, iar primele
carduri de credit au fost efectiv introduse in circulatie in 1920-1921 (de
companiile petroliere si lanturile hoteliere din SUA in 1920 si de
Western Union pentru clientii sdi in 1921)*, platile on-line au inceput
abia in anii 1990, odata cu ,Dotcom Boom” (Azim, Alonzi, 2020).
Stanford Federal Credit Union a fost prima institutie care a oferit
clientilor sai servicii bancare on-line, in 1994. Primele companii de plati
digitale, Millicent si Ecash au oferit alternative la numerar: dispozitivele
token si banii digitali. La rdndul sdu, compania Amazon, fondata in 1994
ca librarie digitala, a contribuit la impulsionarea platilor on-line. Prima
platd mobila (prin telefon) a fost realizatd in 1997, cAnd Coca Cola a
introdus doud automate in Finlanda, unde achizitionarea produselor se
putea realiza prin mesaje text. In 1998 a fost infiintata PayPal, care s-a
dezvoltat in strinsa legatura cu platforma de licitatii eBay (de care a si
fost detinuta in perioada 2002-2015).

! https://www.polymathconsulting.com/Cache/Downloads/A-Brief-History-of-
Payments-from-Polymath-Consulting.pdf; http://venturesafrica.com/blog/
2020/ 08/ 29/9psb-gets-final-approval-cbn-990-commence-operati ons-
nigeria/.
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In 2004, a fost lansati AliPay, prima platforma chineza de pliti on-
line, de catre cea mai mare companie chinezi de comert electronic,
grupul AliBaba. AliPay avea deja o cifra de afaceri de 150 miliarde dolari
in 2013, de 5,6 ori mai mare decit cea inregistrata de PayPal. Platforma
WeChat Pay a fost lansata de compania chineza Tencent abia noua ani
mai tirziu, in 2013, iar in prezent AliPay, impreuna cu WeChat Pay
constituie un duopol al platilor digitale in China.

Intr-un Raport din 2014, se mentiona ci piata platilor digitale este
remodelatd nu doar de furnizorii de servicii de plati traditionali (in
special banci), dar mai ales de cei noi, care reprezinta puntile de legatura
dintre comercianti, consumatori, retelele de carduri si institutii
financiar-bancare (Moorgate-Opus-BNY Mellon, 2014). Acelasi Raport
remarca intrarea pe piata platilor a unor giganti din sfera tehnologiei si
a retelelor de socializare, precum Amazon, Google si Facebook, precum
si aparitia monedelor electronice, cu optiuni de plati ce nu pot fi
controlate de guverne. PAna nu demult, companiile americane au fost in
centrul atentiei specialigtilor, insd in prezent se evidentiaza tot mai mult
companii din alte tari, inclusiv cele chineze.

In 2007, a fost efectuati prima plati cu cardul fara contact, tehno-
logia transformind sistemele de plati intr-un ritm fara precedent. Tot
in 2007, a fost lansat M-Pesa, un serviciu de transfer de bani pe baza de

telefonie mobila in Kenya, si alte tari adoptand ulterior modelul platilor
mobile (MMO).

In 2009, a fost lansata prima moneda digitala, Bitcoin, iar in numai
zece ani, numirul monedelor digitale a ajuns la citeva mii. Un numar de
23 au o capitalizare bursierd de peste 1 miliard de dolari fiecare, iar
primele patru (Bitcoin, Ethereum, XRP si Tether) cumuleaza peste trei
sferturi din valoarea totald de piata a celor 200 de monede digitale
principale (total de peste 370 miliarde de dolari la data redactarii
lucrarii)®. In 2011, a aparut Google Wallet, iar in 2014, Apple Pay. In

! https://www.polymathconsulting.com/Cache/Downloads/A-Brief-History-of-
Payments-from-Polymath-Consulting.pdf; https://coinmarketcap.com/.
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2019, a fost anuntati moneda Libra, o moneda virtuala stabila, care a
generat noi interpretari ale impactului potential al tehnologiei asupra
afacerilor monetare globale (Arner et al., 2020), iar in 2019-2020 au fost
anuntate proiecte-pilot de punere pe piata a unor monede digitale emise
de banci centrale.

In ultimul deceniu, celeritatea infiintirii de noi companii, servicii si
facilitati pentru clienti a fost fara precedent, amintind aici plata cu
telefonul si ceasul inteligente. In prezent, sunt in derulare mai multe
proiecte-pilot de autentificare biometrica a clientilor. India este cea mai
avansatd in acest domeniu, una dintre sectiunile urmatoare fiind
dedicata revolutiei digitale in India sub impactul crizei Covid-19.

3.3. Avantajele platilor digitale si necesitatea
reglementarii acestora

Incepand din 2014, rapoarte detaliate ale unor organizatii interna-
tionale' si firme de consultanta evidentiaza intensificarea digitalizdrii
pldtilor si avantajele sale. Beneficiile digitalizarii platilor se regisescla
nivelul administratiei publice, populatiei, companiilor si furnizo-
rilor de servicii de pliti digitale (The World Bank Development
Research Group, the Better Than Cash Alliance, and the Bill & Melinda
Gates Foundation, 2014; Janis, Shah, 2016, McKinsey Global Institute,
2016) si includ:

v" reducerea costurilor (din perspectiva statului, inclusiv prin
prisma transferurilor sociale, de la administratia publica la
populatie, dar si a populatiei, prin economisirea de timp si
eliminarea costurilor de transport);

1in special Banca Mondiali si Alianta ,Mai bine decit numerar” (,,Better than Cash
Alliance”), Aliantd infiintatd in 2012 printr-un parteneriat intre guverne,
companii §i organizatii internationale, cu obiectivul declarat de a ,accelera
tranzitia de la banii lichizi la platile digitale pentru a sustine Obiectivele de
Dezvoltare Durabild”. Din 2019, Fondul Monetar International a lansat seria de
analize ,Fintech Notes”.



94 |

<

v

sporirea eficientei si transparentei pietei financiare, precum si
reducerea creditelor neperformante (odata cu intensificarea
concurentei, inovarii si a trasabilitatii incasarilor si platilor,
aceasta din urma facilitind evaluarea riscului de credit);
imbunitatirea rezultatelor implementarii unor programe
sociale, printr-o mai buna directionare a fondurilor catre cei
care au intr-adevir nevoie de sprijin (instrument de dezvoltare
sociala);

impulsionarea accesului intreprinderilor mici i mijlocii (insu-
ficient finantate) la credite, prin capacitatea de a demonstra
bonitatea lor (spre exemplu prin iZettle), dar si posibilitatea
acestora de a-gi monitoriza profitabilitatea;

stimularea comertului electronic;

noi oportunitati de afaceri pentru furnizorii de servicii de plati
digitale (nu doar banci, dar si companii de telecomunicatii,
operatori de plati, intreprinderi noi in domeniul tehnologiilor
financiare, institutii de microfinantare, comercianti cu ama-
nuntul si chiar producitori de telefoane mobile inteligente);

impulsionarea unor noi modele de afaceri sau modalitati de
plata (P2P, de exemplu prin Kubo.financiero in Mexic, Buy-
Now-Pay-Later, Pay-As-You-Go PAYGO in domeniul energiei
solare etc.);

sporirea securitatii operatiunilor;

descurajarea fraudei si mitei;

facilitarea accesului femeilor la serviciile financiare, avand in

vedere cd in tari in dezvoltare gi in special slab dezvoltate,
participarea acestora la activitatile economice este limitata;

noi oportunitati pentru comunititile dezavantajate.

Ins3 toate aceste avantaje pot fi transpuse in practica doar daca sunt
indeplinite o serie de conditii preliminare: asigurarea infrastructurii
fizice pentru efectuarea operatiunilor digitale, securitatea operatiunilor
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digitale (inclusiv din perspectiva atacurilor cibernetice), descurajarea
spalarii banilor i a operatiunilor de finantare a terorismului si atingerea
unui nivel acceptabil de educatie de citre cei care utilizeaza astfel de
servicii de plati.

Reglementirile nationale si internationale pot incuraja sau,
dimpotriva, descuraja platile digitale. Avand in vedere ca impulsionarea
platilor digitale conduce la accelerarea incluziunii financiare, reducerea
inegalitatilor sociale, cresterea ponderii economiei formale in paralel cu
descurajarea economiei informale, sporirea productivitaitii, accelerarea
cresterii economice i majorarea veniturilor publice din taxe si impozite,
interesul autoritatilor nationale, regionale si internationale este acela de
a impulsiona platile digitale, dar in conditii de concurenta loiala si avand
in vedere controlul si atenuarea riscurilor potentiale.

Spre exemplu, in UE, trecerea de la platile in numerar la cele digitale
este incurajatd de performantele operatiunilor de platd cu cardul,
combinate cu solutii de pliti inovatoare (precum platile in timp real si
cele prin portofelele mobile) si sistemul de reglementare (Directiva
revizuita privind serviciile de plati PSD2 si serviciile bancare deschise de
tip ,open banking”?). Directiva revizuita privind serviciile de plati PSD2
(Directiva UE 2015/2366)% are ca obiectiv principal imbunititirea
normelor UE in domeniul platilor electronice (inclusiv platile prin
Internet si de pe telefonul mobil), stabilind cerinte stricte privind
securitatea acestora si reducerea riscului de frauda (prin autentificarea
puternicA a clientilor SCA pentru plitile on-line), transparenta,
drepturile si obligatiile utilizatorilor gi furnizorilor. Directiva vizeaza

! Tertii, furnizori de servicii financiare, au acces deschis la datele financiare ale
consumatorilor de la institutii bancare din Spatiul Economic European, prin
utilizarea de interfete de programare a aplicatiilor (API, in romana IPA).

? Care se aplicd de la 12 ianuarie 2016, statele membre ale UE avand obligatia de a
o transpune in legislatia nationald pana la 13 ianuarie 2018. Comisia a adoptat in
2017-2019 patru Regulamente privind standardele tehnice. In Romania,
Directiva PSD2 a luat forma Legii 209/2019 privind serviciile de plata, publicata
in Monitorul Oficial al Romaniei 913/13 noiembrie 2019.
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totodatd deschiderea pietelor de plati si facilitarea accesului pentru
jucatorii noi, ceea ce conduce la sporirea concurentei, o mai mare
posibilitate de alegere si preturi mai avantajoase pentru consumatori.
Directiva este completatd cu Regulamentul UE 2015/751, prin care se
renunta la comisioanele bancare aplicate intre banci pentru tranzactiile
cu cardul.

Asadar, platile digitale trebuie si fie reglementate astfel incit
concurenta si fie incurajata, costurile pentru clienti sa fie scazute, iar
frauda si practicile neloiale si fie eliminate.

3.4. Trei categorii de factori-cheie care influenteaza
platile digitale

Globalizarea a facut ca platile digitale sa depageasca sfera tranzactiilor
nationale gi sa aiba din ce in ce mai mult un caracter international. Spre
exemplu, fluxurile de investitii straine directe la nivel mondial au atins
un varf de peste 2.000 miliarde de dolari in 2015 (aproximativ 1.540
miliarde dolari in 2019, UNCTAD, 2020). Exporturile totale in plan
international au atins un maxim de 19.500 miliarde de dolari in 2018
(sub 19.000 miliarde de dolari in 2019, WTO, 2020). Iar remiterile din
strainatate, 700 miliarde de dolari in 2019 (The World Bank Group,
2020). Daca ne referim doar la remiterile conationalilor din striinitate,
se remarca un nivel ridicat al costurilor, de 6,8% din valoarea tranzac-
tiilor la nivel mondial (in trimestrul I din 2020, comparativ cu 6,9% in
trimestrul I din 2019). La nivelul Africii Sub-Sahariene, acestea sunt

chiar de 9%, existand chiar coridoare in cadrul subregiunii avind costuri
de peste 10% (The World Bank Group, 2020).

Astfel de fluxuri implicd necesitatea platilor digitale, ridicAndu-se
intrebari cum ar fi urmditoarele: Care sunt factorii care influenteaza
platile digitale? Care sunt mecanismele prin care se pot efectua platile?

! A se consulta: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/LSU/
?uri=celex:32015L2366.
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Care este costul acestor tranzactii? Care sunt masurile adoptate in
directia diminuarii acestora?

Figura 1 sintetizeaza trei categorii de factori majori care se repercuteaza
asupra platilor digitale: noile tehnologii si cadrul de reglementare,
corelati cu o categorie distinctd de determinanti strdns legati de
globalizare, ce implicd noi actori si relatiile acestora cu participantii
traditionali la sistemul de pliti, noi modele de afaceri, dar si noi
servicii adaptate la noile obiceiuri de consum. Categoria eterogeni de
factori nu se referd doar la nevoia de a diminua amenintarile precum
frauda, dar si la evolutia platilor transfrontaliere si schimbarea obiceiurilor
de consum, intensificarea concurentei si sporirea competitivitatii prin di-
minuarea costurilor, optimizarea operatiunilor si rapiditatea tranzactiilor.

Graficul 1. Factorii care influenteazd plitile digitale

Sursa: Figura elaborata de autor pe baza literaturii de specialitate
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Progresul tehnologic este reflectat pe multiple planuri, inclusiv prin:
personalizarea metodelor de platid (in special din initiativa jucatorilor
non-bancari precum Google, Apple, Facebook si Amazon GAFA, dar si
Alibaba si Tencent, care sunt mai aproape de clientii lor prin serviciile pe
care le oferd); aparitia sistemelor de plati in timp real; armonizarea si
simplificarea standardelor (ISO20022), platformele integrate (precum
Interfata Unificatd de Platd in India, Zelle in SUA, Sistemul de plati
bancare prin Internet IBPS in China, MoneyTap in Japonia sau Noua
platforma de plati NPP in Australia si Marea Britanie) (Nair, Prabhu,
2018). Digitalizarea platilor este insotita insa si de riscuri. De exemplu,
riscul de frauda nu este doar un risc operational specific oricarui sistem
de plata, acesta fiind tot mai frecvent invocat in sfera platilor in timp
real, in baza rapiditatii si a naturii irevocabile a acestor plati (KPMG,
2018).

Un alt factor care evidentiazd necesitatea digitalizarii platilor il
constituie costurile gestiondrii numerarului, care sunt ridicate. in
cazul bancilor, care administreaza si bancomatele, acestea sunt estimate
la 10% din cheltuielile lor operative (EY, 2019).

Criza Covid-19 este un catalizator al unor tendinte deja conturate in
anii precedenti. Numarul de persoane care au recurs la comertul
electronic pentru prima data pe perioada pandemiei este de citeva zeci
de milioane, in alegerea metodei de plata tindndu-se cont de siguranta si
protectia impotriva fraudei (Research and Markets, 2020).

Indicatorul numerar in circulatie raportat la PIB indica Suedia in
fruntea clasamentului (numerarul reprezentand doar 1,3% din PIB),
urmatd de Republica Africa de Sud si Marea Britanie (aproape la
egalitate, cu 3,4%), Turcia (3,6%), Brazilia (3,9%), SUA (8%), China (9%),
Rusia (10%), Zona euro (aproape 11%), India (11,2%), Elvetia (12,4%),
Japonia (21%). Tendinte evidente de scidere a ponderii numerarului in
PIB se remarcad nu doar in Suedia, dar gi in tari precum China, India,
Rusia (Sivabalan, 2020; Sveriges Riksbank, 2019; G4S-Payments
Advisory Group, 2018).
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Cu toate acestea, apreciem ca renuntarea completa la numerar nu este
previzibild in viitorul apropiat, din motive legate de riscurile asociate
tranzactiilor on-line (atacuri cibernetice, posibilitatea blocarii accesului
la Internet, protectia datelor, situatia grupurilor vulnerabile — cei care nu
au abilitati digitale, cei care nu au acces la Internet si servicii bancare —,
costurile prezente si viitoare, inclusiv din perspectiva evolutiei ratelor
dobanzii), dar si de obiceiurile de consum si de plata ale unor segmente
ale populatiei si gradul de pregatire a acesteia in sfera digitalizarii.

Christine Lagarde, presedintele Bancii Centrale Europene, apreciaza ca
dintre tendintele majore care modeleazi platile globale se remarca:
schimbarea preferintelor consumatorilor si concurenta pentru a
dominaplitilelascard mondiald, in virtutea efectelor de retea. In primul
rand, revolutia digitala ne transforma vietile, iar in prezent mai mult de
patru din cinci europeni utilizeaza Internetul in mod regulat, fata de unul
din cinci acum doud decenii. Cu toate acestea, pentru platile de mica
valoare, plata cu numerar rimane modalitatea cea mai frecventi (73% din
toate platile cu amanuntul in Zona euro in 2019), insi aproape jumatate
dintre consumatori preferd plata digitala, iar pandemia de Covid-19 a
accelerat si mai mult tranzitia catre digitalizare. In al doilea rand, platile
sunt subiectul efectelor de retea: cu cit un sistem de plati are mai multi
utilizatori, cu atit este mai atractiv pentru consumatori. Tocmai de aceea,
doar citiva furnizori de servicii de plati domina aceasta piata, iar din cauza
lipsei integrarii platilor in UE, companiile europene au pierdut teren in fata
concurentilor non-UE, ceea ce poate genera abuzuri de putere de piata si
chiar intreruperea platilor. In acest context complex, este necesar ca prin
cadrul de reglementare si se tini cont de preferintele consumatorilor
pentru mijloacele de plati si si se asigure incluziunea financiara, dar i un
peisaj al platilor competitiv i inovativ (Lagarde, 2020).

3.5. Mutatii in sfera platilor digitale

In 2020, numirul dlientilor digitali (care recurg la plati digitale

pentru achizitionarea de bunuri si servicii) este estimat la 2 miliarde
(Statista, 2019).
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Potrivit Statista (2020a), platile digitale alcatuite din doua categorii
principale de tranzactii ale consumatorilor, si anume plata bunurilor gi
serviciilor achizitionate prin Internet si platile mobile la punctele de
vanzare (POS) prin aplicatii de pe telefoanele inteligente, sunt estimate
la valoarea totala de peste 4.400 miliarde de dolari in 2020, prognozele
indicAnd aproape o dublare a acestora in doar patru ani (peste 8.200
miliarde de dolari in 2024), cu un ritm anual compus de cregtere de 17%.
Se remarca sporirea ponderii platilor mobile in total de la 16% in 2017
la peste jumatate in 2024 (Graficul 2).

Graficul 2. Evolutia pldtilor digitale (comert electronic plus pldti
mobile POS) in perioada 2017-2024 (miliarde dolari)

B Comert electronic O PIati POS mobile

Nota: Estimari pentru 2020, prognoze pentru 2021-2024.
Sursa: Statista (2020a)

Schimbarile profunde din sfera platilor digitale sunt generate de un
complex de factori determinanti: revolutia tehnologicd, amploarea
circulatiei internationale a bunurilor, serviciilor, persoanelor si capitalurilor,
evolutia ansamblului de instrumente de reglementare a pietelor, emergenta
unor noi puteri economice, aparitia de noi si noi furnizori de solutii digitale,
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dinamica achizitiilor si fuziunilor, dar si a formulelor de cooperare dintre
companii, integrarea sistemelor de pldti internationale, decontare gi
compensare. La toate acestea se adauga schimbdrile demografice la nivel
international si transformdrile din planul obiceiurilor de consum gi al
exigentelor consumatorilor.

Kenneth Rogoff, in ,Blestemul numerarului” atrage atentia ca
eliminarea bancnotelor are efecte pozitive, dintre acestea amintind:
reducerea evaziunii fiscale, limitarea accesuluila surse de finantare pentru
o gamai largi de actori ce desfagoara activitati ilegale (grupari teroriste,
traficanti de persoane, de droguri, politicieni corupti, dictatori), dar si
activarea puterii ratelor negative ale dobanzii pentru a stimula consumul
si, implicit, a diminua efectele si durata crizelor economice si financiare.

Lupta pentru cote de piata in cregtere reflecti concurenta acerba dintre
actorii economici, nu doar in sfera productiei si distributiei, dar si a
platilor. Pozitia furnizorilor de servicii de plati nu mai este asigurata de
vechimea acestora pe piata, ci mai ales de capacitatea de adaptare la mediul
concurential. Totodatd, marimea unei firme nu mai reprezinta factorul
hotarator pentru mentinerea pe piata, ci decisive au devenit viteza de
inovare, capacitatea de rispuns imediat la cerintele in continua schimbare
ale clientilor si calitatea aliantelor strategice cu alti jucitori-cheie de pe
piata. In perioada recents, este foarte frecventa achizitionarea de citre
banci a unor companii de tehnologii financiare, care furnizeaza servicii de
procesare a platilor prin platforme integrate (Capgemini, 2019).

Noile modele de afaceri sunt evidentiate si de amploarea parte-
neriatelor strategice, a achizitiilor si fuziunilor. Printre motivatiile
majore ale companiilor de a coopera si a recurge la achizitii si fuziuni se
numairi intrarea pe noi piete si sporirea bazei de clienti, accesul la noi
tehnologii si platforme de plati, dar si sporirea securititii. Dintre
achizitiile si fuziunile din 2019, trei sunt demne de remarcat: achizitio-
narea World Pay de catre Fidelity National Information Services (FIS)
pentru suma de 34 miliarde de dolari, la care se adaugi preluarea datoriei
companiei in valoare de 9 miliarde de dolari; fuziunea dintre Fiserv si First
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Data (22 miliarde dolari); achizitionarea TSYS de catre Global Payments
(21,5 miliarde dolari) (McKinsey Company, 2019; Capgemini, 2019).

3.5.1. BigTech versus FinTech?

Companiile FinTech, in marea lor majoritate start-up-uri, sunt firme
ale ciror modele de afaceri se bazeazd pe inovarea sustinuti de
tehnologia in serviciile financiare, ceea ce poate genera noi modele de
afaceri, aplicatii, procese sau produse cu un efect direct asupra modului
de furnizare a serviciilor financiare (Financial Stability Board, 2019a). In
general, relatia dintre companiile de tehnologii financiare si institutiile
financiare traditionale (inclusiv banci) este una de complementaritate gi
cooperare, de simbioza am putea spune: in timp ce primele dobandesc
acces la o baza de clienti bogata, cele din urma beneficiaza de accesul la
tehnologii inovatoare, prin care devin mai competitive. Doar un mic
procentaj din totalul companiilor de tehnologii financiare s-a specializat
in servicii de creditare si plati.

In schimb, companiile BigTech (precum Google, Apple, Facebook,
Amazon - GAFA -, Alibaba si Tencent) sunt mari companii de
tehnologie, cu platforme bine definite, care au deja o retea extinsd de
clienti, se bucura de renume si incredere din partea acestora, au resurse
financiare considerabile i acces la capital ieftin, ceea ce le permite si
ofere direct servicii financiare, fiind agadar mai degraba concurenti ai
bancilor. Detin in general cote mari de piatd, de exemplu, in China,
Alipay si WeChat Pay cumuleaza peste 90% din piata platilor mobile.

Acestea pot coopera sau, dimpotriva, concura direct cu companiile
financiare. Serviciile oferite tertilor pot furniza acces la tehnologii
precum inteligenta artificiald si analiza datelor. Cooperarea vizeaza
intrarea pe noi piete precum cea europeana si nord-americana. AliPay

! Desi o serie de studii considera BigTech ca parte componenta a FinTech (Frost,
2020), in schimb prin prisma obiectului principal de activitate si a portofoliului
de activitati si specializarii acestora, apreciem ca ele sunt doua categorii distincte
de jucatori.
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coopereaza cu furnizorii a sase portofele digitale, ePassi si Pivo din
Finlanda, Vipps din Norvegia, MOMO din Spania, Pagaqui din
Portugalia si Bluecode din Austria (cu un total de 5 milicane de
utilizatori si 190.000 de comercianti), adoptdnd un cod unificat de
reactie rapidi QR si reusind astfel sa faca fatd fragmentarii platilor
mobile din regiune (Capgemini, 2019).

Firmele BigTech sunt angajate intr-o mare varietate de activititi
financiare. Serviciile de plati se numara printre primele servicii oferite
de firmele BigTech, unele dintre acestea fiind dezvoltate ca parte a
propriilor platforme de vanzari on-line cu amanuntul. In prezent, cele
mai mari firme BigTech sunt cele din SUA (Microsoft, Amazon, Apple,
Google, Facebook), insi si cele din China (Alibaba, Tencent) depagesc
capitalizarea de piatd a unor grupuri financiare majore (JPM, ICBC,
BofA, CCB, WFC, HSBC) (Financial Stability Board, 2019b).

Intrarea companiilor BigTech pe piata platilor este facilitatd nu doar
de avantajul detinerii datelor numerosilor lor clienti i al efectelor de
retea, dar si de derularea de activitati diverse, pe baza carora pot fi oferite
servicii de plata la costuri reduse. Este un model de afaceri denumit in
literatura de specialitate DNA (Data-Network-Activity/Date-Retea-Acti-
vitate). Aceste companii fie isi construiesc propriile platforme de plata
(AliPay, M-Pesa, WeChat Pay, Libra) sau recurg la infrastructura de plata
existentd (Apple Pay, Google Pay, Paypal, Novi initiat de Facebook,
Venmo detinut de Paypal) (G7 Working Group on Stablecoins, 2019)
(Tabelul 1).

Tabelul 1. Sistemul de plati de retail la care participa companiile

BigTech
Nivel national Mondial
Utilizarea infrastructu- Venmo Apple Pay, Google Pay,
rii deja existente Paypal, Novi
Platforme independente | AliPay, M-Pesa, WeChat Pay Libra

Sursa: G7 Working Group on Stablecoins (2019).
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Patrunderea Chinei pe piata SUA intAmpina obstacole serioase, unul
dintre cazurile recente fiind incercarea esuata a AliPay de a achizitiona
MoneyGram. Aceasta a determinat compania chineza sa se orienteze cu
precidere citre UE (desi piata continua sa fie puternic fragmentata), un
exemplu in acest sens fiind alianta cu solarisBank (bancd fondata in
2016, avand sediul la Berlin, oferind o platforma de banking ca serviciu
Baa$S, prin care si alte companii pot oferi servicii financiare, fara a fi
inregistrate ca banci).

3.5.2. Sporirea complexitatii cadrului de reglementare si
importanta abordarii multilaterale

Grupul celor 20 recunoaste importanta incluziunii financiare gi rolul
acesteia in lupta impotriva siriciei. Parteneriatul global pentru
incluziunea financiara (GPFI) a elaborat un set de indicatori, adoptati
de liderii G20 in 2012, la care s-au addugat si altii in anii care au urmat.
»Banii mobili”, baza platilor mobile, au inregistrat o raspandire accele-
ratd cu precidere in tarile cu venituri scizute (unde existi de doua ori
mai multe conturi mobile decat conturi bancare la 1.000 de adulti)!, dar
siin economii emergente.

Unul dintre cei 19 indicatori existenti se refera la numdrul de adulti
care folosesc plitile digitale (% celor cu vdrsta de peste 15 ani), cu
patru subindicatori: plitile mobile, pe Internet, prin card bancar, prin
cont bancar®.

Asadar, platile digitale reprezinta un domeniu de interes pentru orga-
nizatiile internationale, iar identificarea de solutii multilaterale pentru
reglementarea acestuia este un deziderat pe termen lung.

Totodati, este evidenti incurajarea serviciilor bancare deschise
(,;open banking”). Aceasta se realizeaza prin intermediul interfetelor de
programare a aplicatiilor (API), care asigurd comunicarea sigura si rapida
intre doua entitati. Initiativele variaza de la cerinte directe (UE, Marea

! https://www.gpfi.org/data.
? A se consulta: https://www.gpfi.org/sites/gpfi/files/Indicators%20note_ formatted. pdf.
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Britanie, Mexic, Turcia, Australia), la initiative de coordonare a actiu-
nilor actorilor (Japonia, Hong Kong-China), documente orientative
(Singapore) si initiative ale mediului de afaceri (Noua Zeelands,
Columbia) (Corcoran, 2020).

In UE, este demna de amintit Directiva 2015/2366 (PSD2) a Parla-
mentului European si a Consiliului privind serviciile de platd in cadrul
pietei interne, de modificare a Directivelor 2002/65/CE, 2009/110/CE
si 2013/36/UE si a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 si de abrogare a
Directivei 2007/64/CE si Regulamentul (UE) 2018/389 al Comisiei din
27 noiembrie 2017, de completare a Directivei (UE) 2015/2366 a
Parlamentului European sia Consiliului cu privire la standardele tehnice
de reglementare pentru autentificarea stricti a clientilor (SCA) si
standardele deschise, comune si sigure de comunicare (Jurnalul Oficial
al Uniunii Europene, 2018). Dupa cum arati si Legea nr. 209/2019,
publicati in Monitorul Oficial al Roméaniei in data de 13 noiembrie 2019
(de transpunere in practici a PSD2), este incurajati intrarea pe piata
serviciilor de plati a noilor actori, prin obligatia bancilor de a oferi acces
unor terti la informatiile privind conturile bancare ale clientilor. Tertii
sunt incadrati in trei categorii principale: (1) PISP — prestator de servicii
de plata care initiaza un ordin de plati la cererea utilizatorului serviciilor
de plata cu privire la un cont de plati detinut la un alt prestator de servicii
de plata (eliminarea intermediarilor din procesul de autorizare a platilor,
in cazul comertului electronic fiind posibil un transfer bancar din contul
platitorului in cel al comerciantului); (2) AISP — prestator de servicii de
informare cu privire la conturi (agregatori de informatie, furnizori de
date consolidate cu privire la conturile utilizatorilor); (3) CBPII -
prestator de servicii de plata care emite instrumente de plata bazate pe
card. Insa sporirea accesului tertilor la informatii a necesitat si cerinte
mai stricte privind securitatea datelor gi protectia consumatorilor.
Totodata, implementarea prevederilor legale nu este uniforma, existand
o serie de actiuni de lobby in directia amanarii aplicarii legislatiei, iar
lipsa de interoperabilitate intre diferite sisteme de plata din diferite tari
contribuie la fragmentarea sistemului (Capgemini, 2019).
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Sunt demne de remarcat si eforturile privind prevenirea si comba-
terea spalarii banilor gi a finantarii terorismului. Grupul de actiune
financiara privind spalarea banilor (FATF), lansat in 1989, care in
prezent are 39 de membri, a emis de-a lungul timpului o serie de reco-
mandiri in domeniu, sustinute de aproape toate tarile lumii. In Canada,
este FINTRAC, in SUA FinCEN, in Franta, TRACFIN, in Marea Britanie,
FCA, in Germania, BaFin, in UE, Autoritatea Bancard Europeana
(actiondnd pe baza unui cadru format dintr-o serie de Directive), in
Rusia, FFMS, in China, CBIRC, in Japonia, FSA, in Republica Africa de
Sud, FICA, in India, FIU, in Singapore MAS, in Australia, AUSTRAC, in
Noua Zeelanda, NZFIU, iar exemplele pot continua®. In stransa legatura
cu aceste initiative sunt si cele privind combaterea evaziunii fiscale. De
exemplu, Legea conformitatii fiscale a conturilor striine (FATCA) din
SUA, prevede raportarea de citre institutiile financiare straine (din afara
SUA) a clientilor lor din SUA, inclusiv a celor care traiesc in afara grani-
telor tarii, catre autoritatile financiare americane (Nair, Brabhu, 2018).

3.5.3. Monedele digitale publice (MDBC) versus criptoactivele
private

Criptoactivele si monedele digitale publice pot juca un rol insemnat
nu doar in digitalizarea platilor in general, dar mai ales in facilitarea
platilor transfrontaliere. Desi serviciile de plata au evoluat considerabil
in perioada recentd, iar plitile nationale digitale se realizeaza fara
dificultati, la costuri accesibile, in schimb platile transfrontaliere sunt
Lente, scampe si opace”, in special in ceea ce privegte remiterile cona-
tionalilor din strdinatate (G7 Working Group on Stablecoins, 2019).

La inceputul anului 2020, existau peste 5.100 de criptoactive, cu o
capitalizare de piata de peste 250 de miliarde de dolari, din care moneda
virtuald Bitcoin detinea 63% (Houben, Snyers, 2020).

! https://insights.namescan.io/a-complete-guide-to-aml-regulations-around-the-

world/.
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Criptoactivele sunt un tip de active private, care depind in principal
de criptografie si tehnologia registrelor distribuite, care includ jetoane
de plata sau de schimb (monede virtuale), jetoane de investitii si jetoane
pentru accesarea unui bun sau serviciu (EBA, 2019a). Criptoactivele sunt
schimbate si stocate electronic, fira a fi nevoie de intermediari
desemnati. In cadrul acestora, se disting asa-numitele criptomonede
stabile, care au ca scop mentinerea unei valori stabile in raport cu un
activ specificat sau un cos de active, fard insa a putea garanta aceasta
stabilitate.

Unele dintre aceste criptomonede stabile au fost lansate de mari
firme de tehnologie, telecomunicatii i financiare, avdnd potentialul de
a fie adoptate pe scard largd, prin oferirea de aranjamente globale de
platd care pot fi mai rapide, mai ieftine si mai incluzive decat cele
existente, dar si prin valorificarea capitalului si a bazei de clienti, prin
integrarea in platforme de comunicare preexistente (FATF, 2020).

Tabelul 2. Exemple de criptomonede stabile, in functie de cursul de
schimb si categoria de utilizatori

Curs de schimb fix Curs de schimb variabil
Acces general (retail) - Tether, TrustTokens, Paxos,
Libra (in curs de lansare)
Acces pentru anumite Signet, JPM Coin, USC -
categorii de utilizatori
(wholesale)

Sursa: G7 Working Group on Stablecoins (2019).

In UE si alte parti ale lumii, legislatia financiara nu interzice institu-
tiilor financiare detinerea de criptoactive sau oferirea de servicii legate de
acestea, ceea ce poate genera instabilitate in sistemul financiar, avand in
vedere gradul ridicat de volatilitate al acestora, dincolo de caracterul spe-
culativ al multora dintre ele si posibilitatea finantarii unor activitati ilicite.

Spre deosebire de criptoactive, monedele digitale emise de bdncile
centrale se incadreaza in trei categorii: jetoane digitale ale bancilor
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centrale, care pot fi utilizate de institutiile financiare (pentru decontari
interbancare gi de valori mobiliare), conturi la banca centrala pentru
publicul larg si monede fiduciare digitale (sau numerar digital), care pot
fi utilizate de publicul larg in platile cu amanuntul (FATF, 2020).

In timp ce in tarile avansate, MDBC sunt considerate un factor de
promovare a securitatii, robustetii si eficientei platilor la nivel national,
dar si a stabilitatii financiare, in schimb in economiile emergente, inclu-
ziunea financiard este considerati motivatia cheie pentru adoptarea
acestora (Auer, Cornelli si Frost, 2020). Cooperarea dintre diverse banci
centrale pe tema MDBC este intensa, iar cAteva dintre acestea fac parte
dintr-un consortiu privind MDBC coordonat de Banca Reglementelor
Internationale (BIS) (Tran, Matthews, 2020).

Trei factori majori au impulsionat dezbaterea din jurul adoptarii de
monede digitale publice. In primul rand, in 2017, in China a fost adusa
in discutie lansarea unei monede digitale a Bancii Centrale a Chinei
(DCEP), in 2020 fiind deja anuntate proiecte-pilot de punere pe piatd a
acesteia in anumite orase din China. In al doilea rind, este demna de
semnalat initiativa Facebook de a introduce pe piatd criptomoneda
stabild Libra' (sustinuta de active reale, precum depozitele bancare si
obligatiunile guvernamentale). Va fi o moneda care va putea fi folosita
pe scara larga, fard limitarea accesului la anumite institutii financiare si
clienti ai acestora (,retail’, similar cu Tether, TrustTokens, Paxos, in
contrast cu monedele ,wholesale”, Signet, JPM Coin, USC), cu un curs
de schimb variabil, in functie de dolar (G7 Working Group on
Stablecoins, 2019). In al treilea rand, bancile centrale sunt cele care se
bucuri de cea mai mare credibilitate in randul publicului larg (OMFIF,
2020), ceea ce se va reflecta si asupra monedelor digitale emise de
acestea.

! Lansat in 2019 de Asociatia Libra (formatd din 28 de companii din sectoare
diverse, inclusiv de plati, tehnologie, telecomunicatii, fonduri cu capital de risc,
organizatii non-profit), din care insa s-au retras participanti-cheie precum PayPal,
Visa, Mastercard, eBay, Vodafone.
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Christine Lagarde, presedintele Bancii Centrale Europene, considera
ca bancile centrale, in limitele mandatelor lor, pot si trebuie sa fie agenti
ai schimbarii si sa 1si indeplineascd responsabilitatile fata de cetiteni,
inclusiv prin introducerea de monede digitale (Lagarde, 2020). Tnsa,
tot in opinia sa, initiativele bancii centrale nu trebuie sa descurajeze
solutiile private de piatd pentru plati rapide si eficiente cu amanuntul®.

Un studiu recent (Auer, Cornelli si Frost, 2020) arata ca la jumatatea
lunii iulie 2020, cel putin 36 de banci centrale publicaserd analize cu
privire la MDBC, fiind propuse denumiri precum: e-euro in {ari din Zona
euro, e-dolar in SUA, yen digital in Japonia, e-lira in Marea Britanie,
DCEP (moneda digitala, plati electronice) in China, e-franc in Elvetia, e-
krona in Suedia sau e-rubla in Rusia. Cel putin trei tari (Ecuador, Ucraina
si Uruguay) au incheiat un proiect pilot privind MDBC accesibila tuturor
(retail). Sase proiecte pilot sunt in desfagurare in Bahamas, Cambodgia,
China, Uniunea Monetari a Caraibelor de Est, Coreea de Sud si Suedia.

Banca centrald a Chinei este considerata a fi avansata in procesul de
implementare a yuanului digital (DCEP). Acesta ar urma sa fie emis de
banca centrald si distribuit bancilor comerciale in schimbul unui
echivalent in numerar sau depozite bancare, la rdndul lor bancile
comerciale distribuind DCEP clientilor lor, respectdnd cerinta de
cunoagtere a clientilor (KYC) ca masura de precautie. Si alti intermediari
pot avea acces la DCEP, daca respectd cerintele impuse. DCEP va fi
folosita si pentru platile prin portofelele digitale (ceea ce se justifica
avand in vedere ca 83% din platile din China au fost efectuate prin
dispozitive mobile in 2018) si tranzactiile transfrontaliere (desi existd o
serie de bariere in calea acestora, precum faptul ca RMB nu este liber
convertibil, contul de capital al Chinei nu este complet liberalizat, iar

pietele de capital chineze sunt mult mai putin dezvoltate comparativ cu
cele ale SUA) (Tran, Matthews, 2020).

! https://nocash.ro/ecbs-lagarde-we-want-to-develop-digital-currencies-but-wont-
discourage-private-initiatives/.
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China a interzis schimbul de criptomonede si ofertele initiale de
monede (ICO) in 2017, pentru a descuraja sectorul bancar paralel (din
umbri, “shadow banking”) si a elimina riscurile de instabilitate
financiara. Desi acestea pot fi in continuare comercializate pe piete
valutare externe, precum cele din Hong Kong-China sau Japonia, accesul
este mult mai dificil. Chiar gi moneda virtuald Libra este sub supra-
veghere, desi nu a fost emisa inc3, iar Facebook este interzis in China, in
pofida faptului ca site-ul Facebook poate fi accesat prin reteaua virtuala
privatad VPN (Bloomberg, 2020)*.

Avand in vedere numarul mare de utilizatori Facebook si impactul pe
scard larga al adoptarii de citre acestia a monedei Libra, se explica
potentialul acestei monede virtuale de a schimba peisajul sistemului
monetar si de plati in plan global (Zetzsche, Buckley, Arner, 2020).
Aceasta justifica si de ce acest proiect a fost intAmpinat cu scepticism din
partea autorititilor din diverse parti ale lumii, inclusiv din Franta,
Germania, SUA, Japonia, dar si la nivelul Bancii Centrale Europene,
acestea sustinind ca ar fi incurajata fuga capitalului, iar controlul asupra
politicilor monetare si bancare ar fi subminat (Bursa, 2019, Reuters,
2019)% Desi criticile la adresa criptomonedelor sunt legate in principal
de aspecte precum caracterul lor speculativ, posibilitatea finantarii unor
activitati ilicite (spilare de bani, terorism), securitatea cibernetica,
protectia datelor si a consumatorilor/investitorilor, dar si riscurile care
se pot manifesta in legitura cu politica monetar3, stabilitatea financiara,
sistemul monetar international si concurenta loiala (G7 Working Group
on Stablecoins, 2019), totusi nu este exclusa nici teama ca o astfel de
moneda virtuald ar putea ,detrona” dolarul din pozitia de principala
moned3 in plan global.

! https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-09-08/how-china-is-closing-
in-on-its-own-digital-currency-quicktake.

? https://www.bursa.ro/proiect-ue-bce-trebuie-sa-vizeze-lansarea-unei-monede-
digitale-publice-22143831.
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Ideea crearii unei ,monede hegemonice sintetice” (cos digital alcatuit
din monede de rezerva), propusi de fostul guvernator al bancii centrale
a Marii Britanii, Mark Carney, nu este imposibil de pus in practica, avand
in vedere progresul tehnologic. Ar putea fi generati o moneda digitala
globala, guvernata de sectorul public si sprijinita de o coalitie de banci
centrale, ceea ce ar inlocui dolarul ca moneda de rezerva globala. Cu toate
acestea, lichiditatea, stabilitatea si convertibilitatea unei monede, dar si
avansul tehnologic al tarii emitente (din perspectiva confidentialitatii si
securitatii datelor) sunt criteriile principale dupd care se ghideaza
guvernele, comerciantii si investitorii (Gopinath, 2020), ceea ce face ca
dolarul sa isi mentinia dominanta in sistemul monetar international si in
perioada urmaitoare.

3.6. Cat de pregatita este Romania pentru platile
digitale?

Potrivit unui sondaj international al ING', aproximativ 43% dintre
romani prefera sa aiba acces la cit mai multe optiuni de plata, chiar daca
nu le folosesc activ pe toate, ceea ce claseaza romanii pe primul loc la
nivel european in ceea ce priveste inclinatia catre multiplele astfel de
optiuni, din perspectiva varietatii lor, romanii fiind urmati de turci, cu
un procentaj de 41%, spanioli cu 31%, olandezi cu 28%, belgieni cu 26%
si francezi cu 22%. Pentru micile cumparaturi zilnice, 54,7% dintre

romani preferd si plateascd cash, comparativ cu media europeana de
41% (Ziarul Financiar, 2020).

In Romania, 84% dintre gospoddrii au acces la Internet, Romania
fiind clasata pe locul 21 in ierarhia tarilor UE in functie de acest indicator
(Graficul 3). Este demn de notat faptul ci in Romania sporirea accesului
la Internet a fost extrem de rapidi, cistigind 42 de puncte procentuale

! Cu 13.000 de participanti din 13 tari. Sursa: https://www.zf.ro/banci-si-asigu-
rari/ing-romanii-vor-sa-aiba-cat-mai-multe-optiuni-de-plata-tendinta-de-
19538056.
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in perioada 2010-2019, la egalitate cu Bulgaria (cel mai accelerat avans
din rAndul tarilor UE).

Graficul 3. Accesul gospodariilor la Internet in UE-27
si Marea Britanie (% din total)

Sursa: Grafic elaborat de autor pe baza Eurostat (2020a)

Insa tot la nivelul UE, Romania este tara cu cel mai ridicat procentaj
al persoanelor cu abilitati digitale scazute in totalul populatiei si cu cel

mai scizut procentaj al persoanelor cu abilitati digitale peste nivelul de
baza (Graficul 4).
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Graficul 4. Abilitdtile digitale ale populatiei in UE-27 si
Marvrea Britanie (% din total)

Abilitdti digitale scizute Abilitdti digitale peste nivelul de bazd
Romania [N Finlanda [
Letonia I Olanda
Cipru [ Marea Britanie
Bulgaria Danemarca
Irlanda I Suedia NN
Polonia Austria I
Italia Germania
Franta I Malta I
Ungaria [ Estonia
Spania N Luxemburg N
Luxemburg Spania
Slovacia I Croatia NN
Malta I Irlanda
Belgia i Belgia [m
UE-27 I Portugalia N
Slovenia NG Lituania [N
Estonia [N Slovenia [N
Danemarca Franta
Croatia NN UE-27 I
Lituania N Slovacia I
Suedia [ Cehia
Grecia NN Ungaria N
Cehia NN Cipru I
Portugalia [N Letonia T
Germania Grecia
Austria N Italia N
Marea Britanie [N Polonia [N
Finlanda Bulgaria [
Olanda [N Romania [
0 20 40 60 0 20 40 60

Sursa: Grafic elaborat de autor pe baza Eurostat (2020b)
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Potrivit indexului economiei si societatii digitale (DESI)!, Romania
este clasata pe locul al 25-lea in UE, devansand doar Grecia si Bulgaria
(European Commission, 2020).

Asadar, o mare parte a populatiei din Roméania nu este pregatita
pentru platile digitale. Cu toate acestea, piata platilor digitale este
dezvoltata si ofera clientilor actuali si potentiali o gama larga de servicii.

Potrivit BNR (2020a), la 31 decembrie 2019, in Registrul institutiilor
de plati erau inscrise 9 institutii de plata si 56 de agenti prin intermediul
cirora acestea presteazid servicii de platd pe teritoriul Romaniei gi in
strainitate. La 31 decembrie 2019, in Registrul institutiilor emitente de
moneda electronici erau inscrise doud astfel de institutii, din care una
are si calitatea de institutie financiara nebancara.

! Cinci componente: conectivitate, capital uman, utilizarea serviciilor de Internet,
integrarea tehnologiei digitale, serviciile publice digitale. Roméania este cel mai
bine clasati la capitolul ,conectivitate”: locul 11. In 2019, Romania si-a imbu-
natatit rezultatele in ceea ce priveste acoperirea, dar a stagnat in ceea ce priveste
utilizarea. Digitalizarea economiei a ramas in urma, avind in vedere ca aproape o
cincime dintre romani nu au utilizat niciodata internetul si mai putin de o treime
au competente digitale cel putin elementare. Roméania este bine pozitionata in
ceea ce priveste absolventii din domeniul tehnologiei informatiei si comuni-
catiilor (TIC), plasdndu-se pe locul al cincilea, cu 5,6% dintre toti absolventii
(media UE: 3,6%); insi in ceea ce priveste serviciile publice digitale si utilizarea
serviciilor de internet, performanta Romaniei este cea mai scizuti in randul
statelor membre ale UE. In planul reglementirii, meriti mentionate trei
initiative. (1) In februarie 2015, Romania a adoptat Strategia nationala privind
Agenda Digitala pentru Roméania 2020. (2) Hotararea Guvernului nr. 89/2020 din
28 ianuarie 2020 prevede organizarea si functionarea unui nou organism,
Autoritatea pentru Digitalizarea Roméaniei (ADR), sub coordonarea premierului.
(3) Hotararea Guvernului nr. 90/2020 din 28 ianuarie 2020 desfiinteaza
Ministerul Transporturilor si Ministerul Comunicatiilor si Societatii Informa-
tionale si creeaza o noua entitate, Ministerul Transporturilor, Infrastructurii si
Comunicatiilor, cu responsabilitati in ceea ce priveste elaborarea politicilor in
domeniul comunicatiilor electronice si punerea in aplicare a politicilor legate de
infrastructura comunicatiilor electronice. A se consulta: https://ec.europa.eu/
digital-single-market/en/scoreboard/romania.
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BNR opereazi sistemul de pliti cu decontare pe baza bruta in timp
real pentru plati de mare valoare sau urgente exprimate in lei (ReGIS)*
si sistemul de depozitare si decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare pentru titluri de stat si certificate de depozit ale BNR (SaFIR)
si administreazi, in numele Eurosistemului, componenta nationala a
sistemului de plati cu decontare pe baza bruta in timp real pentru plati
in euro TARGET?2 (TARGET2-Romania) (BNR, 2020a).

Pe piata instrumentelor de plata electronica se remarcd urmatoarele
tendinte pe parcursul anului 2019: cregterea numarului cardurilor in
circulatie; sporirea numarului de terminale POS furnizate de prestatorii
de servicii de platad rezidenti; temperarea ritmului de scidere a numa-
rului de terminale ATM furnizate de prestatorii de servicii de plata
rezidenti; cresterea ponderii cardurilor contactless in totalul cardurilor
aflate in circulatie, de la 72 la suta in decembrie 2018 la peste 80 la suta
la finele anului 2019; majorarea numarului de plati cu carduri emise in
Romaénia efectuate direct la comercianti cu 30 la suta in 2019 fata de
anul precedent, respectiv a valorii acestora cu 25 la suta in acelasi
interval; cresterea numarului de plati efectuate prin intermediul
dispozitivelor care permit accesul la distanta (carduri, telefoane mobile,

ceasuri) cu 45 la suta si a valorii lor cu 50 la suta in 2019 fata de anul
2018 (BNR, 2020a).

In 2020, in trimestrul al doilea comparativ cu trimestrul I, se remarca
sporirea numarului de carduri inactive (4,6 milioane in trimestrul al
doilea din 2020), cresterea numarului de carduri de debit, precum si
scdderea numarului de carduri de credit (Tabelul 3).

! La sfarsitul anului 2019, in sistemul ReGIS erau inregistrati 40 de participanti (33
de institutii de credit, BNR, Trezoreria statului si 5 sisteme auxiliare — SENT,
SaFIR, RoClear, VISA Europe si MasterCard International).
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Tabelul 3. Indicatori plati - Carduri, numar de terminale, tranzactii
(numar de unitati la sfarsitul perioadei)

Indicator 2020 2020
trimestrul I trimestrul I1

Numarul total de carduri 18380934 18 436 032
Carduri active 14163 211 13 812 436
Carduri cu functie de numerar 18365601 18418 873
Carduri cu functie de debit 15298 694 15431242
Carduri cu functie de debit amanat 7 853 7933
Carduri cu functie de credit 3006 307 2910162
Numarul de ATM furnizate de PSP

rezidenti 10305 10322
Numarul de POS furnizate de PSP

rezidenti 234221 237 415
Numarul de EFTPOS furnizate de PSP

rezidenti 233 372 237077

Sursa: BNR (2020b)

In februarie 2008, a fost infiintati Asociatia de Plati Electronice din
Romaénia (APERO), cu scopul de a reprezenta interesele industriei de
plati electronice in relatie cu asociatiile profesionale si autoritatile. In
septembrie 2010, a fost constituit parteneriatul public-privat APERO-
AADR (Agentia pentru Agenda Digitald a Romaniei), iar in martie 2011,
au fost puse bazele proiectului Ghiseul.ro, pentru plata on-line a taxelor
si impozitelor'. In prezent, platforma Ghiseul.ro are 680.000 de
utilizatori si este integratd cu 400 de primarii, ANAF si Spatiul Privat
Virtual. In opinia expertilor, domeniul platilor taxelor si impozitelor are
un potential ridicat pentru stimularea platilor digitale®.

! https://apero.ro/istoric/.

7 A se consulta: https://nocash.ro/visa-romania-volumele-de-plati-prin-card-au-
crescut-cu-31-pe-toata-piata-in-2019-crestere-se-va-inregistra-si-in-2020-mult-
mai-mica-dar-tot-cu-doua-cifre/.
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Roméinia a inregistrat in 2019 peste 1 miliard de tranzactii cu
cardul, in cregtere cu aproape 25% fati de 2018. Valoarea totala a
sumelor tranzactionate a fost de aproape 77 miliarde de euro (peste 1/3
din PIB-ul Romaniei). Trei tranzactii din patru sunt plati'.

Platile prin dispozitive mobile efectuate cu cardurile Visa emise in
RomaAnia inregistreaza un ritm mediu lunar de crestere de aproximativ
10%, Visa incheind noi si noi parteneriate pentru extinderea platilor
digitale. Mai mult de 1 din 10 plati Visa in magazine este realizata prin
intermediul portofelelor digitale, Romania fiind astfel clasata printre
primele tari din UE tinind cont de platile mobile. Printre solutiile noi
lansate de Visa se numara: token ID (extinderea platilor criptate prin
token dincolo de tranzactiile cu cardul, la transferurile intre conturile
bancare si platile in timp real; utilizarea unui identificator unic, prin
CyberSource, de centralizare a tuturor instrumentelor de plata ale unui
utilizator; Cloud Tokens etc.)?.

Banca Transilvania, cea mai puternica banci din Romania (cota de
piatd de 17,6%, BNR 2020a) este lider si pe piata cardurilor: peste 4
milioane de carduri emise (din care 12,5% carduri de credit), toate fiind
contactless. Banca Transilvania, cu peste 3,3 milioane de clienti activi,
detine peste 25% din toate tranzactiile pe bazi de card din Romania.
Reteaua de acceptare a cardurilor la platd este vasta: peste 62.000 de
POS-urila comercianti si peste 1.500 de comercianti online; peste 1.700
de ATM-uri, dintre care peste 500 sunt multifunctionale, prin care se
poate face self-banking (depuneri de numerar in lei si valuta, schimb
valutar gi retrageri de numerar contactless sau pe bazi de cod); peste 500
de terminale BT Express pentru diverse operatiuni, inclusiv pentru plata

! https://nocash.ro/numarul-tranzactiilor-de-plati-a-crescut-de-trei-ori-in-ultimii-
patru-ani-si-a-ajuns-la-peste-1-mld-in-2019-valoarea-anuala-a-sumelor-
tranzactionate-se-ridica-la-aproape-77-mld-euro-peste-o-treim/.

? https://www.economica.net/visa-depa-e-te-pragul-de-1-miliard-de-tokenuri-
emise-pentru-a-proteja-pla-ile-cu-dispozitive-mobile_186962.html.
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facturilor. A fost prima bancd din Romania care a lansat aplicatia de
cumparaturi contactless cu telefonul, prin aplicatia BT Pay'.

Netopia Payments (companie 100% romaneasca) are 550.000 de
utilizatori si o retea de peste 15.000 de comercianti care folosesc
serviciile si solutiile Netopia: plati mobile, tranzactii online cu carduri
bancare, Bitcoin sau prin SMS. In 2019, compania a procesat lunar peste
2 milioane de tranzactii online cu cardul sau prin SMS. Aproximativ 62%
din totalul tranzactiilor procesate in 2019 au fost realizate de pe
dispozitive mobile?.

In Romania, Apple Pay a fost lansat in iunie 2019, detinitorii de
carduri Visa si Mastercard putind face achizitii prin intermediul
telefonului mobil, prin tehnologiile contactless si tokenizare (inlocuirea
datelor de cont cu un identificator digital unic - numar unic de cont
criptat, fiecare tranzactie fiind autorizati cu un cod de securitate
dinamic). Astfel, ,consumatorii pot pliti cu iPhone si ceasul Apple in
acelasi fel in care platesc cu cardul lor contactless de credit sau de debit,
bucurdndu-se de mai mult confort gi securitate”. Visa a lansat serviciul
impreuna cu Banca Transilvania, ING Bank, Orange Money, Revolut si
UniCredit Bank, iar Mastercard cu Banca Transilvania, Edenred,
Monese, Revolut si UniCredit Bank, lista partenerilor fiind extinsa
treptat®.

! https://www.bancatransilvania.ro/news-files/whitepaper-trendinte-pe-piata-de-
payments-din-romania-generate-de-pandemie/bt_white_paper_trenduri_
payments_mai_2020.pdf si https://www.bancatransilvania.ro/ bt-social-media-
newsroom/stiri/rezultatele-financiare-preliminare-bt-la-31-decembrie-2019-/.
BancaTransilvania se numdrd printre principalii procesatori de pldti mobile din
Romadnia, prin BTPay, aldturi de: Netopia mobilPay, LibraPay, EuPlitesc, PayU,
paylike, PlatiOnline, Wirecard.

? https://www.forbes.ro/netopia-payments-inregistrat-o-crestere-de-41-
numarului-de-tranzactii-digitale-din-2019-fata-de-anul-precedent-153853.

* https://www.zf.ro/banci-si-asigurari/nu-mai-ai-nevoie-de-100-de-carduri-le-ai-
deja-in-iphone-apple-pay-s-a-lansat-oficial-de-astazi-in-romania-si-alte-12-tari-
europene-si-permite-plata-direct-pe-telefonul-mobil-18190328.
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In ceea ce priveste sectorul comertului electronic din Romania, acesta
este estimatla 4,3 miliarde de euro in 2019, in cregtere cu peste 20% fata
de 2018. Insi doar 23% din populatia cu varste cuprinse intre 16 si 74
de ani a efectuat achizitii on-line in 2019, procentaj similar cu cel
inregistrat in Bulgaria (23%) si mult mai scazut fatid de media UE, de
60%".

Intrarea in vigoare a legii nr. 209/2019, care transpune in practica
PSD 2 in data de 13 decembrie 2019, asigura crearea in Romania a unui
mediu de servicii de platd deschise, cu toate avantajele care decurg de
aici.

Asadar, in ceea ce privegte digitalizarea platilor in Romania, se
evidentiazi o serie de factori favorabili, care coexistd insa cu piedicile
care trebuie si fie eliminate.

3.7. Cateva tendinte majore in sfera comertului
electronic?

In prezent, in era comertului omnicanal (pe toate canalele de
comunicare), comertul electronic a ajuns la o pondere de peste 16% in
comertul international de retail, mai mult decit dublul cotei din 2015
(7,4%), pentru 2023 prognozindu-se un procentaj de 22% din total
(Statista, 2020b). Degi valoarea medie a achizitiilor on-line prin
telefoane inteligente si tablete este inca inferioara celor de pe calculator,
in Asia se remarci un trend de accelerare a achizitiilor mobile,
remarcindu-se in special: Indonezia, China, Thailanda, Coreea de Sud si
Vietnam, Malaysia si Filipine. Extinderea clasei de mijloc, reformele din
sfera reglementarii si dezvoltarea infrastructurii digitale se numaira
printre factorii majori ai impulsionarii comertului electronic.

! https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/DDN-20200420-2
si https://www.gpec.ro/blog/raport-gpec-e-commerce-romania-2019.

? Prezenta sectiune reprezinta o sintezi a datelor furnizate de J.P. Morgan (2019a),
J.P. Morgan (2019b).
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Cadrul de reglementare joacid un rol important pentru deciziile de
platd, in UE de exemplu remarcindu-se Directiva privind serviciile de
platd si normele revizuite pentru aplicarea sa. Vanzarile promotionale
on-line, evenimente precum Black Friday, Ciber Monday, French Days
(din 2018, versiunea francezi a ,Vinerii negre”) si posibilitatea
compararii preturilor diferitilor furnizori reprezinta un avantaj pentru
comertul electronic.

Portofelele mobile sunt principalul stimulent al cresterii comertului
electronic mobil. In China, Alipay si WeChat Pay au o pondere de 71% in
comertul electronic. In alte tiri, sunt specifice alte platforme: in cele din
America Latini, este popular Mercado Pago (meriti toati atentia
istoricul achizitiilor si fuziunilor companiei Mercado Libre, precum si
cele cinci unitati de afaceri ale sale — vanzari, platforma de plati pentru
vanzirile on-line, publicitate, Mercado Shops si linia de credit). In tarile
dezvoltate, predomina PayPal, Amazon Pay, Apple Pay.

La nivel mondial, in topul preferintelor clientilor in ceea ce priveste
mijloacele de plata pentru achizitiile on-line in 2019, se aflau: portofelele
electronice (41,8%), cardul de credit (24,2%) si cardul de debit (10,6%)".
Pana in 2023, se prognozeaza ca achizitiile on-line prin portofelele
digitale vor avea o cotid de peste 50% in mijloacele de plati aferente
comertului electronic (FIS, 2020), in paralel inregistrdndu-se scideri ale
ponderilor detinute de platile prin card. Desigur, transferurile bancare,
optiunea ,cumpirid acum, pliteste mai tarziu”, post-pay si pre-pay
raman alternative populare in unele tiri si regiuni.

Metoda ,,cumpara acum, plitegte mai tirziu” (BNPL) se contureazi ca
o noud optiune de plati la mod3, fiind alternativa de plati on-line cu cel
mai ridicat ritm de cregtere in Australia, Brazilia, Franta, Japonia,
Olanda, Marea Britanie si SUA. La nivel mondial, se estimeaza un ritm
mediu anual compus de 28% pentru BNPL in urmatorii cinci ani. Servicii

A se consulta: https://www.asiapay.com/download/pdf/report/whos-who-in-
payments-2020-complete- overview-of-key-payment-providers.pdf.
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de platd precum Afterpay sau Klarna permit consumatorilor améanarea
platii sau plata in rate intr-un interval de timp predeterminat.

Clasamentul principalelor piete de comert electronic in functie de
valoarea vanzarilor anuale indicd urmatoarea ierarhie: China, SUA,
Marea Britanie, Japonia, Germania, Franta, Coreea de Sud, Canada,
Rusia si Brazilia'. In schimb, prin prisma unui indicator compozit avand
in vedere calitatea logisticii, venitul mediu pe cumparator, venitul total
al pietei, procentajul populatiei care recurge la achizitii on-line in totalul
populatiei, numarul de cumparitori on-line, procentajul si numarul
celor transfrontalieri, precum si ritmul anual compus de crestere in
perioada 2018-2022, se evidentiazd urmatoarea ierarhie: SUA, China,
Marea Britanie, Japonia, Germania, Franta, Canada, [talia, Spania,
Coreea de Sud. Brazilia nu se numaira intre primii 30, India este plasata
pe locul al 15-lea, iar Rusia pe locul al 16-lea®.

3.7.1 Tari europene

Analiza J.P. Morgan (2019a) privind 18 tari europene (Marea Britanie
si 17 state membre ale UE) evidentiazi urmatoarele tendinte la nivelul
comertului electronic. Degi ritmul de cregtere incetineste pe piete
mature precum Marea Britanie, Franta si Germania, in zece dintre tarile
analizate acesta este de doua cifre in perioada 2017-2021, cele mai mari
cregteri fiind inregistrate in: Cehia (16%), [talia (14%) si Spania (13,5%).
In Marea Britanie si Cehia, dispozitivele mobile (pliti prin telefoane
inteligente) sunt principalul mijloc de efectuare a platilor (54% si,

respectiv, 51% din total), iar in celelalte, procentajele variaza intre 8%
(Austria) si 42% (Irlanda) (Graficul 5).

! A se consulta: https://www.business.com/articles/10-of-the-largest-ecommerce-
markets-in-the-world-b/.

? https://www.worldretailcongress.com/__media/Global_ecommerce_Market_
Ranking 2019_001.pdf.
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Graficul 5. Comertul electronic prin dispozitive mobile
in 18 tdri europene in 2018
(% din totalul pldtilor pentru achizitii on-line)
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Sursa: J.P. Morgan (2019a)

Expertii internationali prognozeazi ci cele 18 tari europene vor
cumula o piata a comertului electronic (B2C) de peste 500 miliarde euro
in 2021, primele cinci fiind: Marea Britanie (178,5 miliarde euro), Franta
(81,7 milarde euro), Germania (73 miliarde euro), Spania (30,4 miliarde
euro) si Olanda (22,5 miliarde euro) (Graficul 6). Marimea pietei
liderului, Marea Britanie, este aproape dublul pietei franceze, plasate pe
locul al doilea.



| 123

Graficul 6. Piata comertului electronic in 18 tdri europene in 2021
(miliarde de euro)
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Sursa: J.P. Morgan (2019a)

Cardul bancar reprezinta inca principalul mijloc de plati in 11 din cele
18 tari analizate, fiind reprezentativ pentru tarile bogate, cu o economie
digitald avansata, unde prezenta bancilor este extinsa. Prezenta Visa si
Mastercard, precum si tehnologiile antifrauda pentru platile on-line
precum 3D Secure, reprezinti o alti motivatie solida pentru alegerea car-
dului bancar ca mijloc de plata. Se remarcid Danemarca (63,4%), Irlanda
(60%) si Marea Britanie (53%). In schimb, portofelele digitale nu sunt
utilizate pe scara largi (de exemplu, Italia 33%, Marea Britanie 25%).

In Cehia, unde nu se renunta usor la folosirea numerarului, plata la
livrare in numerar reprezinti 45% din totalul tranzactiilor, desi aceasta
metodd de platd genereazid costuri si riscuri suplimentare pentru
furnizori.



124 |

3.7.2.SUA

Potrivit J.P. Morgan (2019b), piata comertului electronic B2C in SUA
este a doua ca marime din lume, dupd cea chinezd (vinziri de
aproximativ 744 miliarde dolari, comparativ cu peste 1.000 miliarde
dolari). Ritmul sau anual compus de crestere in perioada 2017-2021 este
de peste 10%. In pofida marimii pietei, achizitiile on-line reprezinta doar
8,9% din vanzarile totale cu amanuntul (fatd de 23,1% in China).
Comertul electronic realizat prin dispozitive mobile (283 miliarde
dolari) reprezintd 38% din total.

Achizitiile transfrontaliere au o pondere de numai 12% in piata co-
mertului electronic in SUA, oferta locala fiind extrem de bogata si
atractiva. Doar o treime din utilizatori au recurs la comertul transfron-
talier. Pietele externe preferate de consumatorii din SUA sunt: China,
Canada si Marea Britanie. Cardul bancar reprezinti principala
modalitate de platd (47%), insa expertii internationali prognozeaza ca
plata prin portofelul electronic (28% in 2017-2018) va deveni
modalitatea predominanta de platd in 2021. PayPal, Google Pay si Apple
Pay se numara printre cei mai populari furnizori de portofele mobile.
Comparativ, plata prin transfer bancar reprezinta 9% din total, plata in
numerar aproximativ 7%, iar alte mijloace de plata 9%.

Principalele firme de pe piatd sunt gigantii Amazon (aproape
jumatate din total), eBay si Apple, insa si alti furnizori (precum Walmart)
isi sporesc prezenta. Amazon si alti actori investesc masiv in centre
logistice, insd majoritatea furnizorilor de pe piata recurg la serviciile de
curierat, precum UPS, FedEx si US Postal Service. Evenimente precum
Black Friday, Cyber Monday, Prime Day (o zi de reduceri speciale pe an
pentru clientii speciali ai Amazon), Ziua Recunostintei impulsioneaza
comertul electronic. Vanzarile prin retele de socializare nu sunt
populare. Avind in vedere ca aproape 1/3 din vinzari sunt orientate
catre segmentul turism-calitorii (sectorul cel mai grav afectat de
pandemia de SARS-CoV-2), este de asteptat ca piata comertului
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electronic sa se contracte In 2020, ceea ce nu este echivalent insa cu
orientarea catre alte canale de achizitionare a bunurilor si serviciilor.

3.8. India si impulsionarea economiei digitale

Pandemia de Covid-19 s-a dovedit un factor important de stimulare a
utilizarii tehnologiilor digitale in India, in special prin prisma necesitatii
distantarii sociale. Ins3, trebuie subliniat ca procesul de dezvoltare a
economiei digitale indiene a fost impulsionat de initiativele guvernului
indian, cu precidere din 2014-2015. In 2019, numarul abonatilor la
servicii de telefonie mobila se ridica la 1,2 miliarde (din care aproximativ
40% utilizau telefoane inteligente), iar numarul utilizatorilor de
Internet la aproximativ 700 de milioane'. Totodata, peste 90% din
gospodariile din India au acces la servicii bancare.

India gi-a propus ca economia sa digitala sa ajunga la 1.000 miliarde
dolari pana in 2025, dezvoltarea infrastructurii digitale jucdnd rolul
primordial pentru atingerea acestui obiectiv. Lansarea programului
JIndia digitald” in iulie 2015 contribuie la dezvoltarea unei infrastructuri
digitale sigure si stabile, digitalizarea serviciilor digitale gi alfabetizarea
digitald universald, acest program fiind sprijinit direct sau indirect
printr-o serie de alte initiative, precum Fondul National pentru Inovare
(NIF, martie 2000), Skill India (iulie 2015), Start-up India (ianuarie
2016). Incurajarea investitiilor, acordarea de credite la rate preferentiale
ale dobanzii, sprijinirea ,,campionilor nationali” gi a celor 20 de centre
logistice-cheie sunt doar citeva dintre masurile concrete avute in vedere
de guvernul condus de Narendra Modi in aceasti directie’. Cele patru
componente majore ale sistemului digital national sunt: utilizatorii;
industria serviciilor digitale; autorititile publice centrale si locale prin

! https://image-src.bcg.com/Images/BCG-Digital-Lending-Report_tcm9-
197622.pdf, IAMAI (2020).

? https://www.thehindubusinessline.com/economy/budget/towards-a-1-trillion-
digital-economy/article30642587 .ece.
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programele de e-guvernare si intreprinderile inovatoare nou create
(IAMAL 2020).

In prezent, 99% dintre indienii de peste 18 ani au un numdr de
identificare Aadhaar, prin care se face conexiunea cu conturile lor
bancare (prin schema de incluziune financiarda Jan Dhan) si cu
telefoanele lor mobile (peste 1 miliard in prezent). anegistrarea, in
prima instanti voluntara, presupune furnizarea de date demografice si
biometrice, indienii fiind stimulati de guvern® si participe la acest
sistem, astfel incat JAM (de conectare intre Jan Dhan-Aadhaar-
telefoane mobile) a devenit unul dintre principalii catalizatori ai
dezvoltarii economiei digitale in India.

Pe parcursul crizei Covid-19, JAM si-a dovedit si rolul de plasa de
sigurantd pentru cei vulnerabili?, dar si de baza tehnica pentru India
Stack®, un set de programe de aplicatii care se constituie in interfata
API, permitind ,guvernelor, mediului de afaceri, companiilor recent
infiintate si initiatorilor de proiecte si rezolve problemele dificile ale
Indiei prin furnizarea de servicii care presupun din ce in ce mai putina

! Prin schema de incluziune financiard din 2014, urmata de adoptarea in 2016 a
legislatiei privind Aadhar, dar si de demonetizarea din noiembrie 2016, terapie de
soc prin care, incepand cu data de 9 noiembrie 2016, toate bancnotele de 500 si
1.000 de rupii (reprezentand aproximativ 220 miliarde de dolari sau 86% din
valoarea bancnotelor aflate in circulatie) au fost anulate. In paralel, au fost emise
bancnote noi de 500 (echivalentul a 7,5 dolari la acea data) si 2.000 de rupii, iar
populatiei i s-au acordat 50 de zile (padna la 30 decembrie 2016), pentru a schimba
bancnotele vechi cu bancnote noi sau pentru a le depune in conturi bancare.
Schimbarea bancnotelor a fost posibila doar la banci si oficii postale, procesul
fiind strict monitorizat. La toate acestea s-a adaugat si amendarea Legii privind
impozitul pe venit, la 1 iulie 2017, prin care contribuabilii sunt obligati si se
inregistreze in sistemul de identificare biometricd Aadhaar, pentru a-si declara
veniturile.

? Din martie a.c., guvernul a distribuit aproximativ 5 miliarde de dolari celor saraci
si vulnerabili, utilizdnd exclusiv platforme digitale.

® India stivd, semnificAnd straturi multiple, interdependente de servicii publice puse
unul peste altul, incepdnd cu Aadhaar. A se consulta: https://www.indiastack.
org/about/.
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birocratie si cash”. Prin acelasi sistem (aplicatia Aarogya Setu), a fost
posibild si urmarirea si monitorizarea raspandirii Covid-19. Totodata,
utilizarea robotilor asociati (Collaborative Robots, Cobots) si a dronelor
s-a intensificat in perioada pandemiei.

Initiativele de digitalizare a Indiei sunt numeroase, in afard de cele
amintite anterior fiind in vigoare peste 100 de masuri specifice Indiei
digitale propuse de guvern (sub coordonarea Ministerului industriei
electronice si TIC)!, marea lor majoritate fiind deja in vigoare de cativa
ani. Bharat Broadband Network Limited este un proiect de sporire a
accesului populatieila conexiunea internet de banda larga. BHIM, Bharat
Interface for Money este o aplicatie care inlesnegte efectuarea platilor
online, prin Interfata Unificatd de Plati (UPI), iar initiativa DigiDhan
Abhiyaan faciliteaza platile digitale. Mai amintim: intensificarea guver-
narii electronice in mediul rural (e-Panchayat), incurajarea serviciilor de
e-sinitate, imbunatitirea mediului de afaceri (eBiz, de eficientizare a
servicillor Government-to-Business G2B, program implementat de
compania indiana Infosys sub egida Ministerului Comertului si
Industriei din India, prin Departamentul de Politici Industriale si Pro-
movare), schema de dezvoltare a competentelor (Pradhan Mantri
Kaushal Vikas Yojana, PMKVY), sub egida Ministerului pentru dezvol-
tarea aptitudinilor si antreprenoriatului (Ministry of Skill Development
& Entrepreneurship, MSDE), imbunitatirea competentelor populatiei
in domeniul digital prin schema Digital Saksharta Abhiyan (Misiunea
nationald pentru competente digitale, National Digital Literacy Mission,
NDLM), facilitarea accesului populatiei la serviciile bancare, credite,
asigurari si fonduri de pensii (Pradhan Mantri Jan-Dhan Yojana, PMJDY,
program lansat inca din august 2014).

In prezent, in India, valoarea de piati a industriei serviciilor
digitale de bazd este estimati la 200 miliarde de dolari (7% din PIB-ul
Indiei), prognozindu-se si ajungi la 600 miliarde de dolari in 2025
(IAMAI, 2020). Piata comertului electronic business to consumer

! http://digitalindia.gov.in/di-initiatives, https://www.meity.gov.in/.



128 |

(B2C), stimulatd de numarul in cregtere al utilizatorilor de Internet si
telefoane mobile inteligente, este estimata la aproximativ 50 miliarde de
dolari in 2018-2019 (comparativ cu 40 miliarde dolari in 2017),
prognozele expertilor indicind un nivel de 200 miliarde dolari pana in
2026, In schimb, piata comertului electronic intre intreprinderi
(business to business, B2B) (peste 90% din totalul pietei comertului
electronic din India) se apropia de 369 miliarde dolari in 2017, India
fiind plasata pe locul al nouilea in clasamentul tarilor lumii tindnd cont
de acest indicator, dupa SUA, Japonia, China, Germania, Coreea de Sud,
Marea Britanie, Franta si Canada (UNCTAD, 2019).

In prezent, volumul tranzactiilor digitale este estimat la 100
milioane de tranzactii pe zi (67 miliarde dolari), insa mai scazut decat cel
anterior crizei Covid-19, de 125 milioane de tranzactii pe zi, fapt datorat
si nivelului redus de incredere a populatiei si a companiilor in economie
pe fondul incertitudinii. Cea mai mare parte a tranzactiilor digitale se
efectueaza prin Interfata Centralizati de Plati (UPI), un sistem de plati
in timp real dezvoltat de Compania Nationala de Plati si monitorizata de
Banca Centrald a Indiei (RBI)2. Potrivit previziunilor RBI, in cinci ani,
numarul tranzactiilor digitale/zi va fi de 1,5 miliarde, in valoare de 200
miliarde dolari (aproximativ 5-7% din PIB). Unele prognoze indicd un
potential al acestora de 40-50% din PIB intr-un orizont mai indeparat
de timp®. Se estimeazd cid numairul utilizatorilor de servicii de plati
mobile va spori de cinci ori, de la 160 milioane in prezent la 800 milioane
pana in 2025.

Cu toate acestea, in clasamentul dat de 42 de tari in functie de
usurinta deruldrii afacerilor digitale, India este pozitionata abia pe

! https://www.ibef.org/industry/ecommerce.aspx, https://www.businesswire. com/
news/home/20200525005130/en/Indian-e-Commerce-Markets-2019-2024---
Increased-Adoption.

? https://www.weforum.org/agenda/2020/08/covid-19-has-accelerated-india-s-
digital-reset/.

* https://www.business-standard.com/article/finance/digital-transactions-could-
reach-rs-15-trillion-a-day-by-2025-rbi-120072201431_1.html.
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locul 38. Este devansati de tiri precum Mexic, Brazilia, Thailanda,
Filipine, Columbia, Malaysia, dar depaseste China, Turcia, Indonezia si
Federatia Rusa. Primele 15 pozitii in acest clasament sunt ocupate de:
SUA, Marea Britanie, Olanda, Norvegia, Japonia, Australia, Danemarca,
Elvetia, Canada, Finlanda, Suedia, Noua Zeelanda, Singapore, Germania
si Austria. Cea mai puternicid platforma digitald a Indiei este cea a
serviciilor prestatorilor externi online (freelance), in special in ceea ce
priveste programele informatice. Patru din zece astfel de prestatori in
dezvoltarea de software si tehnologie sunt din India. Cu toate acestea,
India mai are mult de investit in infrastructura digitald si fizica, iar
legislatia din domeniul comertului electronic limiteaza libertatea de
miscare, in special pentru participantii straini. Totodata, sectorul privat
nu are acces la sistemul Aadhaar (Chakravorti, Chaturvedi, 2019).

Se constatd, agadar, ca India este in plinad revolutie digitala, aceasta
fiind impulsionatd de initiativele guvernului indian, cu precadere
incepind din 2014-2015, corelate cu dezvoltarea infrastructurii digitale,
incluziunea financiard, integrarea serviciilor digitale si inmultirea
facilitatilor de plati. Pe parcursul pandemiei de Covid-19, se remarca
stimularea utilizarii tehnologiilor digitale in India, fapt reflectat, printre
altele, de sporirea in aceasta perioadi a cheltuielilor salariale din sectoare

precum industria telecomunicatiilor (+10,7%) si sectorul bancar
(+16,6%)".

3.9. Platile mobile

Potrivit UNDP (2019, pp. 199-200), China este liderul absolut in
domeniul plitilor mobile (16% din PIB), urmata la mare distanti de SUA,
India si Brazilia (sub 1% din PIB).

! https://economictimes.indiatimes.com/news/economy/indicators/1560-listed-
companies-record-2-9-hike-in-wages-in-june-quarter-the-lowest-growth-in-18-
years/articleshow/77655729.cms.
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La nivel mondial, sunt 1,7 miliarde de persoane care nu au conturi
bancare sau sunt slab deservite in ceea ce priveste serviciile financiare
(G7 Working Group on Stablecoins, 2019). Aproximativ 3,7 miliarde de
persoane nu au acces la Internet (circa jumatate din populatia globului),
iar in tarile slab dezvoltate, doar 20% din populatie este conectati la
Internet, iar costurile raportate la venitul lunar sunt extrem de ridicate
(costul 1 GB de date pentru cei mai siraci 20% reprezintd 40% din
venitul lunar) (ITU-UNESCO, 2019).

Accesul limitat la serviciile bancare din unele tari in dezvoltare, dar in
prezenta noilor tehnologii (precum telecomunicatiile mobile digitale) si
reducerea costurilor acestora, face posibila transformarea unei slabiciuni
in avantaje neagteptate si dezvoltarea ,,in salturi” a pietei pldtilor
mobile (Moorgate-Opus-BNY Mellon, 2014; UNCTAD, 2018,
Gevaudan, Lederman, 2020).

In timp ce in tarile dezvoltate, ca medie, aproximativ 90% din
populatie are deopotriva cont bancar si telefon mobil, iar procentajul
detinatorilor de card bancar este de 50%, in schimb in economiile in
dezvoltare si emergente, ponderea populatiei detinitoare de telefon
mobil este mult mai mare decit cea a detinitorilor de conturi bancare
(si, evident, de carduri) (Frost, 2020). In categoria exceptiilor se inscriu
tari precum India si Malaysia, care au avut succes in incluziunea
financiara prin eforturile sustinute ale autoritatilor si sectorului privat
financiar-bancar deopotriva.

Merita mentionat si faptul c3, la nivel mondial, peste 2/3 din
populatia fird cont bancar detine un telefon mobil, iar un sfert si acces
la Internet (fie prin telefonul inteligent, calculator, internet cafe sau alte

mijloace), ceea ce permite accesul acestora la platile mobile. In China,
procentajul este de peste 80% (The World Bank Group, 2018).

Totodata, in tarile in dezvoltare, accesul redus la Internet (Graficul 7)
descurajeaza platile prin Internet. Insi o inovatie tehnologica fira
precedent a fost lansatd in India, de citre o companie FinTech din
categoria start-up. ToneTag, fondati in septembrie 2013 in Bengaluru
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(sau Bangalore, ,,capitala IT” a Indiei), a lansat la doar citeva luni inainte
de demonetizarea din India un serviciu de pldti bazate pe undele
sonore. Acesta este dedicat populatiei fara acces la Internet, in special
din mediul rural. Reteaua de parteneriate a ToneTag a sporit continuu
(printre partenerii sii numarindu-se Amazon, Infosys si Mastercard),
ceea ce se reflecta gi asupra bazei sale de clienti din intreaga lume: deja
52 milioane de utilizatori si 314.000 de comercianti’.

Graficul 7. Ponderea utilizatorilor Internet in totalul populatiei, pe

regiuni, in 2019 (%)
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Sursa: Statista (2020c)

Totusi, se justifici urmaitoarea intrebare: de ce in tarile dezvoltate,
unde telefoanele inteligente sunt raspindite pe scara larga, spre deose-
bire de tarile in dezvoltare/emergente, inclinatia populatiei catre plitile
mobile este incd mult mai scizutd comparativ cu cea spre alte tipuri de

! https://www.tonetag.com/partners/.
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plati digitale? Platile on-line de la calculator pot fi considerate mai
comode, cel putin pentru adulti, in pofida faptului ca sporirea atracti-
vitatii utilizarii telefoanelor inteligente este evidenta deopotriva in tarile
dezvoltate si in dezvoltare. Totodata, ponderea tinerilor in randul
populatiei este mai ridicatd in tarile in dezvoltare comparativ cu cele
dezvoltate, iar preferintele acestora sunt diferite de cele ale adultilor.

Spre exemplu, in SUA, ponderea americanilor care detin un telefon
inteligent a sporit dela 35% in 20111a 81% in 2019, insa in prezent doar
37% din adulti folosesc telefonul inteligent pentru a accesa Internetul.
Dar aceasta reprezinti o dublare a ponderii fata de 2013 (19%). In
randul tinerilor (18-29 de ani), aproximativ 58% preferd telefonul
inteligent pentru a accesa Internetul (comparativ cu 41% in 2013), iar in
randul adultilor cu varste cuprinse intre 30 si 49 de ani, procentajul
aproape s-a dublat in perioada 2013-2019, de la 24% la 47% (Anderson,
2019).

Portofelele digitale (si in special cele mobile, pe telefonul inteligent)
devin o alternativa populara de platd, deopotriva pentru comertul on-
line siin magazine, gratie tehnologiei bazate pe codurile de reactie rapida
(QR), treptat aceasta devansind ca importantd tehnologia NEFC
(comunicare in cAmp apropiat). lar platile prin unde sonore cistiga tot
mai mult teren, in special in rAndul celor fird acces la Internet.

In SUA, consumatorii inca prefera cardul de credit la achizitiile on-
line, insa se prognozeaza ca portofelele digitale (inclusiv pe mobil) vor
devansa cardul, devenind mijlocul de plata cel mai preferat pdna in 2021.
In magazine, insd, cardul de credit este si va continua si fie predominant
(40% in 2019, prognozi de 42% in 2023). In Canada, cardul de credit
ramine mijlocul de platdi cu cea mai mare cotd in totalul platilor,
deopotriva on-line si in magazine (60% si, respectiv, 51% din total), pe
locul al doilea in preferintele consumatorilor fiind transferul bancar.
Comparativ, in Asia-Pacific, China domina piata platilor cu portofelul
digital (71% din vanzairile on-line si 48% din cele din magazine), pentru
restul regiunii, procentajele fiind de 58%, respectiv 36%. In Indonezia si
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Thailanda, transferurile bancare sunt mijlocul preferat de plata pentru
achizitiile on-line, iar in Hong Kong-China si Coreea de Sud, cardul
bancar. In schimb, in America Latini, numerarul este predominant la
punctele de vanzare (58% in 2019, fatd de 30% la nivel mondial). Aceasta
reflectid o pondere ridicatd a populatiei care nu are acces la servidiile
bancare, gradul redus de acceptare a platilor electronice, taxele inca
ridicate pentru consumatori si persistenta temerii legate de posibile
fraude. Totusi, achizitiile on-line mobile se inscriu pe un trend
ascendent, fiind prognozate la 57% in urmatorii cinci ani (FIS, 2020).

Trebuie subliniatid initiativa China Union Pay (CUP) - a treia
companie majora pentru carduri de platd dupa Visa si Mastercard - de
extindere a serviciilor de plati mobile prin lansarea in 2016 a Quick Pass
(un serviciu tap-and-go). Prin cooperarea cu Swatch Group din 2017, a
creat Swatch Pay, plati fara contact cu ceasul inteligent, in parteneriat cu
11 banci emitente de carduri de credit. Asadar, se remarca intensificarea
concurentei intre companiile de carduri, pe de o parte, gi actorii FinTech
si BigTech, de cealalta parte, odata ce platile prin portofelele digitale
castiga tot mai mult teren (FIS, 2020).

In India, Paytm este din 2010 cea mai mare firma de pliti mobile,
deservind peste 400 de milicane de utilizatori si 14 milioane de firme.
Insa utilizarea pe scari largi a serviciilor Paytm a fost impulsionata abia
de episodul de demonetizare din noiembrie 2016 (Patnam, Yao, 2020).

Extinderea rapida a portofelelor digitale este stimulatd si de asa-
numitele “super-aplicatii’, prin care serviciile oferite consumatorilor se
intrepitrund cu viata de zi cu zi a acestora. Sporirea increderii si
loialitatii clientilor este unul dintre obiectivele majore ale unor astfel de
“super-aplicatii” devenite “super-mairci”: WeChat in China, Grab in
Singapore, Gojek in Indonezia (Patnam, Yao, 2020). lar cu ciAt numarul
de utilizatori este mai mare, si rentabilitatea sporegte.

In Africa, unde reteaua de servicii Internet nu este larg raspanditi
(Graficul 7), se remarcd M-Pesa, un serviciu de transfer de bani, plati si
microfinantare pe telefonul mobil, lansat in 2007 in Kenya de Vodafone
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Group si Safaricom (cel mai mare operator de retea mobild in plan
national). S-a extins rapid in alte tiri africane. In Kenya, ponderea
adultilor care folosesc M-Pesa a ajuns la 40% in doar trei ani de lalansare
si 70% la sfargitul anului 2015 (McKinsey Global Institute, 2016).

Asadar, identificarea nevoilor clientilor, adaptate la specificul local i
accesul la noi tehnologii si baze de clienti pot permite dezvoltarea
afacerilor in ritmuri neagteptate. Alte exemple in acest sens sunt Xiaomi,
o companie multinationald cu sediul la Beijing, infiintatd in 2010
(produce, printre altele, telefoane mobile inteligente, aplicatii mobile si
laptopuri), care a lansat in 2016 un sistem de plati mobile in colaborare
cu China Union Pay (Mi-Pay). Prin aplicatia ,portofelul Mi”, utilizatorii
telefoanelor Xiaomi pot efectua plati si incasari folosind cardurile de
debit si de credit. Similar, Huawei a lansat Huawei Pay NFC in colaborare
tot cu China Union Pay. Huawei a lansat serviciul de portofel mobil si in
afara Chinei, in Pakistan, Rusia si Hong Kong-China. Degi nu se pot
compara cu gigantii Alipay si WeChat Pay, care cumuleazi peste 90% din
piata platilor mobile din China, Xiaomi si Huawei sunt doua exemple de
companii care si-au gasit partenerul potrivit in nisa platilor mobile.

3.10. Concluzii

Multitudinea de noi modalitati sigure de platd, schimbarea obi-
ceiurilor de consum si de platd (deopotrivd voluntard gi necesard, in
special sub impactul crizei Covid-19), dar si numarul in cregtere al
tinerilor pasionati de tehnologie si Internet, sunt doar cativa dintre
factorii majori care au impulsionat piata platilor digitale in ultimii ani,
atit ca volum, cAt si valoric. Concurenta acerba, nu doar intre bandi,
FinTech-uri si BigTech-uri, dar si noile reglementari care sunt insotite de
costuri suplimentare pentru furnizorii de servicii de plati digitale, au
accelerat aparitia de noi modele de afaceri si aliante strategice.

In relatiile dintre banci, companiile de tehnologii financiare (FinTech)
si BigTech (precum Google, Apple, Facebook, Amazon — GAFA -, Alibaba
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si Tencent, care sunt mari companii de tehnologie, cu platforme bine
definite, care au deja o retea extinsa de clienti, se bucura de renume si
incredere din partea acestora, au resurse financiare considerabile si acces
la capital ieftin, ceea ce le permite sa ofere direct servicii financiare), se
remarca doud laturi aparte. Pe de o parte, in general, relatia dintre banci
si FinTech este una de simbioza: in timp ce primele dobandesc acces la
tehnologii inovatoare, care le sporesc competitivitatea, cele din urma
beneficiaza de o baza de clienti bogata, avind in vedere ca doar un mic
procentaj din totalul companiilor de tehnologii financiare s-a specializat
in servicii de creditare si plati. In schimb, companiile BigTech sunt mai
degraba concurenti ai bancilor. Detin in general cote mari de piata, de
exemplu, in China, Alipay si WeChat Pay cumuleaza peste 90% din piata
platilor mobile.

Piata platilor digitale reprezinta confluenta dintre marketing, mana-
gement, comunicare, psihologie, sociologie si economie. Este o lume
complex3, in care adaptarea, flexibilitatea si rapiditatea sunt preconditii
pentru a raméane competitiv si a supravietui.

La nivel mondial, se remarca sporirea ponderii platilor prin portofele
digitale, in detrimentul celor prin card, China dominand piata platilor cu
portofelul digital (71% din vanzarile on-line si 48% din cele din
magazine).

Domeniul plitilor digitale este extrem de captivant prin comple-
xitatea sa, fiind necesara intelegerea unor aspecte intercorelate precum:
factorii care accelereaza procesul digitalizarii platilor, tipologia platilor
digitale, reglementarea acestora, evolutia plitilor mobile, specificul
platilor digitale pe regiuni, comportamentul jucatorilor majori de pe
piata platilor digitale.

In prezent, plitile nu mai sunt doar instrumente in sine, ci servicii cu
valoare adaugata, adevarate solutii de afaceri, bazate pe tehnologie,
aliante strategice si analize ale agteptirilor consumatorilor si
partenerilor de afaceri, nu doar in plan national, dar si regional si
international.
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Mutatiile din sectorul privat trebuie sa fie un model si pentru cel
public. In unele tiri, initiativele din sfera e-guvernirii au condus la
reducerea birocratiei, sporirea satisfactiei nu doar a populatiei, dar si a
investitorilor. Un aparat birocratic suplu, dinamic si eficient genereaza
doar avantaje pentru economia nationala, din perspectiva tuturor
beneficiarilor.

Atragerea de noi segmente de clienti in sfera digitala, nu doar din
categoria intreprinderilor mici si mijlocii, dar si a celor marginalizati,
care nu au acces nici la conturi bancare, nici la telefoane inteligente si
Internet, dar nici pregitirea necesard pentru a le utiliza, reprezinta o
provocare, pe care doar cooperarea solidi intre sectorul public, mediul
de afaceri si societatea in ansamblul sau o poate atenua.

In pofida multiplelor solutii conturate pentru eficientizarea platilor
digitale si reducerea costurilor acestora pentru utilizatori, platile
transfontaliare se confrunti cu o serie de probleme, inclusiv din
perspectiva costurilor si a unei fragmentari accentuate. Criptoactivele si
monedele digitale publice pot juca un rol insemnat in facilitarea platilor
transfrontaliere, Insd pand in prezent prima categorie nu are o
raspandire pe scara larga, iar a doua este abia in stadiul de analiza si
proiecte pilot intr-o serie de tari. Proiectul Libra are in prezent cel mai
mare potential de a schimba peisajul sistemului monetar si de plati in
plan global, tindnd cont de numarul mare de utilizatori Facebook si
impactul posibil al adoptarii de citre acegtia ai criptomonedei stabile
Libra. Dincolo de riscuri evidente, nu este exclusa teama ca o astfel de
moneda virtuald ar putea ,detrona” dolarul din pozitia de principala
moned3, iar daca SUA nu ar mai dispune de acest atu, intregul sistem
financiar international si insdgi economia americana s-ar putea prabusi.
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Prezentul studiu nufsi propune safaca scenarii pe care decidentii politici
ar putea sa le urmeze sau sa le ignore si nici sa masoare consecintele
actiunii sau inactiunii pentru Romania. Platile sunt o componenta a
securitatii si suveranitatii statului, In perimetrul sau national sau ca
parte a unei zone valutare si economice (UE, de exemplu). Politicienii
pot opta fie pentru ca sistemul financiar din tara lor sa fie parte a solu-
tiilor moderne din punct de vedere tehnologic, dupa cum pot alege
OptOut, din teama fata de stirbirea suveranitatii. Firesc este ca alegerea
politica sa fie facuta pe baza unei consultari cu beneficiarii si utilizatorii
sistemului de plati, inainte de a constata ca o decizie de forma OptOut
nu mai are cui sa fie aplicata din cauza optiunilor diferite si precedente
aleclientelei.

Capitolele studiului au unele suprapuneri, dar coordonatorul studiului
sile asuma pentru ca fiecare capitol sd poats fi inteles de sine stitator. In
plus, cercetarea moderna a trecut de la naratiunea univoca la incura-
jarea punctelor de vedere personale, desprinse atat din interpretarea
bibliografiei, cat si rezultand din viziunea proprie a autorilor. Ramifi-
catiile pe care digitalizarea platilor le antreneaza vor fi urmate de
dezvoltari pe alte planuri, incepand cu creditul si economiile. De aceea
sunt convins de utilitatea unor cercetari in continuare, a caror prima
utilitate este de a indeplini rolul de ,early warning”. Le multumesc
autorilor pentru efortul facut si pentru cutezanta cu care privesc schim-
barile la care sunt parte.
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