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INTRODUCERE

Cn wrumkun an, aut@riau ¢ceamcatiatiip
studiului Transformarea monedei fiduciaed i t ur i i Cl DE (
et al ., 2021), ©princi p@ameagetuumult c on

Thaintea reglementatoriler supraveghetorilor eimai ales sub ipulsul
inovadilor tehnologice ki transferului de inteligca ar t i fi ci al
economia financiab anc ar t . Cntreprins sub s
consemna faptul ct rkriremizvirzii tc
substa® pendagxrladstae di ntr & cbanecntt,el "Lnc
"ncununatt de fuycaodes mes npuelktibeo aptiee
condifle pandemiei, birociga k conservatorismulki-au dovedit
inamovibilitatea. Doar in aparfn a c e st aktigepentriecei den ¢ ©
neclintit, cbci " nge@akin aT medla alize h n C
ftcut ca sctderea inter medS3leepei i b
care pi& lea recunoscut imediat. Un raport al PwC (PwC, 2021)
apreciazt ct monededtencdil eicriptad ret r ea
activele sectorul ui privat wvor pr
sistemubui”" ndeurpnltt or i i 20 de ani
ceea ce era tratat de centrele globale de putere ca fiind doar un hobby al
libertariemi | or st ajungt o prioritate a
Aceastt a doua parte a studiului
faptului ckt " n vreme fie uméofacpe &7 ¢
cCu Vvitezt s porefervesceh dapaipifdterodiveéloala e c u
moneda fiduciart clasi$hbnatcercal £

Banca Centr al Eur opeant3onald Bancaa Re
Eur opeantd, HBoadul IMonetardnterrfa o n a | , de di ct
resurse studiilor premetgt oar e emi ter i i de mone
fiduciar, consideratt necatwagor,t pe

dar ki pentru a oferi publicului increder& garar§ile necesare
tranzadlor decontate digital sau inve$tii | or . Aceasta r
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i nfrastru$turbtazdeéet pbe tehnol ogi a
digitale ki mai ales o edu@e f i nanciart | a ni ve
asemenea, at8na tr ebuike Cchtdrepsatbuctur a
care dej a, pe | ©dRntechk dpensanking,icare b £ n
se strecoart “"ntotdeauna a$mkeo un
nefiind capabil e ded nnodbuielomis fagiue a n
ct tehnologiile digitale sunt neu
fi folosite ki pentru scopuri bune, darrele. Este de datoria edies ki

responsabiliziEridi ca | a baza deci
aceste tehnologii $skb BBwrils tolbiieict i

Lumea finaiglorarea onat pieedeuddaptal ce g
aut 8diet teur opene au Sis Mai iintdi, prima aj u
considera c¢ct diferitele $fperhama de
ctrora pot fi reluate afaceaile.
“ndr e pt aele noidda acces laffic@me, cu mai phe hartii, dar
cu mai mare rapiditate in s@onarea cereriloki Cu o “ncrede
pe altfel de cunodere a clienteleiqioud) . Cntreaga econo
a it astfel dinlockdowncu un mare entuziasmakpat inclusiv pe
acumularea infornflor despre formele noi ale afacerilor. Oamenii au
capacitatea st$gtadaecviaibdeccaeger £¢ lu

afl t. Asta obl i gdtacoloaundas se elabad atz £~ n
instrumentex r e g | e@enprudefalitateik supraveghere a [gs.

Din ptcate, responsabil il | or nu
avans, astfel “nc Ot nu | e rtmoOne

n calea noului.

In rezumat, studiul de 5] conf i r mtrecedentulaik uz i a
alerteazt, pe C @&te appotatt kelgapdtiticeesit,f i Gmp u
juriii ik  t eor eti ci eni i eco feainglegereast a
mutes i | or ei . Studi ul nu face recom
deja de dommaul trecutuluiki acum doar g@ginea mai are semnifiga.

Ma i al es pentirmare, davine| gfsentehaoclogiedxe
algoritmilor, t ot mai20mBbct pr Dupt:
marea discrepdh di ntre activelendmnancealt
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increderea oamenilor in guverie bt nci | -a & HEYHUacdtec
fLrr®méa interesel or f tren@isleepotéfalc un
alpiggl or. Apoi, un muldi gleureéegl mime v

prudergalitate, n®$ t e de t ax ar elar sumpretexalt £ a
constituirii unor fonduri de asigurarea a depozitelor,lde pretefa

de | i mitar e wdmitar@dfinagrriiii btaenridroirs mul
ca gradul de | i bert atme, asupra tatdror e nt
plutind mai ntai prezu@a suspiciunii. Rezultatul-a dovedit deza
mbLgitorg.unOplerragée, Ai ncri mi nate ca
primei crize financiare a unei [$e globale, au revenit repede in
portofoliul ofertei institil or f i nanci ar e. COt de
banilork finan@rea terorismului-a dovedit repede ct
fac posi b falemitedor kaberelp a a € ndorcsunt cpléat
prefer-atbetbaortlbor. Sevigwuatul Il urce ur
fapt ul ct p e Slese adancdsc indre gr@leenstonalg, c
afacerile infloresc prin domicilierea lor in alte jurisplic , Ko dad &t t
trebuingl seagbk &cfgnoobmild nu poate
poligadefont i er L.

a. Nevoia de cutez&h

Cn pri mul sfert al secol ukepi 2
probabil, cu una din cele mai profunde n$iitdin istoria sa. Procesul
poate fi asemuit, prin conse&n, Cu restructurar e:
finele secoluluit r ecut . Suntem contencprer ani

fa3 de car e arm®pl oeasrteea draetzti $omarlord o ar
pentru profit, cki de perce@ a a fldr dersupraveghere privitoare la
presupusul at ac &s ufpirmanmpciilarna.l oAc L
doar la o schimbare a practicilor sau la introducerea de instrumente noi
de plasament, inve§tisau economisire, careasl dezvoltak sofisticat

“n ti mp, Ci |l a o adeviratt puner ¢
reprezntative pentru interpretarea riscului, a pragurilor de incredere, a
practicilor de control al opefanilorkidefuncg onar e a r egl e
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Confruntarea btncil or @ deurezistefih nlod o g
kocuri, cuprinde exploatarea infogdlor extrase din datele colectate de

banct, necesitatea de a contfol a
tive, precumk necesitatea ajtist. r 1 | profesiei de b
mai mare pus pe compeele$ nt i t e . Dact am " nce

timp momentul cand lumeada schimbat cursul, abandonand vechiul
" miwad noul, acela este pandemia de coronavirus, care, prin

tel emunct, a [ drwilon actaita noilar prafesiaai ap
K a obiceiurilor de platt sau eco
Fint ec h, buntoar t, nu p 0 a Geefinah i as
ciart, deoareoetplunonei hhatrolul- soc

medi er e f i n anfash&adihguld d $nyt&le boekahainA
repune algoritmii matematicii in ordinea prefer £ a$ de aldgere t L
a oamenil or care au CuUnoOSsSC UKt , d
Nagasaki, cele mai perverse forme de supravegker®mntrol ale
| i b$en Afitma$ aBigAMata is the new @l ( T h emistE20b7h o
este expresia care traducét se poate de sintetic efectul pe care
digitalizarea il aduce in econonKesocietate. Dar Finteetl este mai
mult dec©t digitalizarpe @emltatuf ar
intermedierei furnizorii de servicii cu consumatorii, in coftlide
guastinstantaneitat@ cu costuri apropiate de derizoriu, comparativ cu
cele ale btnEelartr ®napoomt mai cu
btncile universal e poa%taximétiei pmmodi f
aparfa servicilor detipubr ( ma i repede, ma i S i
backoffice).

Putem asemui btncil i cueloe ogeé i p
ceringle acestei&i T r e f flegde texemptl ikesul To cor
baterea terorismului sau in controlul miggg. De aceeamulte din
investip i | e fLcute de bitnci “n sistem
punct de vedere bil&ar, costuri care nu vor#it er se dec Ot (
crexterea pregndhi loT (internetul lucrurilor) a ni v e Han,l SO0
care se cohémanaéecept proibfwaltttor f
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Btncile sunt, cu mult “naintea i
mult in sistemele informatice, atat din motive de sigiran Kgé@tru
cunoaterea clientelek respectarea cei@lor de impiedica a sptl t

banilork finanger e a terori smul ui . nBuntt el e
deocamdatmtswnrtlr i nsuficientbt, folc
st se “"ncheiecomdaiurridpedcda scadt. C

btncilelilikaupt®®t rceaz e, &uartificiplekt or ul
tehnicilor demachine learning ~ v te aut ofaadlideral poz
pie®i intermedierii financiare, dar aceasta numai cu @nda toate
reglementtrile &d suwmriogmesaigehdtapee a
d e pte_din punct de vedere tehnologic. Este firesc ca algoritmii fplosi

de intelige@ ar t i f i c idadé subiestikitate, caede bricep s i

intervert e de sus “n jos "~ n Il«inavorea d
diminua substn$ a | apetitul ped (un bobbgalal t a
statisticienilor), c ar e $borace fad “n

lucrurile posibile.
Apari$ a bitcoin (pri ma Amaltoreiptedo de
active este doar varful aisbergubare amenii. ¢ 1@e dciunr ent £ d

monedele de referdh , “n care “ncrederea pu
mbLsur t ce politicile mo nke scaze e di
perfformas sctzutt cu eufemi sme Rlear e
neconvefonake o . Dumerbasede cazuride®nl eger e a sch

unul reprezentativ este al Germanigi,r £t recunoscutt p
zitatea sa in domeniul prots consumatorilor de servicii financiare,

catk in priving s u s t $insatffior] activetpe piga f i nanci @
recunoaterea tokerur i | or ca f or3mdasafuprioace d
K Tntreprinderilor micik mijl oci.i a condus Au
supraveghere financiear btn(cBadFi npe
intreprindeoperd&uni de astodie, administrar@ transfer cu cripto

active pentru clie§ « ca Jedecinvesp it f i nanci ar e
fonduri totale sunt esti maofei | a
Il nstrumente de pl as aantieenn im@za20% st
din valoarea plasamentului. La reuniunea finrteglor americanei
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Money 20/2071, din octombrie 2021, predi nt a FDI C dec
a u t §le amerikane sunt angajate in procesul definirii unui ghid pentru

ca bitncil e st asi gararfeka.smEemtru criptd i d e
active, cort i ente ctLS @aa@aicesiorcal au va
reglementtrile aplicabile bktncilo

posibilitatea supravegherii lor (Wang, 2021).

Avansul tehnol o8 i dntirchidau s| edget tsuo cti
devine mai credibil dec®©t autorit.
cripto-activele au fost primele care au folosit DulTk blockchairul,
pe | ©ngt i n$oresauntwes® € r é-d loc@im ithportant
volum detranzad calificabile deuza® | e bancare drept

sau finak r i ale terorismului. Ke®e St e e
unui proces la nivel inter@o n al pentru ctutar
performante de control al tranlor cu cripto-active. in timp ce

scopurile regl ement kKdealtaadftlanticuluic o mu

fiind legate, pe de o parte de elementele de ingrijorarensdgonate,

lar pe de alta de doignde a fiscaliza un volum in etere de operi@uni
financiare, represina peri odi ct a i-activeein me di
Chi na nu poate fi di s$e aisiatemului d e
cent r al $kzazdntroldle, prmnladesta, al trzaclor.

intr-o lume in care concur@ pol i morft a i mpus
cigbt oamedesea " nfr @naat &s cduen s rsouwchr
pruderp alii at deveni t endecselsmar rapidgdect r
Acele de a doua ko, r tassp@redi r erac Crt
virtuale a valorii au devenit atat o promisiyventru finaigle viitorului,
cat ki cel mai destabilizator factor pentru felul Tn care percepem azi

imaginea fina@ | or . Responsabil i ikienfzeze z e n't
ruptura care va caracteriza lumea foarte curand: Gtragpropus ca

poOnt On s203ajungt “nt il Intdigeng nt r u
Artificialt din |lume. Pentru a aj|
“n practict, ea a d&mmwalein IA den20 pr o ¢
mi |l i arde dol waate 60prdiarde dolana 2 0@ bpt ac

dat t. Deja "n topul mo Bgkneealoareadé p r
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brevete in domeniul IA, 17 sunt din China, conform aftahoa lui
Charles Thibout de la Joint European Disruptive Initiative (Delépine,
2021).

Sectorul financiabancar este un domeniu in care afiealA sunt
prezentad in extindere. Or, n ultimul deceniu 80% din invaisiin IA
au fost conce@®r i ali @ida)dnaimp ce Buropaau L
reprezentat doar 7% (EIB, 2021). Raportul fmrat, friocmit pentru
Comi sia Europeant, subliniazd ct
guvernele sunt prea fu corktiente de importa@ IA K blockchain,
investind foarte p#h Tn acestead doar in fazele incipiente ale unui
proiect, pe cand in SUA China grosul finalg r i | or sunt
dezvo# expansiunii. A devenit o ceh stri nguent L
conductt &riilior i rpsuthiltiwc e St treact
per maneni tadack ba zi c Gidedecine a e
prin inglegerea dinamicii pigi ki a tendirglor ei.

Cn primul deceniu de kdtutpt” ncr2 @&

ni vel european au fost i ntroduse
soliditatea sistemul ui baincareasa
fonduril e proprii. Desigur, meLsur i
decat din punct de vedere economicele au restaurat increderea in

sistemul ui b a n ¢ a K nepridtenuese, delbagecelratar a
rent & bapithlului dadiminuak cost ul c¢c Kkeuwatat £ r i
aprobtrili cererilor au raedsschist . r

calea Fintecturilor ki a crowdiundingului, unde din pfn cate p@n s

au acumulat resurse pentru invéisin proiecte mai mici, sau pentru a

plasa economii pne (cu risc neinsemnat) care asociate altora de
acel@d f el defz vpodrtal eol Ypkisace cean d rair g ii r. |

Evolugile paralele cud&@ uni |l e bktncilor, -pentr
Erii economi e, as «adiglenientave cd@ie m @n
cipiile pie® | uni ce. Deocamdatt consemnt

europene pentru a crea reguli comudnéniversal valabile, indiferent de
apartenefh sau nu a statelor membre la zona Euro. Este un fapt dovedit
c Ltka eum finak r bdnare transfrontaliere au asigurat firmelor cel
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mai bun acces la fingr e , |l a f el se ErnitlComp | fr
Fintechu r i , astfel " rpcotnta | ree gtlreenbeunitek rs
st nu "mpiekdiske Bfecavid®@au Hor mae

paneuropene, ck necontradictorii intre ele. Pga va determina ca
dreptul bazat penormative n&onale stufoase din diverse legigla

na onale st fact mai mu | t l oc abo
reglementarea principiilor mai pagmatice-, ki care cer institiilor
financi ar e St favorizeze anali za
precaglorfa®k de cl i entel L.

Dezvoltarea tehnicilok mijloacelor de finakr e se acor dt
ca niciodatt cu v Ornsctt® numlliline nctoenldeuic
institudilor financiarbancare ap&n gener&ei babyboomer care sunt

capttul de |l inie al s i s 3ol clied i vV e
apafh copledtor gener&lor Y ki Z, care fraeari ze
depl n#d instantanee a factorilor de influfn a deci zi ei
orizontal K car e nu a (g sudsélor tradonaleode at er
i nformare (tv, ti pktr i tw globale princ i c
suportul social mediaBabyboomerii sunt contempona cu aparta
intemet ul ui , care | a wWOrnmnunt rdae pll.i OnCel
latoare in r&a (in 1984), in timp ce milenialii (¥ cei din generda Z

sunt inconjur@ de un numtr a 0 wikaidendet “n

diverse aparate lihtermnectate global. Intraceste geneiik face loc
un camp plin de suspiciuni, pe de o pakigje cutezai  peaalta.d

Cntreprinzttori.i de a Zai, alaeprecen z i t
cursului de schimb, pe care le circumscriu politicbaby-boomesrilor,

dar pe care ei nu doresc st | e c
respingecriptact i vel e ca mijloc de refug
K investip 1 se cuvine st observitm ct

inflage. Regherea 83 de faiorpeoapi® sau alta es:

“nt ©r z i eforenatonalauin actualizbrea legi§kE de control al

sptl Lr ikdeirbpsedicart afingb r 1 i terori smul ui
Transformarea industriei bancakea reld e i b elient\va fi

s ¢ u mwadura mai mult decat efectul vitezei cu care Fintgdb K
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o

blockchainul se vor extinde. Din@pnbcat
securitatea$al beprumet iccRagbnutsrgid ddi en
btncil or r dtiplicarea formear de hacking Iacare @le
cliend lor sunt vulnerabili, totee dupt cum di mensi un
sa gl obalizat, ceea ce face o0amen
neincredere Th mobile bankirgin sigurai$® depozitelor. Acegtericol
transcende sl nafonal K atacurile cibernetice pot fi cu greu
presupuse ct Vv3 Aedetedeletori sompiledirla cl i e
nivelul institUfilor centrale ale statului sau care sunt dedicate

[a})

funcd onktr i economedi c a krea a@stp immasnu | u
solicitht c 03 ab a rinerinstitug oxrt @&lrtn,a a s u m:
respundere politict.

Rbspunderea politickt nu poate fi
atribut "ndeplinit pk legierareator. E r e a
necesitt i g publicegoringarticigaretSpre deosebire de
America sau Chi na, Europa &este t

participativ al statului, respectiv de a mobiliza resursele sale (de
cercetare, find@re K politici) Tn direc de inovae K fructificare a
avantajelor comparative pe linia vectorilor de kigle ¢ h , care st
ni$ ati va pr i v a tflow-uuueste reai scurt)c rhaudlesioc a s h
domeniile carés nt e s c Yelvidoruluit atat pentrd_agpored, catk

pentru consumatorii individuali.

b. Nevoia de fintech

Schimbarea pe care pandemia a accetesst vede Tn primul rand in
dinamica starturilor K numtr ul companiilor
Unicorn, cu valoare de fa de p e st ®lari Wingaatde, a r d
2021). De la inceputul anului 2021 lumea a cunoscut$gan medie

zi Il nict, a cOte dout companii dir
care 279 “n SUA). Pentru gtChimfaa da
l a numbtr ul rtcarpani (292 [& adcee s2 06 ) |, I n

domeniul celor $SCudel mMPprct aeet 8chtc &
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preocuparea pentru Deep Tech Fi nTech “~n Europa
cu formele de sprijin financiar pentru crearea de startupPotrivit

raporu | u i din noiembri e 2 0uflduniecin Ade
din categoria Al mp a @le tesponshiersaeial,p r o m
precumki sustenabilitateapmstgnedsatual £
valoare de 1.600 miliarde euro, respectv X ori mai mare decat in

2017. In acest moment cel mai mare Unicorn european este BioNTech
(creatorul vaccinului mARN), startup Tnceput cu sprijinul unor ffan i
europene de 9,4 milioane ew@juns in semestrul doi al anului 2021 la

ovaloparedepth de 88 miliarde dol ari (d
Tnceputul anului).
Val oarea combinatt a compan#il or

al ctror s®artddi a f osdukkai780anliardep e n e
euro la finele anului 2020, cele mai atree domenii fiind biotehno
| ogi a, roboti ca, -biokgiaagutendizaiexzpaoe-di g i |
sel or , securitatea ci breSiftecc 2021% £ I
Un domeniu cu atractivitate ridi
p u ndzelelunui startup il constituie FinTeaghr i | e, r eSepect i
capabi |l e s td fifaociared z € 8 bazyate doé tahnologie,
" n Bitea de algoritmii blockchain. Oricat de consatori am fi, nu
putem st oodi mmewva dedunmdat reg odat t
FinTechurile. In a doua parte a anului 2020, celgpwapte dintre
primele 10 startwpiri fintech din Europa (exclusiv Marea Britanie) erau
clasificate ca Unicorn, ceea ce traduce atat digitalizaregi piaice
pentru seviciile financiare, cati schimbarea fundae n t kailever
sibilt a i nfrastikucctbtudreirie ab abnaerai reer,e
taliere. Cel e maS$ide acestpfel suat enrGeradnia,v e
Suedia, Olanda, Fr&n Elvega ki Marea Britanie. Simpla observge a
faptului ct ZI1 NSRUluLgérigrDepositiSoltmist a |
a dobondit 4 ani l a ro©nd calific.
atribuit de arbitrul pig&i i BankingCheck-, pentru calitatea remu
nerarea depozielr of e$ il ok clkeiem peste 200
peste 20 dék r i trebui e st dgiain seetorug ©n d |
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tradigonal al bankineului, catk reglementatorilork supraveghetorilor
pie®lor financiare de pretutindeni (Dealroengifted, 2021).

Recent , Autoritatea br@ifimciaret d
(FCA) a aprobat ca startup| AKeeboo st ~rmdeapt
credit caoneezset pfeunbcazt de opeen bar
2021 Keebo o f @avdio da monstuoen @ er@ditului

personal, bazat pe atrage$dnmo cl i e
nout emisiune de titluri de valoa
consolidareapod ei f i nanciare a cli &8atul u

inexister@i unui istoric de credit, ceea ce deschide tnitatea accesu
lui la resurse financiare inclusiv pentru exp&sau liber profesiomti.

CefacecaFinTeehr i | e st fie ato©t de at
trebui r&p n ut $aodi unanasemenea startwpi sunt, potrivit
diferitelor sondaje interronale, persoane mature din punct de vedere
profesional, cele mai multe avand o expegien f r uct uoast
bancar, financiai | T, “n -400resnit, deu 3 sol
univers i tkeaamatoare de independknEipol ari zeazt cea
Tncredere pentru colegii de gerfegadarki pentru cei mai tineri, affgla
"nceput ded icaringmtepr iAczett or i au
tehnologia infform&@ on @ | ta ¢ o mentru & furnizaiservgii
financiare In mod mai eficaaé mai pun costisitor. In plusi deloc
neglijabil, startupu | Fi nTech este pegattaefpaut d
"nceput de drum ca un $rovatoeEennmir C a
repedemai wor ki cu mai mare deschiderefia de f ur3oralz or i i

de servicidi financiar e. Fi n®ech

moderne.

Af | at “n plint -ud x paarnes i waea c i FiantTe
prompt nevoil or d§ crddig echnonasires coresil i e n
|l i ere robotizatt, gestiune a act
mo d u | “n care Fi nTec Huniiknabadareae d i a
tradi ona$t Wb Aaconstt “n abilitatea
tehnologiai nf or mat i ct, al e -omediatk tram-e z u |

zacdle sunt verificatad aprobate prirutilizareaalgaitmilor matematici,
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“"n locul$subuectiewuditai ageobéargho
p e cal e i er -alrkh blackchainuF i, n Tea h pl at f c
Il nter medi er e, au frLtcutsmprbcentrdcts | e ¢

preferate pentru deschiderea de crediefinan@ r e parti ci
(crowdfunding kK schimbul cu frecved r i dhigh dreéqtency(
trading) Cc a p aecpekel ordisetde igcheiere a cortele pe pig
financiart $dtruimanhbt ercMendoar pe
informatici.

Situfp a acceptidmoirri n®ol unu-a arsnézell | de
Europeik nNi ci nu exi sttt o gakdmaricaegal |
In Romania, fondatorii startuprilor au i@ | es repede ct
depinde de felul in caréii d e z v$ielct dlte ranauli ade industriei
Ki serviciilor, dar respunsul ace
momentul in care¢rb ui au st e U mEnoieddspieai t L
care nu aveau destule refégim nici o claritate a cadrului de regle
mentare. Astfel, blockcahial a fost acceptat cu deschidere de industria

banckartserviciil e d&lessutlitdda tsa intan, cal
mediu concuresal in credere sau pentru a fi capabili de un diagnostic
c Ot ma i preci s. Rest@Sherde mear el ar

primul rand din neiglegerea unei tehnologii nai din neparticiparea
sectorului public, nici catilizator, nici ca regleertator.

Viitorul sesteéxprasi®cane betpotdegproiectului B
HUB FOR EUROPE (ID:871869), un caz explicit de accelerare a
startupurilor in Europaki crext e r i i |l or, “nceput “n
compani din Italia, Germania, Romania, Lituania Fran@. Proiectul
Vi zeafpetea startgu r i | or capabd dedightedh of e
pentru afaceri, sprijinindge pe inovdle europene din domeniul
blockchain pentru conceperea modelelor de afacepistdeea ine
vadilor cu potergal ridicat ki facilitarea accesului rapid la fingmeki la
pie®. Proiectul are ca obiectiv explorarea proceselor dzeativitate
intre membrii blockchain: startup, orgarffzgoublice, corpor& «i
IMM -uri. Utilitateapr oi ect ul ui e stae apnraochr aot nti
car e ueepidggtrsemOneasct, unde €eurin ce
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figurand ca active doar 222% sunt realmente fufichale ki ele sunt

vizibile mai ales pe pkele mari din Asia, Europa America,in timp ce

pepida romOneasct el e sunt necunosc:
producttoare de software sunt fur
pieg externe afirmk raportul de et
2020).

Contribuga FinTech la demltarea pi& i financiare nu
|l a " ndoinall tpoate fi ni ci opritt.
aut 8oripublice f&& de ri scul pe care tet
poate reprezenta pentru rigurozitatea cuieoi clientelei, prevemea
sptl £rii fnaiirli or teawr asmul ui (1 de
amenirg r i pentr u s$ora Paate fi peadepinafR Iseoad te t
dorind acelora care sisn ct $ s ecineut Lt r ebui e | L
conduse de rol® k oameniitebui e st pLkstreze
tehnologiei. Toty ni meni nu ma i are dr e
Amazon are un buget anual de cercetare mai mare decat al NASA!
Subiectul este delicat pent$aw ct
preintampinarea apaa r £ r i i e de cttre auto
trarkate in sensul ajungerii la un echilibru global. Cu tot respeclul fa
de supraveghetos regl ementatori, trebui e
aced i a s doutcelpEmadout decEenidhgactulpa ur n
care tehnologia inforngei il are pe pi&% f i nanci ar L. St
abia de datt recentt banca bbtncil
calificarea “"n I T pentru noile sa
adver sardufinancated b ialli t$Heeaamice.Detaseme
nea, nu este un adversar al bankuhg tradifonal. De altfel, toate
FinTechurile funcd oneazt $ unei nctuerfaicnci | e
conturi deschise cu acestgamulte au printre & onar i sibeb nci
Nimic nu poate impiedica caimée btnci |l e comerci al
converteasct oS$Sparhrtte edicretl ee cactei \s
FinTech.

Gradul de deschi defnede tplFinTedhiicare | o r
dt pr iitezel) de@de @le capacitatea lor de a accepta RegTech
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(tehnol ogi akreagl| emémmtcler ipirijateatde n o0 a s
supraveghere a (& (in sensul in care nu contravine insfwdlor
acestei a). Este dovedit C Ltatdrior me
pentru cunogerea clientelei,scoring (evaluarea riscului de credit),
protecd a =~ mpot r i v ak limipated dsculuiide finagreial o r
terorismul ui adaugt destul de mul
niveluri descurajante pentru solicifserviciilor bancare. RegTeal,
aptrut “n 2015 cuWui, prapunesold termaologice | Fi
pentru gestiunea chestiunilor de confdate cu cerifgle reglemen
ttrilor, prin “nl ocuirea ragpport t
automaizate de screening ale bazelor de date, cu §arnth sistemele
nafonaledeevideh a Pepul &i scal ed peonaf et
fie digitalizatek interactive. Alternativa este recurgerea la blockchain,
unde datele devin nefalsificabilke deschise auditului, prin Tnscrierea
tuturor informdlor autentificate ale contrapartizilor (documente fin
format digitahiclkemoert uirfai el eiclt € oe

Blockchainu | constituie o schimbare ¢
curand infrastructura deuicd o n a r efor ae bpzh fexclusiv pe
praguri de incredere supervizate de oariieteea ce conduce in toate
cazurile la centralizaré blockchainul funcd oneazt pe b a
multiplu de registre de date, partajate intre partiG@paare permit
automatizarea proceselor de Tnregistrare a trafilacintr-o mani er ¢
secur i zat kkmaitpupann scpoasrteinstitt oar e. Una
ma i I mportante ale acestui sisten
de coruptibilitatei, prin consecit de mani pul are pol i
cel e d & esefale alenldockchairi cea de registru de auten
tificare « de automati zar efunitbeisscte npt oraatl b
protejate din punct de vedere legal, trebuie ca l€gisla ap |l i-cabi |
trad el or comerciale (inclusi v Coouwul
dezvolttrile tehnol ogi$.darial pierdat | mp
de Internet, de a plasa omul in miezul tehnologiei sale cu $pelauai
da mai m willikerdtate, poee ta @veaanse noi printo folosire
i nteli gentt a blockchain (Leloup,
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Din punct de ved®rFiaTedchlse deosebasaudeu i |,
Abtncile wumbrto (shadow banking)
moned*t, fiind un c acapld cag @impmo-l o gi
tatul ui cu “mprumutttorul, S8, i nv;
respectiv P2P (peer to peerB2B (business to business), cu o tefdin
de accentuare a interesului pentru B2B deoarece oferta de plasament
est e mai culaopepdunilor nu-Rapasfe intermediaruluki nu
poate fi provocat de ct Hordflatealad e st a
capttulitmwmanzaBk2B, care furnizeaz
startupurilor europene (Steigertakl Mauer, 2018)a devait un vert
tabil motor al cr&erii economice, Th primul rand pentru companiile mici
K mijlocii, iar din punct de vede
flow este mai p@n predictibil (software, hardware, tehnologie pentru
economia verde, tehn@® bic, nane K me dW ca adretmpai fn
pe placul practicilorprud&h al e di n $obdlenci | e tr adi

c. Nevoia de blockchain

Pentru cei mai md dintre noi, necunoscut
Neing@lesul estesinonim neincrederii. Atunci canithnologia devan
seazt b aania gdeucuneinto, fie avem@mwaevol
per manent t, f K re dasahidem eisswdumde tanfikar
manipulé. Acesta est& cazul blockchain (laslui de noduri prin care
registrul di st ulkuirta pfashu goest) p |ukn
Bl ockchain este de <cel e mai mul t
cripto-activeloru, cei mai mu$il percep, pe baza acestei asocieri, ca pe
O sperietoare. Faptul ct bitcoin
investirek  stahlecoindki consol dedet mppkoc d
garar$ e r iadmbcealtet ,r ul ©nd prin bl ockct

vitezxt w@didaaal gor i t mi c®@rle,amdani nmic
sigurarfg K rapiditate, poate fi semuit pentru fisc cu un fel de
Ammiserizing growtb , C ar épxe panticipagpti |, dar f L

trezor er i@ Incasezet tairluly ajungédnde la paradoxul
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Aoamen$i dogasiAceast@d. este un mot i
aversiunea institdlor publice f&& d e -active, qeltp®@ n p ©nkt c
el e vor f “n stare st | e suprave:

Pentru a ne &elibera de temerile
compendiu al defildilor blockchain, & cum lea sintetizat un insider,
Laurent Leloup, fondarul Finyear Groupki co-fondator al startup
urilor Blockness, France Blocktee&hcentrului de formare Blockchain
Valley (Leloup, 2017):

9 Definipasimg i st £ a bl oc kuc imae regist@ de p ut

conturi, deschisi accesibil tuturor, pentru insere ki l et ur L
care e$tte p'empubnr malcukatoarewdim intreagd e
lumeo;

fdtt $deefbiakit ar uputseod t war & Kcar e
transfert valori s mod ttamdpaemp r i n
secur i zat $aufuitongan centraltdecontad n

fintroexpg i mare | it euhkdéebs e nnlegddbldc hlaa nr

curilor (corfnhuturilor numerice) in care sunt stocate infofinde
nat ur £ 71 mmantadl,icentrakcte, titluri deproprietate, opere
de ataot £
9 Privind dintr-un unghi ma cuprinzttor  tehbl oc
nologia unei noi genefh de aplic& pentru tranza$ care,

datoritt mecani smul ui de consen
registru public de conturi, descentralizat ~$#ptr coenf er
credee, responsabilitate transpare® , si mpl i fj c©nd
1 Din punct de veere tehnic, blockchain | mstheouh tehnoa
a bazelor de date care wutilize
liber, puterea de calcu criptografi aeref@dceas
ritoare la tranzég i | e di stribuite este
registru contabil unde &sine " n
continuarea celorlalte, ftrt a

Kierge pe acestea. Registrul este activ, cromologi “$nfiptde r
blocuri), verificabil ki protejat "mpotuni va
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sistem de incredere bazat pe consens intre membritijpar
(noduri). Fiecare membru al®dei poate accesa in timp real copia
registrului tranzaflor salecuoc ar e al t par.ticipa

Ce altceva face blockchaul? Permite automatizarea tran@smr

supri mGnd i nter meidds amieia,z Lo fcaamuio L i m
de certificarex autentificare notkaatunal Lt .
attdi ni l e refracta® epablki omxlpsier e af

ingrijorareaf§ de pi er der e a$dnm atroufloriiompor t ar

Ce este creat de om rtEtmOne vulr
blockchainu | nu a scitpat, r deewinmiltatea t Lt ,
ci bernetict, a&odud afostceadn ayuse20.amr i ,
valoare de cca 600 milioane dolari, din care doar o parte a fost recu
peratt " nE&prEmbLei adeahr at ct- avan
celorde proteg e at fe&a vol umul sumel or s
ccakapte ori in doi ani. Toty riscul intréne neincrederea.

Bl ockchain reprezintt o mare opo

Banco Santander (Santander, 2015) $nenna c t , pe pl ar
primulandefun®é onar e al bl ockchain bbtnci
152 0 mil i arde dol ar i din cforst ur i

internggonale, reducerea cheltuielilor de conformitateriscurilor de
contr agpatranidttt, f apt Gldei pdtatfi ececaru
bl ockchain este preced®&®tltordedeo pJve
debitorul ui, ef ect uat t $lor blockchaimp r €
pentru activi kat eaastlhanc arrutmer eduen ec
intdi a businssului: IBM, Cisco, Goldman Sachs (Lloyd Blankfein,
Seni or Chairman, se referea “~nct
laoA ntreprindere tehnol oRsuntihgiberiunde
K specialikti in IT), Deutsche Borse, SWIFT, Intel, Rsji, Mitsubishi

UFJ Financial, LSE, P. Morgan, ANZ Bank, Accenture, Wells Fargo

K lista se lungete.

Suspiciunilef& de bl ockchain dat-wolfcat e a
rezultat al faptului c¢ct dinamica
find bazatt pe teaHmal,ogfiaac eblcoac kaceh a
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vedem divesit at e a afipe bbockchairui | i et of er . Cr
ofert posibilitatea utilizktrii sa
de sisteme IT blockchain poatef consi der at drept cC«
inova® e de d3a pmbajulmiplava (1995); pentru o companie
blockchain este un catalizator puternic de reorganizare aJopéoa
comercialed rela$ilor externe; pentru un antreprenor blockchalrace

posi bil t ~ maldle dd afacexianovarea@ k t or a f L r Lt
restr©ngerii $ Altekspus, blockchaihenu este iure n

produs cu @& ,uncitccki fedl| oosfienr £t un ev
aplicei. De aceea, manalkiseréd er £ | a bl ockchain
Spect ac u$ea prismblui gfert diresacolul 21.

Cele mai net ept at e domeni i fac-uicast
autentificarea operelor de ar t t,
altor documente, contorizareant el i gent £t a consumu

autentificarea medicamenteled protecga impotriva contrafacerilor,
gestiunea activelor imobiliare, administrarea dosanglanforma$lor

medi cal e, semnttura el ec $lepblcect,

Ka.Dinind r ui rea domeni i | o4ulpahte d publie m c t
sau privat, “n cel public accesul
ak valida tranzafiile « a fi parte a consensului, pe cand un blockchain

Cu caracter privatintegrazt contr ol ul accesul ui
participarli launnodderg@ga exercitt con®Bmol a
regea. Astfel, “n timp ce un bl ockc

primul rand prin algoritmul proceselor, #tn blockchairprivat ea este
dependent t de Yo tasifel intauun blgclkchain privat p a n

poate fi asimilat unui tip nou d
ni stratorul centr al din formula cl
Blockchain esteq respunsul pr acotri cbilzaa nAd
(Lamport, Shostak, Pease, 198%) carec ©t e v a corpuri

conduse de cO©te un general, @u ca
adversared pentru coordonarea@cuni | or e comuni ct

presupu st tr an s maltotacetesms infarmaf;rdar gré n
gener al i siunur mirrtedstd oc a  Kyeteaastiell de
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ncat este nevoie de producerea unei dovezi nefalsificgimtef( of

work) intretd¢ gener al i i, care st fact
block c hai n r e p rdeppatensindura poiiemad,at £t pr o'l
generalilor bizantini, ftcOnd po

u ma 1$j me$erea unui registru al deciziilor care este deschis
marelui publick suficient de nseveudreirzeatc t I
studiului din 1982 au beneficiat de sprijinul NASA, Comandamentului
american de | uptt c ukDBepagamenmmleidad e r
cercettbtri alk aamalk ec©ng¢r eocaoamar ea
plin ritzdloizktmcel) ,prei ect ul edeu a |
a folosi IT in scop speculat?¥ ni c i mbtcar pentru u
sa schimbat, cercettrile din domer
asemeni Internetuluid beneficiile transferuluide tehnologie dinspre
sectorul mi | i taa dovedittun nmeens anpuls pentruv i |
cretk erea ek obambstarea publicul ui

Cei care se tem de cele 58 de caractere alfanumerice folosite pentru
semnarea ordinul ui d datep ¢tlientulttiki nu d ar
r es p e c@leiclasceKYC @lecuneaer i i cl i entel ei)
omitt faptul ct banii “n forma pr
de etict, cfirdeu ppo tcaufmio vid@alma satatt r e a
pentru scopil bune, catk rel e. Or , bl oltated hai n
operdilor K aceasta Tntun mediu deschisd cu acces continuu,
Tmpiedicand orice¢ er ger e sau modi ficare a
"ncrederea puddali ctkr ga coiptoactveldivart B n c
face uz de inteligéh ar t k fvar paseald @in set predefinit de
principid.i etice care st guverneze

Principiul neinter ngelduier ( de samcra
in centrul tehnologiei blodkain. Tn mod clasic, pentru efectuarea
orict3ei" npl &% inttvinekcel p& n o banctkt ceé
i ntermedi ar ul ce verifickt wdi spont
in relge cu contul beneficiarului sau cu banca la care acesta are
domiciliat contul. Evident, nu doar durata trangsicse lungete, dar ea
Il ncumbt pentru pl Lt i tkouneoruknbancao s t
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beneficiarul ui recurge | a o$pract
impune ki un schimb valutar. Blockchaml s cur t ci r cu-i t e a z
diereai f ace p o labnicostmaitredwsimtzum tmp mult

mai scurt, sistemulingu f i i nd cel caraestei@r i f i
existeta f onduril or de pl att. Potri vi
cog ul medi u al t % derbiscdineeste dewtidolad, nne | |
viemece transferul bancar intern (°n
28 dol ar i, i ar un transfer trans
2021)

Dact efect el e egebblakehaincsent dnlceindee h n
mai evidente, conse@! e juri dice sunt “nct f
maniera in care legiuitoriiau@!l es bl ockchain este
probl emel e cktrora 1 gueema$ dockshaird| i S
fords juri dbauami aoopef@actuate pr-in ai
nea par e, d e 0 ¢ a md atcentrale, wevansimilan unenu | t
| u mi "nct neaproprd ad e . p rCalpusoiti ,r e

jurikti in®leg ceva dintun agoritm matematic. Ruptundiin® exactéd

i nt er parlitwe voloné® Apare st fie definit
inteligertg | artificiale care «ildccamaat Lt
intro etapt a trecutului. Bhoaolk¢hair
nimic altceva decat tehnologie. Miza este cealalisiafor i juridice a

l egbturii contractel or $Msercingidera 6 ¢
ct dpprerrial e crypt o s u fdr, debchiderea det s p L
conturicriptodect r e t ot m$ finanoeuel faceenecesarsca | t u
a ut §le detreglementara supraveghere st dea
capacitate pentru asigurarea sig@aaper&unilor K garantarea lor.

Tehnologia blockchain este ev8lua | o g i &diinfamaticee v o | L
“nceputt ~ n  &ramaAfrang0 purrinmatdparni a
aparff|a PGurilor, a Internetului un deceniu mai tarzw reglelor
sociale (social media) la nceputul acestui secol. Deja, pofriat
Economist(The Economist, 2018)un startup lituanian (WePower)
oferea consumatorilor industriak casnici contracte de furnizare a
energiei electrice la p#ai stabile n Ethereum prin blockchain. Este
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doar un exemplu pentru capacitatea de distrugere creatoare (Schumpeter,
1942), candhouls e dez v ol vethicalrtutiwar i” i d¥Ef ace
pO©nt | a ruinarea sa.

Neincrederea care a cuprins oamenii in timpul evenimentelor din
20062009, c¢c©nd guvernel e awmdomzt gt
financiare globale a dat kare ciptomonedeki tehnologiei blockchain.
Cncep©nd cu acest mo me nt un sufl u
peste lumea findglor btncil e au fost pri
oportunitatea de -a apropria tehnologia care altfel amedin st | e
distrig £ rin pcaracterul ei descentralizat, tehnologie ce Sqmar
membrilork care readuce increder@ain plus, transparép. A spune
ct e c a&n osdfe seevor iransforma repede, prin urmare, este
iluzoriu, dar aportul blockchain la dezvoltarea lor ocaite este de
neoprit.

Blockchain devine mdna de creat incredere prin asigurarea unei
criptografii asimetrice, partajarea inforfilar ki capacitatea de furni
zare a consensului prin modeluldefgnonar e P2 P$uduibt r £ |
terS Fiind bazat peu n mo apenl sourde , bl ockchain
tehnol ogie democratif tdejgfamasaxt ©n d

Dact am ctLuban agpevdalrerai lsausbl ockc
am putea omite cel @ cinci: valoareda cum se deter mi nt
ilaceservde, muncad ce ~nseamnt a pecumdeuce,
definim,k democrg&i model ul guverntri.i

Blockcahirul nu este o revolge, ci una dintre uneltele revei
unei | u mi aflatt " n schi mbaale, n
socHoet tval oril or pe $ hare | e adtug!

dNevoia de monedt digitalt a be

La jumktatea anul ui$ n20/201 duen bntunncti
afikau o preocupare 2 de emi siunea monedel C
preocupare mai f e ® deaihstit multilaterale, precum Fondul
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Monetar Intern& on a l Banca Centr al Eur op:«
Internggonale. Confruntate cu dezvoltarea $ler digitale alternative,

de $pil tde economi sir e, Dbdltcacmohéea rcte nt
K stabilitatea financi ar fipobdt fi
cului dinspre institiile tradifonale ale pi& i bancare cttr
care favorizeafkw tedantodoigli ar rsag@h a
uncurentdice “"n ce mali favorabil adopt
btnci central e, deocamdat t$onalg un
Ctcerlered de$ dbnmacea neperturbatt a
persistt, at Ot k da publc,cceil | ed i cne nut rr nat
invadat tot mai frecvent de mesaje de fraudare a conturilor, inglendi

in care pandemia a redus mult intalnirilkfa " & & la&orcul i e n
operatorii bancari. Nici chiar gigéni GAFAM nu au putu
securitatea depin a accesul ui neautor4 zat
torilor.

Se impun MDBCurile ca o0 necesitate izvorand din e@piegi K
Si st eme i sunt eld e neyole lsau doar o rgada concureg
( nel oi a l-dctivetor), staldecoinguriloo ki efervesce® i d@ | L
digitale dezvoltate-ade puttrecai 7 nNer
btncile central e nu keficagitede conpolut e a
infla$ei, asupra cursului de schimbgarantarea depozite®iSau puki
simplucredm ct " n eventualitatea unei
cosacratt, de ®ash, sunt scktparea

Ori c Ot am ctuta st justificktm n
institup i | or anchil ozate ¢ tehnol ogi @
este elementul esgal cda e va face ca MBBC Cat
primul rand frica de criptactive. Oricat ar dori expon&ncurentului
clasicist st [|fepiduriptoaativelar esteén caeref | u e
K dej a, [Neleréta®dumele segnenteornoleséepr act i ct
pl$tl e cu astf el de mijl oace. Ades:
u n Hdr de bitcoin pentru a exemplifica (spera la) limitarea impactului
stu a S u p¥ei anonetare; compagmativ cu monedele cu statut

u
u
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interng o n a l de reeveseev ti . no@d&m i e-dctidee noi
nu dt semne de ~ nc e tmemiikineredirfgEaszt te i
ultima spera® | ®stliotru p u btbareacanstitfiohas ip f&fan z L

milioanel or de alegttori, rdpmirc Ot S

credibilitatea emitentului e garart a f ur ni zatt de <ca
sttt | a bazi, oMDBRLedktde refugi u,
digital, yuan digitalk a . Of erirea de cttre
alternative digitale siguré fungibile, care nii pierde valoarea prin

jocul specul&eli, la cripto active, devine o obliga.

A doua teanit dablecans(aimoaactiveagarantate
100% cu active sigune lichide) ki pericol ul cel ma i
reprezentat d®iem, rebotezatd.ibra a Facebook. Aici teama provine
“nt Oi d i nkahpotemaliouutilizaton dinaintreaga lume, iar
pe de altt parte din faptul ct Ac
unei monede cCcu Ccarkact iegoligt, edioa | , a
al tor cO©t orva depiazlet, eastetrgeair and
sigure, poate pune serioase probleme de stabilitate Tntregului sistem
monetar intern@ o n a | de" " ndatt <ce <chLutar ec:
pentru d§ n L #& emitent va crete presiunea pentru invegtin active
Cu risc mai ridicat. AAccidentele
ctcikk ecrreea numbr ul ui utilizatorilor
2,9 miliarde (2021) nu f a%oe St
Capitalizarea Facebook a crescut de la 71 miliarde dolari in mai 2012 la
1.080 miliarde Tn septembrie 2021. Internetul i e ni cgao al
soci al £t c &zeatat semult aleferile @menilor, inclusiv in
domeniul politicii (Brexit, algerile din SUA, Germania, Myanmar,
Australia, Etiopia, asaltul supra Capitoliuluiianuarie 2021). Cazul
l nternet Resear ch M~AQRelala $pt. Petersborg) et a
stmbrturie pentru folosirea Faceb
(Bar@y., 2

Pe | ©ngt aceste semne demeilegr i j
reciproce ale SUA Europei, cak cele ale ambelortR de Chi na
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situfp a dest ul de apropiatt a emiter
pe de oparteki de China, pe de altdn SUA, dincolo de retorica anti

criptoacti ve, "ndreptatt cbtre publ i«
crearea premiselor de emitere a dolarului digital sau pentru adoptarea
unei sol% i digitale venite dinspre st
contnla r e, un r ol pr ee mideentetngoramle d o |
(Muzinich, 2021) . Monedel e digita

de geopoldiet ipcttst rSaerie saa us uppireerndae r e a
beneficiul altei sau altor puteri, astfel inpé¢ocupareath de r ol ul
cuprinde, pe | ©ngt r es prcoomladreal i i
terorismuluik pe cei din domeniul supravegherii §@ilor de capital,
asi gur L r@lor, qustiei, dfacenler nexterne, legislatilui «
kefilor de state sau guverne. Toate aceste ifs@tie suprastruarii
statelor se strtduie st gts@#oasct
de evi t ar @ financiarende praiftampinarte & unei recesiuni,
de combatere a terorismului cu d&@inde neoprit a publicului de a
beneficia de potegalul inovator al tehnologiei, inchdnd monedele
digitale.

Cea mai avansatt “"n proces % ste
creterii incluziunii financiare pentru cea mai mare pofiala globului
K, curand, prima economie a lumii, @ de cea a K ntktr

influengi sale globale. Ansambl ul pre
cale | egisl ati vt , $orau cdptoactive, pé delou i a
parte,k de emitere a monedelor didedfiduciare cu funfe de simbol

al S u f,epe a@a alth,tau o prongnt £ " ncktrchkt urt
di pl omati ct, or i del eOCt eansirest |
volum nu "~ nceteaztitecehomireeamohdi a

I nt eBI$EteL .c u mo n e d@plomhdcyy flad caredcursu(lalr e ¢ h
bl ockchain st evite @lmprimr SWIRT) SU.
precumki st anul e Zumilor re¢osomiceape saee rISUA o
aplict prin i$lordezonateiodolare a tr anzac
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Figura 1. MDBC1 Cercetarexi programe pilot (2020)

j /
¥ HK

1 ad
Project phase: ?‘? ! Q#K 9
Live retail CBDC ‘ e

Bl Retail pilot ongoing
Hl Retail pilot completed ‘

Retail research b :
B Retail research and wholesale project % y
H Wholesale project s
N/A
Legendt: BS = Bahamas; ECCB = Eastern Cari

SAR; JM = Jamaica; SG = Singapore.
Sursa: AuerCornellik Frost(2020.

Discudile pro ki contra MDBC vor continua, vomainta n pre
funzime, dar rezultatul lor va fi adoptarea monedei digitale fiduciare, cu
consecii® profunde pentru sistemul financikareconomie, pentru locul
bt nci | ork alcgevernalon in eocietate. O comdgea deloc
exager at t, cpinpattd acdrdurilof de ¢aBtetton Woods
asupra economiilor iganale ki sistemului financiar interronal. Un

studiu al FMI (Kiffk al$ i , 2020) considert ct
n. a.) poate duce | a transf omombtr i
net ar e, stabilitatea financdciagr t,
canal ul cursul ui de schimb (MDBC
putand determina mg L r | maKd maneragide ale cursului de

schimb Tn rel§e cu anumite monede, pref@at e " n procesul

K func onarea sis$ oemulAcieadet pehumer
ntrebtrii de ce chestiunea MDBC
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a btncilor centrale, géendt parlarpen i mu |
telor n&onale ki, cel putn In Europax a suprastruarii instituonale
previtzutt de tratatele europene.

Ftrt un maneycreasionde s Anonim iSpul si
oconsect necesart a crebtr i3 orkDBiCi ets
p t$din depozitele ba ¢ a r ecastidl digitad Altfel spus, respectiva

s u riide exemplu un sfert din totalul masei monetaneu ma i r £ m
la dispozt a bLEtnci | o%reapeonomieiusau faiTrezoreriei
statul ui : rezultatul ar f i1 aoir i 0

dobanzi mai mari la depozite pentru axeeconomisireaki intr-un

caz,k in altul, costul de finafare al economiei ckee, respectiv rata de

cred ere a economi el s e p rkadeponef,e d u C ¢
n situgfl pe care le peep ca fiind critice, pot dispune retragerea
depozi t elkoconvedsiunea ldr in MDBC.

iNgrile unde rolul btncilor centr
al controlului inflep e i , $finandarelsautalkcursului de schimb,
MDBCpoatecaduce | a un r ol ma i activ a
intermedierii financiare, dar acestea se pot afla in$itde a accepta
drept <col ater al Ssau C unmpptivatexki cm u d O
un grad mai mare de risc in cofitd in care vo fi confruntate cu o
cerere mare de | ichiditat$e, dicreeecat
asupra pr@rilor activelor, interferand cu fufonarea pi&i. Aceasta
poate echivala, uneori, cu acceptarea de termene lungi, furnizarea de
lichiditatewi, impli ci t, transfor marea riscul
cat k pentru <clientelt, btncile <ce
influen@re a condilor de creditare (Baer, 2021)

Pe de altt parte, accept©nd fapt
instus a " n care banca centralt duce
MDBC, capacitatea statului de a lansa ol$iga denominate Th MDBC

este sever | imitatt, | aepbadnstdle o o
de crizt. At Ota t iempi sci@tn en ud ev oM bB (
"nl ocuiasct Iin$egrmbkt, mpoedeam tradi
purtttoare de dobOndt fnatare. Tatki ea z t
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transmisia politicidi monetare poa
K compozia bazeimonetare,incorélae di rectt cu sens
de monedt | a schimbbtrile ratei d
exclude in totalitate un comportamentdual afgpie: pent rku ct

pLtstr e$adedepbaianeca ecanolor populegei ki corpordlor,
poate aptrea o divioz prag ta@ maesmainem
ptstreze bbtncil or cbaopnacadidia andi mie, de
di gikt algte st i dokeam sal pogofele rdigitale, pentru care
dob©nda ekewvantfti,e dar atractivita
instantaneu la lichiditate efectuarea de transferuri instantanee.

Una din tritstturile care fac MDE
credibilitate Yortransfeomtaderek Inter-bamaare,e r L
deoarece ofert risc deaccesibilitate®2p ar t |
ore din 24. Deoarece fuiconar ea MDBC nu poat e
bl ockchai n, rezul tt ®Bmploircietstet rs
capacitateaade ¢¢éasti s the ndief Sumgaeevraan ¢
proprivz i s t .

Mul te bbitnci centr &l,e rcoelrucletpazda
poatle a&itbt pentru incluziunea fin
carenudd n “"n prezent un contceshmminc ar

rapid la resursele care li se cuvin, inclusiv ajutoare sociale sau de
urgei. . Cn Europa de & dntprivekgradulukde ma r i
bancarizare a popuai, situat la peste 90% in Estordaletonia, dar
sub 60% in Romania (FintechO3,02 1) , unde exi st
"ndeptbLrtkcateauwecwracti vi i atuendec ol
nNu gktsesc $nei c9 wf incoiteinvtat pentru a
btncile centrale, CDBC constituie
gestionae K emisiune a cashlui, dar eficacitatea incluziunii depinde de
gradul de educg e f i manadce amadul Hemesponsga e a
bile vor avea abilitatea st o fac
reticenffiek a popul a

MDBC poate fio c&d di r e cdarizare sawe dewtoezare,
dact bitncile centr al egfinamqareigyverni t e



38 |

nanent al e, vor avea c@pacihameneda
fiduciart localt, astfeb pna®©t mi:
cadruimacre conomi c. Pentru statele men
membre ale Eurozonei, procesul ar
accenkuaelkte ar trebui st ev@e ueze
“nt ©r z i e miriedei audice,pdecarece in sfaan care Euro

di gital va ap¢tr eoaulcedeaurge tirefuSohareaa c e s

pie®i unice a bunurilor, serviciilok capitalului asupra periferiei va fi

mai greu de gestionat nu este exclus ca cele mai maril$ inter-

corpordf sau plata agajes | or |l or S tn Edro digital e c o n
preferat pentru stabilitate versatilitate.

Emiterea de MDBC poate avea o infldn | mpor t antt as
®l ui unei b £ n$e de modalitatea de copger amane f u n c

dei di gitalng.er Padbedea se materi e
poat e "mprumut a fonduril e det urn
comerciale " napoli cttre acest ea,

parametrii anteriori. Aceastaimpc £t 0o "~ ndeptLrdeanr e d
drept mandatel e tipkceacalsea eanaiort
decidt asupra modul ui de al ocare

deschizand astfelka ingerirg i politicul ui “n dec
Acest proces poate fi accentuat acolo unde membrii conducerii-execu

tive ai btnci i $dedParlameatpeebaza algotitmutlie s e
politic de la data numirii lor. MDBC este, in coosék |, mani pu

perturbator dact estd8 fizkapnakescundarar
rezulta din convert ifirde eash'din pasimuin e d a

bilang er al btncii centrale. O altt
de MDBC pentru bilag | btncilor centrale ar
detransbr mar ea$ umsaiu @br ntregul ui rez
comer ci al e blten cpitlset rceeanzttr allae, aceas
oreducere abilédh | u i doar pentru bitncile c

Punereaincircuh e a MDBC trebuie &&8ci st
in primul rand de contextul larg al sistemelorfnanal e$ de [
nevoilor, obiectivelok c a$degastiodarei abi a "n cel
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pe seama <cel or | egate de tehnol c
MDBC trebuie st $bei bdke "onp eweadeer edicno
moneda di gaidtiraelstat’ti, astsgpecti v gr ac

de folosire, natur a r &skpdnarsiaal u i
consumul ui . FLrt cak sfhbama ap cleinttira
increderen moneda di i taall Ltpif o Blirezaeestp £ n
fapt , este o i1luzi @asteinerimagip
deschidere de cttre pubkecc. &f€nhart n
ar trebul st fact ceea incpabliceast e
sentimentuluide confort® de f ol osi rea unei mol

*

,

Lucrarea prezentt nc h 02k asapraet ap
schimbtril or &iom ad [ steomsiréd investid er n a
K aparia noii sale paradigme. Odcsfak t e s & @n,alt ihcapsitL.
Lumea transferurilor tra§onale de bani, a instrumentelor de
economisirek mai ales a institiilor care le intermediau apune n
locul ei crete societatea metaveutui, a tokenurilor non fungibile
(NFT), similare dar nu identice, sfial in care oamenii inter§c o ne a z L
intr-un univers virtual dar cu rezultate, twfutangibile. Avansul
tehnologic nu a fost niciodatt at
bancar t, chiar dact aaxreea s laodcalntd u
dact oameni.i car e @& canmuuy letsliged t r e b
artifig$tal d@ "deo descentrali Zmre d
tehnol ogi cul ua a&nkfiingg un puternic
celelalte paliere ale s@citditki economiei. Paradoxal, pandemia care a
"mpins oameni.i ‘Krstudere i e mun s$pio@n tcuol v |
online T chiar cu pr& | s e ¢ t®i chipurilorii a gantabuit la
creativitate mai mult decat prin socializarea la birou. Toatetees!
schimbat definitiv cursul lumii, dar aud deschi s 0 prt
preterga liderilor de la toate nivelurile de a condugdibertatea de
deciziecd#t i gat £t de c Lt r$da canoadeie\eradhilor I n
birocratice. Dincolo de nevoia denTech, de blockchaik de MDBC,



40 |

asociate cu anali za Kk emenhrat ast
o reglementare$enkdi Linbreatntt,, icnatreer
stabilitatieasdduwraintcdatag# esctonomdc ¢t

inovaread tehnologiile digitale Th beneficiul tuturor.

Le mulpimesc autorilor care-au al £t ur at Cu entt
viitorului K care au &Hwetastt <stal feacHtor am s f
noastr e, st “"ncurajeze oameni.i st

5 noiembrie 2021
Coordonatorul
DrEugen Dij mbr



CAPITOLUL 1
Moneda digitalt emist

Dr. Amalia Fugaru

Sistemul financiar global a trecde la mediul electronic la mediul
digital in decurs de un deceniu, iar acest lucru-agpodus nici uorm

Ki ni ci fErt costuri, at Ot | a ni\
financiare, cat mai ales n ceea ce ptr@conomiile ngonale.

INnurmkt cu aproape un deceni u, ma i
cxtiga |la OMC o disput rcau aGhiana clt
mina companiile americane deeaseryv
companiei n@ onal e. Di sput at vde ad mia nszuarm
mi jl oace de platt electronice de

Cn luna septembrie 2021 viceguve
anura “n ti mpul unei vizite | a dc
d e sufaiprobe ale Jocuwoilr Ol | mpi ce de | arnt 2(

"n februarigofgf@een, yoandilumic digit
turnant bt 0 3 catw vizitagrii @t avea tadces la portofele
digitale “"nctrcate cu aceastt mon

Monedele digitale privat@au devenit un subiect deteres pentru
institu@ile interndgonale in momentul in care poffata lansare a
monede.i Libra, “'n |l una 1T uni e 201
gl obal din partea G7, fiind ur mat
de Stadi i t at e FFinan@ah Stabdity Boar){ cu privire la
reglementarea supravegherea acestora (FSB, Z)1fteresul f& d e
tema monedei digitale emise de b

IT'nformaSiile 1 egate de htps:kustrsgoviaboudsipsliprut £ di
offices/pressoffice/pressreleases/2012/july/uains-servicesdisputewith-china.
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exponelp a | l a nivel mondi al Q2@ tn pri
urma publickridi pri mel or ' ucr btri
subiect. Practic, in decurs de doi ani (2216 2 1) , btncil e
creatk au pus “~n practict proiecte |
cercettri ca2ld nu preced anul

Motivadle riscurile pe -aare@btbtubnci Ing
nNou I nstrument de platt fie pent
politica momaehialrikt atea finandi ar t
autori intro publicg e a n t[2irji notar dlf, @dR1). Ceea ce

preocupt asttbLzi btncile centrale
"ntrebarea dactk aaeaht Aucs u €3t ec
landd unea de monedt ~ n Kdrece &lrtraduie c i
construitk Il ntrodus acest i nstrument,

armonizat cu obiectivele acestor insfitu

1. Introducere

In cursul anului 2020 existau doar trei jurisgliin care se planificau
ultimele etape ale punerii in circaa unei monede digle emise de
banca centradd$ i(,DidgirIr)e,scaa repre

numer ar ul ui . Cu toate acestea, nt
Bahamas a pusincircfae " n octombrie 2020 n
dolarul de nisip, iar Chinaa mulpp | i c at «alar/radiunilorlin or a
care a introdus, cu titlu experimeritajuanul digital (eCNY).

La final ul ' uni i octombrie a anit

funcd onal £t din Bahamas $ineateius fragram ci n
pilot fieest e wnr adesf(t,Banca Centraglt d
China, Jamai ca, Ni geri a), fie er
acestea, conform inforror la nivel mondial actualizate trimestrial la

BRI(Auer, CornelPO0ORO0Xkj S€akets deyurisdige | p u

! Este autoritatea morer £t constituitt “n 1983 pentru u
Bar buda, Domi ni ca, Grenada, Mont serrat, S
Vincent K i Grenadine.
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“n care conceptul | e g &t ddee nmocnte dva:
este “"n diferite faze de «kscelalalei u.
state UE din regiune care nu fac
merffon at micwo etapt (nici mtcar cu

ded Banca Centralt Europeant a de:
pentru cercetarea mai ales testarea diferitelor concepte legate de
implement area MDBC. Dact « alte surse devut e
informare (ACBDCtracker . @Umgari, bt
au intrat anul acesta in grupul ins#itar care intreprind studii
exploratorii despre MDBC.

Avansul btncil or «edDBRCrese foarterapid, c e e
aka cum dovdede ki analiza tematicilor care erau considerate in anul
anterior. Astfel, principalele subiecte de di$eudecurgeau din
"ntrebarea dact ar trebui ca bitnc
MDBC. Subsecvent acestei teme erau analizate chestiurie |elga
defini$a monedei, de furiiile acesteia, de rolul banilor pri$arespectiv

de aspectele |l egale ale unui astf
aptrut posi bilitatea butoiclkichtan ini, &
implicad nu erau chre.

Cn prezent, btncile centrale efe
te de tehnologii, expl or ealudle at ©
interne catk in relagle interngfonale, respectiv sunt prequate de
aspectele legate de per&apoubliau | u i asupra acestui
din punctul de vedere al datelor cu caracter confialgiavand in vedere
faptul ct MDBC are un nivel de a
care il are numerarul).

Singurul el ement care npecesi e it
btncil or central |l egate de MDBC s

i ncumbt o astf el de ~ $letde empsiunedauw er e

IBanca NaSionalt a Ungariei a publicat o ¢
chestiunilor de ordin teoretic, al princip
pol i ticidi monetar e, a stabilittSii financi

oportunittSilor care ar putea “nclina bala
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primit din partea statului aceda mandat referitor, cel #n, la

stabilitatea pr@irilor, sisgemele legale dinfieca rkt. | egea car «
bazainfirk r i i f i ectr ei btnci centrale
cu privire la MDBC.

AvOnd " n vedere aceste prepcarmpdr
ca scop st invent ale caezsant co@uinema 0

dezbaterea din ultimul an. Tn prima parte sunt abordate elemente de
ordin teoretic referitoare la argumentele care despart curentele de opinie
cu privire l|la (1) moment ul | a ceé
t ransf or mkmicroécenonlicaoe caie \atat Idigitalizarea wat
MDBC | e pot gener a, respectiv (il
ai bt MDBC. Cn partea a doua sunt
uti i zErii MDBC " n Bahamailsecgarearn Ch
conta cel mai mult pentru publicul din zona euro atunci cand BCE va
pune Tn circul§e euro digital.

2. Aspecte teoretice

Intrun recent di scurs al unui of i
financiar se transf or mi$a seatdrulupr i v
fintech, <car e acé§sganasedorulliplatiorsidr e mu |

financiare descentralizateddcentralised finance platforfys care
amenigk i ntermedierandlibapCiar®, t20

context, btneblee cehbht rapledg etkst abi
financiart ~ n nurealatre a devenitroars@nl u i
pentru ele st se ocupe dzi nMDIBCg e
puy n o parte a rtspunsul ui l a prov

2.1. MDBCi cand?

In luna iulie 2021, prestigiosul cotidian specializat pe lumea finan
el or, Financi al Ti mes, a gtzduit
specialikt | “n materie de bitnci centr a
nNigik di n pr ezentAstl rrdnoagicokde fond diMD B C
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data de 20 iuli e, editorialistul
urgerfa discl$ e | est e $ detmonedkdligitald drivate, rcare
i are rtdbtcina $altdeaveketcanpeal aky

acest el i poteze sunt prezentate p
ar trebui st " nceapt acum st preg
de MDBC.

Pri mul argument$ asepsiplriigt ndai Iplend
aceea de a emite mijloace deaplt car e «ksaceeptates i g u
uni ver sal . Rol ul de bun public al
emi se de Dbanca S denptogresll tehna@ogit, eare@ame n
dus atat la apdia a numeroase alte wari a
d i g ietimanBnd din joc numerarul, cétla aparffa activelor criptée
(criptomonedg care indeplinesc unele dintre f@ide monedei. Chiar
dact sctderea utiliztridi numer ar u
neda emi st de b &rezdnpadea activelar criptate a me
nu se refert at Ot | a capacégle at ea
moneds;, c Ot ma i ales | a pericol ul
criptate pentru stabilitatea finali

Cn al doilea r©nd, ma tail veu larp etnrte
emidi Lt varianta digitalt a proprie
constru@ este existe® unui sbhbstcamedes tplfi e m
sigur kK mai ieftin (Wolf, 2021). Pericolul din prezent, pe fondul

di mi nutr i i awtuii éste mloquirea bumului peblic numit

sistem@l bheapl Ppe moneda emi st de
de oligopol, domi natt de maril e <c

Tlnct din anul 2019, BCE a clarificat conc
reprezintt monede. Astfel, BCE aratt ct Au
reprezentatimo f or mt digitalt prin utiil inuarregpraerzi
o crean$St financiart sau un pasi3. al une.i

2Cea mai mare parte dintre activele cripta
monedei |, K i ma i al es nu s un tfaceautlizabilp fnat e u
decontarea Ki plata tranzacSiilor. ExcepS$Si
stabile criptatedqtablecoin} , pentru ct ele sunt nikte con
de bitnci centrale sau pe alte active tangi
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conseciig presupusgravé a s u p r a 3 & $e  hu i Sistethdui de
p ISt
Orice bun publ i & condfaenbrexcleziung tiar s at i
mi jl oacel e de& pdiagitt all e cttirmd i scte e x
multe persoane, inclusiv Th economiile dezvoltate (spre exemplu Tn lipsa
telefonului inteligat). Mai mult, monedele digitale private nu
Tndeplinesc con@a reducerii costului de tranZgmnare, care este una
dintre caracteristicile pentru ca
schimb. Emisiunea unei MDBC ar rezolva problema incluziunii pentru
ct ar permite$ai hehherePadugditia bt
poatt wutiliza acest mijloc de pl af
In sfamit, inflaga de active criptafe unele fiind uneori acceptate ca
mijloc de plattit, ppoatre ptabotatpt

|l i psa reglementtrii “"n domeni ul mi
i nstabilitate acut L. | s twoepisodul f i n
repetatelor crize financiare induse de pr&dyanilor privg emik de

Institu$ | bancar e, fLtrt st -odumbin casec op e
btncile central €& anudeavemnpur umudt#t ¢
instar§. . P& enei MDBC nu ar rezolva problemele de stabilitate
financiart, “n | i ps a digitalegiivate, d@agar e me
of er i publicul ui posibilitatea wut

moneda digitalt c auwunivessdlactept. si gur ,

De cealaltt parte a argumentul ui
econonit i d ei SmphencCecchetii Kim Schoenholta care, in
articolul din 28 iulie 2021 (Ceccheti Schoenholt z, 20

I Amintirea costurilor asupra bugetelor publice ale crizei financiare din 2008, determinate

de exuberanSa Ki interconectarea prea put
controlat de |l egile pieSei, estd ‘cructitsid wfais
de asttbzi a sectorului fintech.

2Dact “n anul 2009 exird tpa o)naBaceind, innanut20i3pt o a
numtr ul acestora ajunsese | a 66, “n iulie
l una august 2024 ishaf ofrireaSith4 ®.AANRBDEFr SOBTL iC
currencies worldwide from 2 0Ohitp3:/wivwe.stasta.g u st

com/statistics/863917/numberypto-coinstokens/.
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MDBC nu ar trebui st fie acu3m pri
argument tridi | or pl eact decentrade i de
este st contribuie | ai lar Tacdrajazear e a
eficien®i K incluziunii financiare, iar aceste obiective pot fi indeplinite

K Tn absef unei MDBC.

Opinia celor doi autorintexte argumentga in favoarea MDBC ca

milocde pl atit umipver s al acceptat. Ei
necesart avoOnd "n vkedprevédepsdstp
mikc £~ i ad i urngooai rapidetga cum este cazul sistemului

TIPSin zonaeutq pr oces ar e desumdailcastzda ®,d02 “~ n

euro per tranzé&e). Criptoactivele nuau nciemnst st concu
sistemepl ededjea pdxi st ent e, avond ' n
proceseazt ci$® cap@4Getihwdceda @aua c

Bitcoin sunt preesate doar 4,6 tranZgc pe secundge, 1 ar
Bitcoin cresc infung e de rapi di t &di*eSistenkler i t t
clasice ar intampina o concufen r eal £t doar “~Ma cazu
Ethereum de a ajunge la 100000 tragzpe seca d tar nsaterializa.
Inceeacepriet e accesul tuturor | a un
acest lucru se poate $te K ftrt i ntroducerea
digital, prin utilizarea subvegilor. Utilizand subvefiile de stat, India a

red t siddescahe de mil i o@niénzdnele c ont
rurale, fktrt st existe costuri su|
1 TARGET instant payment settlement (TIPS) este sistemul europeanide S i “n eu
TARGET2, pus |l a dispozi Sie de btncile cent
ni vel european pentru decontarea operasSi
interbancare “"n euro de mare valoar e, prec

2l nformaSia este conformt cu datps/usmvigar ez en
com/dam/VCOM/global/ aboutisa/documents/aboutvisafactsheet.pdf.

SDezavantajul comparativ al reSel ei Bitcoir
milocese o problemk | egatt de tehnol ogia blo
intrun bl oc este relativ fix (chiar «i atunc
raportul ui dintre mbrimea wunui bl oci )( ckair e
mbtri mea medie a unei tranzacSii (aproxi ma
tranzac$Sii). Sur s a d ahttps:l/tovardsdatasdtieace.cairitfeep o ni |

blockchainscalabilityproblemthe-racefor-visalike-transactiorspeedscce48fod4.
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Argumentul ui | egat de faptul cL
supus presiuni imidjilno x@alzar pde |l plIf &t
au or i i T respund cu necesitatea

privet e mi j |l oakweha @deiplambsiunea un

In sfakit, pentru cei doi autori, MDBC nu este o ple o pt i m
pentru ct are doutt feeilrurfiapteuldexzta
de dezintermedietei substituire, caki pentru a«figradde ar e
anonimitate caki numerarul (tranzégle executate cu MDBC fiind
trasabile).

Cu toate acestea, interesul btnc
emisedeeleestemate se afl t pe umallerBRINd a s
(Boarki Wehrli, 2028 ar att ct ~ n-awl tpirmalues X
schi mbbtri “n atitudinea btncilor

r ond, numtr ud cam suntsirteoesate iden terhai MD8C

crek € cu o dinamict semnificatki v&i.
2021 alte aproape 20 de bitnci cen

aspecte ale MDBTC Cn al doil ea r©nd,-at ema
mutat d nspre problematica mai kKai mpl
clasificktrii acestormentarfaza col
Economileg r i | or " n care este studiat
turi comune, care au fost identificate de BRI (Baawehrli, 2021a).

Astfel, pe deo parte,ink r i | € " n care penetrare
special inteligente) este mare, r ¢
lDezintermedierea se refert |l a migrarea dep
centralt.

2Conform datelor publicate de BRI K i cCBDCd
problema MDBC era in faza de studii exploratoriiin 31 de state, t i mp ce "~ n a
state (Canada, Rusi a, Tail anda, Mauritius,
studi ul K i dezvoltarea MDBC se dfldpania,” n f a
Suedia, Ghana, Coreea de Sud, Ucraina, Bhiutart. n c intfale defae@u efectuat sau

sunt “n curs de validare a conceptul ui. Ba
al MDBC “n cur sul [ uni i octombrie 2021 (d

proces legat de denumirea MDBC), in timp ce in China Jamai ca dej a au
aceste proiecte pilot, iar Uruguay a finalizat deja faza de proiect pilot al MDBC.
Singurul stat “n care MDBC este total func
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probl emt, I nteresul pentru MDBC
mbLri mea ter it oiciainflledi cnuu perxievricriet Ll :
t emei MDBC de cttr e $bjprisdicildr marte ent r
mici.

Expel$ i BRI ar dafetnotabile inttkk f et en mvans
economiile emergente constau peode parte "~ n faptul
emergente sunt mai avansate "~ n st
nevoie mai mare pentry ,amestdet iap t

inmotivép a pentru care temameN@B QG ¢ Btoe
ki Wehrli, 20218).

InteresulpentuMBC este | a f el de mar e
nomii doar in ceea ce prige aspectele legate de eficgen #ar ttans
frontalierek sigurarfy acestora. MotMra pr i nci pal bt pen
emergente 0o constitui e€ei nmxclewzsitdkn 4

este printre cele mai fa importante pentrld r i | e dewa ol t a
prezentat un interes in etere in anul 2020 comparativ cu anul anterior.
Cea mai S pect ac ultacg snbi aspacteal studiulue a
MDBC esteceatpat £t de I mpl ementarea pol i
dezvoltate, @ pentru economiil e emergen
I nteres. Pe de @ lpandemigpauratras @terea n u |
interesului pentru studierea aspectelor MDBC legate dereficie for
interne in speciali® r i | e dezvoltate, acest s
interes pentru economiile emergexténainte. in sfait, singurul aspect
al MDBC care a pierdut importdfa " n st udi ul “ntre
centraledifi r i | eatae aa f o sdfinanaale, iaaihteresul a b i |
"n economiile emergente a rtmas cC
Principalul obstacol " n av&8mnisué
avansate Ccaki "n economiile emer3edat e,
ordinlegac u pri vire | a acest tip de mi
Aceastt bariert este confirmatt
expefd FMI (Bossuk al$ i 2020) . Aproxi mlati v

centrale fie nu au pesmescluaeh e
emisiunea unei monede digitale. ArtiiliFMI au studiat legea a 174
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btnci weamaurajens | a concluzia ct
care le permit emisiunea unei monede digitale, in timp ce pentru 104
jurisdicilegea aut ori zeazt doar mwOhsedhunea

FMI considert ct | atura | egalt a
vedere financiar, repuanal ki politic. Dact se ar
emsi unea de monedt repk easnofk a obt
central e, atunci este evidenitt tc a
pe o bazt | egalt temeini ghasapent:i
financi ar . Cn pl us, btncile centrale
dau natere unui milocde | at £ contenci os, car e
din cauzt ct MDB&G ereprseadfient,t MODBICC
respecte mandat ul btnci.i centrale

necesart o analdlorzi atridug it & loir a tfici e & L I
centrale, respectiv a implifiior designului diferitelor tipuri de insteu
mente digitale.

Una dintre barierele de ordin pr
vine vorba despre MDBC este cea |
monedauneg r e &t atutul de mijloc | egal
pot Kachiteodblig$ i | e prin transferarea ¢
acest statut este acordat doar ac
K folosite de majoritatea popda cu wuring . Cu toate
utilizarea MDBC presupune ct exi s
n e c e & laptopuri, telefoane inteligente, eventual conexiune 4a in
ternet 1 Tn posesia utilizatorilor acesteia. Dar guvernele nu pot impune
populds ei s aeeastt tehnol ogie, ceec
public al unui mijloc de platt di
pus sub semnul "~ ntrebbtridi

In ciuda barierelor de ordin legal, progresul tehnologic Tmpinge
btncile centr eelsed 6o MDBE I E@nkast £ L€
argumente pentru care tehnologi a
directa trecerii la MDBC (Brunnermeiek al$, 2021). Monedele

1Conexiunea |l a internet est e de wederedehnicy ent u
tranzacSiile pot fi efectuate ki offline.
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digitale includ inov@ care permit separarea fuglor pe care le
Tndeplinete moneda (unitate de cont, mijloc de schimb, mijloc de tezau
rizare), ceea ce faae ma i a c e & Wihtre manede. Wutagiin
aratt ct monedele digitale ar put
funcg, « st concureze <cu calnglbcadet e 1
schimb, fie numai ca mijloc de tezaurizare.

in al doilea rand, k@ ¢ u mi studiike BRI, procesul acesta de mo
derni zare a banilor afeckpaacele at «
emegente. Emite§ | de monedt digcamdife- pri
rengeze produsele prin reunirea unor f@incadifonale ale monedei cu
altele, ca de exemplu colectarea de datservicii de ré&le socialé
Astfel, utilizarea unei $nao ndeidge tvaal
nu de o jurisdige/d r t , I ar ¢ naha bcestourmonedent er
di gitale va face vul ner avoliattkepe n e
celeemergentein® d ol ar i Z(Rrunmeimeiekial§,i2@2a). e

Nu n ultimul rand, canalele clasice de transraiter politicii

monetare W vor pierde efice® pe mbsurt ce util
scade Ki Pl e s e concentreazt “n jur

def avoarea ofertei de credkdald, a bt
2021). In aceste corplii , i béncentrale ar putea

MDBC pentruadi merfnes uver anit&tea monetart

2.2 Aspecte economice ale unei MDBC

Atractivitatea monedei digitale

sistemel e de pl att b a zcantrade, rgspecttmo n e
pe moneda emist de bitncile comer ci
IAka cum este cazul Alipay ki WeChat sau al
Dol arizarea digitalt se refert |l a situaSia
uneiplatfe me di gi tale, nu de moneda unei alte S
SSuveranitatea monetart se refert lritatear eal i z
monet arob jdiirntsrdi ¢ Si e: (i) Seniorajul (rent e
referitSilaa dfeuncezauri zare a monedei); (ii) ¢
macrostabilizarea (care se refert I a func$S
Il ichiditatea necesart ca ~ mpr umukchdealle de u
mi jl oace de platt din sistemul monetar (Br
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economie sunt wegal%el,e che umiidt twadle

rarul are toate avantajele legate de anonimiagurara f iSnal it
p I9Kprin decontare), dar are probleme de sig8an Mo neda e mi
btncile comerkeanate paestetbodspéaco
mit £r i, “n speci al “n cazul econ
Natarajand Ri c e, 2 02 1) dereq unyi conbancae ceeat £ ¢
ce nu este posibil pentru o parte a pogeildin astfel dek r i ; (1 i)

financiare mai scumped mai pup variate oferite de instifiie
financiare, din cauza unei caurerig reduse; (iii) servicii financiare mai
scumpe 1n cazul naiterilor, din cauza costurilor mai mari legate de
verific@8re identitht

l ndi ferent de presiunile pé& car
avalame | progresul ui monedel or digit
“"ntregul e c o®finsatnecnn aale d ateibwiitet st
depl asarea dinspre o | ume cEHintrat
special pe eficica | or , kc ac asutr)a.t tAceastt no
efect la nivel microeconomic, in sensul in care se trece de Egsele
a d v &(ingcdre o parte a unei trangade$he mai multe informg

decat contrapartida ei) la sefe@ i foeearcesduce la o modificare,

n ceea ce privée analiza alegerilor din punct de vedere micreeco
nomic, in sensul in care surplusuo n sumat or ul ui di sp
mutt cbttre platfor mafe02d). gi tal e (|
In competa dintre platformele digitale btncil e centr a
privet e moneda, platformel eghrmutmain av
mu | tfokmaJe despre consumator, ih genekatjespre preferigle de
consum/tranzgg onar e, “n particul ar. Aces
scopul ui l or (de maxi mizare a pr
lExploatarea asi metriei i nformaSional e.

2Cn condi Siile vobigdag ,or i mtaelii geen Se@at ear ¢ i f i
sistemelor artificialerfachine learnig) ar e | oc o inversare a pr
Cn sectorul asigurtrilor, aceastt i nver s
asiguratorilor st deduct informaSii stati

r
asupra | or (B,y20ner mei er ki al S
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centrale inform&@ a nu ar e uilh atihgeredaldriler legatee d i a
de stabilitatea p@rilorkk f i nanci ardald(2B2Zlunner me |

Asimetriainform&® onal £t reprezintt unul di
dezbatere in ceea ce puvee MDBC pentru ct wut il
d e pl faibekitab¥ sursa unei baze de date subsiée legate de

comportamentul wutilizatorilor. Ab
Prima se refert | a confortul acor i
date ckLtre un or gairsanmh £Lg | ssatua tswlpu
un organism al statului (0 companie de servicii autoz kasugrave

gheatt “"n numele bitncii cent+ al e)
mentuldef§& compani i financiare privat
date despre comgora me nt ul I ndi vidual , fLrd
suficientt puter e dexe ntlizgreacdatelor e

rezultate din wutilizarea servicidi
companii sunt “n domeni ulrbaddspes i c
coloki ca Alipay) . La celtlalt chptseahbhfbkbp
legi cu privire la inform8le cu caracter privat adoptate in China.

Astfel, |l a “"nceputul l uni i septem

un proiect de lege: (Qu privire la protega informé&glor personale, care
regl ement eazt acublitarmaxtpartaj@ea nforsfdloo c ar e

cu caracter personal, |l ege care °
in UE prin Regulamentul general privind prég@cdaelor; (ii) legea

sec &rii tdkat el or care clari it mo:
legate de date felul in care acestea trebuie stocate; (iii) proiectul de

|l ege cu privire | a algoritmi, a ¢

un mediu incare algoritmii pot fi controfg monitorizep ki regle
ment&’.

IUni i autori aratt ct vOnzarea datelor | ega
substanSiale unor companii ca Visa, Master
Proiectul de | ege cu privirerbuaunigosusBin
pieSei |l ibere pentru ct permite autorittSi
volume mari de datebigtech , dar pe de altt palibbreaett e
balanSa " n favoar ea i rfelldecontmlasupra modudurirecare u ma

sunt wutilizate informaSiile pe care | e pun
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Avantajul monedelor digitale private este cu atat mai mare cu cat
exi sttt mai Emuln Ltsiishedmecld eethe pp | Mo n

de banca central t. Achisd ia tare séctarul e c 0
informal are oprezeh s emni fi cati vti, moneda
ma i atracti vdi. C $eleqronic sneficientrfacesmais t e n
uor de wutilizat, pentru consumato
privatfak.t ,Cnmosneda emi st de banca
avantaj ul I ntegr trili unui mi j |l oc
face ca monedele digitale private, cu prégeni nt egr at £t pe
socializarad comerciale fharketplac® , st fmesife penteia | L
btncile centrale din ecraaf2Rl).l e e
Adoptarea unui mi jloc de platt c
are |lw baztomponentt & Constwima enei i mj

argument@ economice irfavoarea MDBC se poate baza cefgpye
doi piloni (Ushexi alg, 2021)7 competitivitatea, respectiv ino$a.

Astfel, provocarea pentru rée economiced epr ezi nt t
avansuleconomiei digitaled transfor marea gee c al

,

aspectele economiei, de la profieida transfer. Tranz&i | e cu mo I
el ectronictkt sunt supuse unei regl
realizarea n sigur&hki cu deplinkt " ncredere
l ucru af e Gtcaned tui e f(iad i©Ca nkcaapredQur at &,
toate acestea, e c 0 n o m$ mai afigiegte dea | L
realizare a acestor tranf&gcsolud care, din punct de vedere tehnic, nu

erau posibile pO©nkt acum. Denadcdeea
ma i eficPkeatdi gnt pl & dec©t aktual
i mpl ement Lrii l egi i Man smust e mélne |
unei astfel de vari ant-a& puta canfip n e d -

solugle oferite de monedele digt al e pri vaft,e fskr toc

IDiferenSa dintre comenarigtplacg p&i plcameo Smé e

tradi Si onal este ct " n prinmvandutecda mai pulteo d u s e
companii, Tn timp ce Tn al doilea caz este vorba doar despre produselé. gyegniajul

net al primei variante este numbrul de viz
2Adoptarea unei monede este oaidetc iazviaentpaglei te
evident e. Di scuSia despre intrarea Strilo

relevantt din acest punct de vedere.
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beneficiile tehno$%bogrcetalpeatdigist
tuturor persoanelor, iar (ii) costurile asociate congeetin materie de

mi jl oace de pl at L «aspectelemegawadogiated. i n
st afecteze pe toattit | umea.

Expeld de la Banca Canadei (Usheal$ i , 2021) sunt
MDBC nu numai ¢t este mai @Mhtr-ci en’

0O economi e d ikgnultdatretfagctoridcare poeisctraga
inovarea intun astfel de mediw, ca atare, continuarea ciclului de

cret er e a prioduAkrtgwmeartt ul |l or este
potrivitiét pent reux itshhaogionoioprecum intern c a
netul lucruilor! sau baniprogramabili, cag aduc beneficii mari pentru
Tntreaga societate.

Entuziasmul f& de r ol ul l novator -al M|
monstrdil Tntr-o anali zt a efectelor | a r
mijloc de platt digitalkHaani28l)de b
Ceid o i aut or i considert ct deci zi a

[

treact test uli exselpanui edcoauptsgi (eficierth e r i
a | o c?arespectly atractivitatea pentru utilizatori.

Teoria economi ct $ £ aguvemnulydrtfungo i c e
narea reldilor economice intio economie a schimburilor libere, trebuie
st fie mot iguntiieec d eiéieiariins dazlnMDBC

aceastfeobhdga "  n seama bitnci.i cer
(Bofinger ki Haas, 2021). Aste | |, btncile central
monstrezema i “nt ©i ct obi edtstabilitattae p e
predirilor K stabilitatea financiart (ir
eficien® ki securitat ea i suissentimdepénitedamodd e p
eficient de ckit,re nmseaxltodaoil epa i van
solupa adecvatt. Cei doi aut or i ar at
! Internetul lucrurilor sau obiecteloinernet of Thingg se refert | a Ao r
fizice ncaeleecctornoSnii ce " ncorporate “n arhite
interac$Siunile “ntre ele sau cu medi ul e xt
2Cn teoria concurenSei perfecte, eficienSa
costurile marginale, iab u n u | este pus |l a dispozi Sia con

posibil.
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ut i I itegtid ¢fitie®i alocative nuevideha zt ct kel st L

piegi , fi e pelnet rdue cptl aStiltetpeemet a mL mpu o
suficient de eficiented stabil e, fie pentru c
sptl Lrii banil or-uar bemicaa esabma c d
putea pune in circuia e . Singura var i aund de, ca
vedere alocativ, este cecaMlDBC wut i |l i zatt doar <ca
pentru c¢ct ar $ oentanlBnknaidd, prin tddun
derea companiilor care of eflobcuser v
obligativitaezar Wlee mi npitnset rab |l i gat
(Bofingerk Haas, 2021).

Emi si unea unei mijloc de platt
banca centralt nu este consHder a
compani.i fie pentr ugueatk anvaa n tnag ruel,
de un cont deschikeinlfé vabdgeirsenaciloc e nt r
pe care | e ofert DbbEtncil & ac ocneenrtcria
emi tentt, fie pentru ct cererea d
pentuuns ubsti tut I mperfect al numer :é
deschi se | a btncil e cComer mefare | e i

semni ficativkt pentru ca MDBC st f
(Bofingerk Haas, 2021). Utilizatorii unei MDBC ar fi avad$ de un
asemenea mijloc de pl atptdoaricaaulf or m
economiilor emergente, in care o parte semrafit i v £ $eanu gréd p u | &
acces la conturi bancare.

Singurul element identificabil cakec al piégi, care ar putea fi
eim nat prin emisi une adoutrarsfrona@B C,
care sunt dominate de structuri de monogobligopol (Bofinger k
Haas, 2021)Rezolvarea acestukec ar necesita- un
$onal din partea btncilor central

lVariantele enumer ate de c écontdricdéschiseulda bmnca s un
centralt pentru t oSii contuiideschise peodisporitivegdblea z at

prin intermediultokenpki ¢ aiairleors,t Hadazatunpesub
utilizatt doar ciain sensjl Inecare ad puteat fifatosituidoar Eeatru e
pl £Si de | a ki cttre contBidf idnegSern tktio rHua ausi,
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Delaaceakt concl uei eeptenated@BRIlbcut t

|l egbturt cu cea mai potrivittkt val
af ect efe mdnsfrgnthliere. Dé volumul acestora a crescut de
patru ori “n ulti mel ¢alepentruconedde c e n i

internggonal electronic, remiteri sau turism, tatsunt oper&uni care
sunt lente, opaae au costuri prea mari (AugiHaenad Holden 2021).

In acest context, MDBC pot face parte diotsoltp e i novat i v
st s i mpilegtufaisistemuld mterironal $deeept Lu c
astfel de mijloc de o¢pilnredct tr eps e@r
centrale (Bank for International Settlements, 221

23MDBCic©t de probabilt este?

Motive pentru cdamealtkndial e mi esntum
de platt di gaicimash auht att | make, sas,
factori care ridickt semne de " ntr
asupra economiei in ansamblu.

Dar indoiala de la care trebuie pornit in exatea revolfei! pe care
0 aduce o astfel de cigae est e dackt economia
MDB C, avoOnd " n vedere at Ot fapt ul
l ungt perioadt de timp cu moneda
timp), catk extinderea cu succes la nivelul podsdaki al companiilor

al uti i zeErii mi jl oacel or de pl at |
Rtspunsul formulat de BRI | a ace
el ement e de bazt d In®neda ki arhitectana | u i
sistemului monetar Ce e a ce conteazt “n | e

defini$a acesteia Banii nu sunt considefade BRI doar din punct de
vedere exclusiv economic ca expresie a $ilaclor cunoscute sau un
"nscris al unui credit, cianwlslt e p
soc$ett " n care bani.i repremient t
gratui tt, accesi bi Hlbrdd ereadival tuturor a |

TPrin revoluSie se " nSelege aici procesul
tehnologiilor digitale pentru schimbarea unui model de business.
2Tema defini Siei banilor a fost abordatt " n



58 |

participarglor (Carstens, 204) . Aceasetsedefehert
memorié (Kocherlakota, 196).
Peste ac@ga&stat ndoenfeidreii se adaugt

construitt arhitectura sistemul ui
garantatt Hor rfia Ipiint @rezes®a unup lintermediar
centralizat, fie printun sistem de guvern@ndescentralizat, respectiv

(ii) tipurile de mkLsimomentgincarearear e
loc accesul lainformrha i nclust “n nbhnedt (Cart
Argument ul BRI "n favoarea unei

inglegere a sistemului monetar est e f or mat din d
primul rand, doar criptarea infori@ ki raritatea monedei nu sunt
capabile st garanteze reali zar ea
verificarea tranzeg i | or necesitt un consum
2021). In d doilea rand, accesul la memoria sistemului economic
numai prin verificarea obiectului care este trafpaat nu poate duce la
prosperarea schi mbur toltranzage paated@n d
veri fi cat tdor (element cate @a dus vanpuk comeégilui

pO©nt " n prezent), f $onat (a@ bumepopunel c a
tehnica criptografiei) pen®Bwmnu ct
numai cu privire la obiectul tranZga (Carstens, 2021).

Ma i mul t | BBBC, afatihnhdcto formt de
digital al btnci i central e, are d
el emente, care nu numai ct #®hdi vi
monedelor digitale, dai K per mit st Sandé doynl i ne
public ceea ce nu este posibil pentr
Ast fel, BRI aratt ct MDBC este o
a banilor Wwtesitie ceanti mate ument de
Ylucrareadinl 996 definekte banii ca un obiect a

producSie sau “n formarea preferinSelor,

cktre un agent economic a istoriculwi tut
relaSie de tranzac$Sionar e, iar afirmaSia r
este po-shbmkHdi Untn care funcSi omemeditinme mor
care existt monedt. Din aceastpar erzeiznutl &t to cfoc

primitivt de memorie (Kocherlakota, 1996).
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inunitateadecont@aonal £, afki idnd ectdr @ bbitnc
fel ca numerarul (Carstens, 2@21. Ea reprezintt wun
K prin care se face decoflemtroea fi
tranza&e (Group of Central Banks, 2020).

Pri ma car acltoerr ibsttnicciti ac ebnatnzaed e e s
unui s i sytsigumdedneredprd éficient, din punct de vedere
operég onal . Pri mul el ement rciasti cbne
fapt ul ct asiluotr. fBamda t mieplbo U ikt
decontare final t, eeeaablg&lorcufinalitateac es
K el im n©nd orice ri s cfarr(Carsteng zi du
20218) . Cn pl us, banc &uni® decare este nevoie e a |
caacestmecams st $Someece $fulnrnt, fprriian Fof er i
zilnice (Bori o, 2019) . Ma i mul t
ul ti mi ,i npsethaamr u ct “"nEpeciPoddesele me
neincrederea cu privire la creditarea peci o ¢ tsistetnul ancar, ea

ofert |Ilichiditatea de care este ni
Ceal altt <car act eSeiiceitrale deemigiundeste i | o
neutralitatea, care rezultt din r
tud e necomercial t, ‘“uli adEGophkitteceon c ad

Payment and Settlement Systems, 2003).

Principalele trei avantaje ale MDBC in comrau alte mijloace de
platt rapidt diggithatet sdeamtcagit)als

lichiditatea de care dispune ca activde @ent ar e ) , pentru
reprezi rft tdior eccrtetkanasupra binSde i C ¢
btncil or comerciale sunt dezm@nden
de servicii de pl at t; (i1)y fi-nal.

d aik £t " n timp real pentru MDBC, da
alte mijloace de platt rapidort di ¢
mar i nu exi sttt "n cazul btncii ce
decontarea din sistemul interbandara$ i ut i |l i zeazt si s

Chiar dact MDBC reprezintkdan mi
ncredere, nu are acalanivel de anonimitate ca numerarul emis de
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banca central L, din cauza wwnveli p a
de anonimitate cad numerar ul |, o MDBC ar tr
anond mutilizabil £t $af ftleihme .c tDar MDE

verificarea de ckttre un registru
ce compromite anoniubiut Gmpeomis intiee c i
gradul de anonimitate@ utilizarea offline, indiferent de socfua t ehni «
aleast pentru emisiunea MDBC ( Sve

Probabilitatea de realizare ef ec
t r ebui mdinppunctyl detveelr e a |l 3 de anpvare, pentiu

ct "n mat eidazwltagasoldr earedi gitale d
fintech este mult mai dinamic in comp@r®& cu btnci |l e c¢
2021).

Tocmai din acest motiv btncile
inl ocuiasct sectorul privat din in
pl$t de mict valoare. Cn plus, pen

dout cBmsi dcPeriana e s$trei |lee gkt rkc idleo rb,i
care o MDBC nu t meod al éondarilor didspre e r m

btncile comerciale cttre banca ce
centrale este de a oferi un mijl o
economisire pentru toatt | umea. (
dimensioneea, din punct de vedere opgra n al , a sSigst emt
astfel “nc Ot acesta s tile cakenmp@vast e f |
clien$ i I ndi vidual i r éggmal semnificdtiv, canen = v
este realizat mai eficient de sectorul privat (Aad&ohme, 2021).

Model ul care trebuie st stea | a

numeraruluik nu cel al criptomonedelor (Auexi Bohme, 2021).
Motiva$a autorilor porngte de laobserndaa ct nunktceldr ul

ma i bi ne “n i stigureiua ecklioro intoenfirga £ s Lt
monede.i d e Rricep tledezaurzare, ip $eastl In care el are
o utilitate sctzuiicaatae, nipupelpresiuned e
asupra sectorul ui financi ar cu d

MDBCt rebuie st permit ik bpinstirlze cre
intermediar Tntre cei care economises®ei care investesc (Aued
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B° h me, 2021) . Pe de altt parte, ¢
viabi l pentru proiect aeleu sistemele MD
pl$t paradoxal, care implickt inter
dependef®i de acwia.

Aceea l dee a unei monede construi

K varianta rezultatti dpieni .t efscteed tee
ct dact o bamrcet scte ngur§d & MDBO e r c u
variantt eficientdur,caetecext eeatbaaai
at ©t cr i t & catkuckl alaumarterii ciientéldiki combaterii

s p L | L ron Acesthtip dei MDBCneintrand in compete cu depe
zitele bancare duce | a sctdewea r
pol i tica mokaldi2é2d)t ( Chaum

Un rezultat similar, dar in ceea ce pivee MDBC d ésert i n a't
de mare valoarea fost Tnregistraki in cadrul experimentului care a
durat peste 10 luni, inceput in anul 2020, prin care Banc&Fran al £t
de Trezoreried ca¥va dintre cei mai importéh | uc Lt o Ri de
financiart, respectiv depozitarul
de IBM prin care s testat modul n care fufico n e a z §ondreada n z a C
decontarea prin intermediul MDBC (emise de Banca &ipa unor
obligaguni de stat reprezentate digital (prin tokam) K inregistrate pe
un blockchain. Prin acest experiment fast testate tranz&catat pe
piag primar pec®ea secundart. Rezul t
MDBC &este capabilt st asigure d
opera&uni de mare valoare.

insfa t , di n pun Jortrahsrontales e r eex iad t tp |
de el ement e, pe care un sistem de
pentrucare@ i | e financiare st poattit cor

operatorii din domeniu (SWIFk Accenture, 2021). Tehnologi&a
infrastructura unei MDBC trelbue st f i e mi ni me pen
accesatt facil, d&racetxrniechalnezdiesgs t a s
pe care | ar e $%anplus, sistemul aresnevei¢ dem d e
mar e cantit at eg cdretrelllia prezen(atdrans pf roer npLl
st anda rkat deziglesi, pr el ucr at) car e, I
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cele mai “"nalte standarde din dom
utilizatorilor este ocond e f Lr £ de c &digtalesnust e m
poate continua. Trebirealizat un echilibru intre confidgalitatea
datelor ki anonimitate, respectiv accesul la trarflec cu MDBC.
Sistemele de platt bazate me SMDBC
coexi ste cu al t extsanstanteliere cedaspoael at L
st ~ nsexnd agphaddngulauhei trdnegd suma nu trebuie

st pLstreze " n kmofooimbi atectuonc
comerciale, respectiv digitalt a
Tranzadle transfrontaliere, into lume a MDEC, v or ar tt a

funct e de tipul d é alea Ia niveljintemigenalt(Aued e  p |
Haene K, ZH®b4 d)e.n $k kel artahtie de mddeleptrans
frontaliere de MDBC, avand in vedere difeépda de tip de interopera

bilitate: (i) gandarde compatibile cu privire la un cadru de reglementare
similar, practicide p@& si mi | ar e, f or maStecd me S
privire la date; (ii) interconectarea sistemelor via intgrfeshnice,
mecanisme de clearing comune sau scheme inr(@d)jtstabilirea unui

singur sistem cu mai multe monede (mai). Primul model de sistem

de MDBC compatibile, are dezavantaje legate de costuri/durata de
reglementare. Cel el doilea tip, al sistemelor de MDBC interconectate

este greu de implementat,fimpceceada tr ei a varianttit
MDBC transfrontalier, cel al mMMDBC (multiMDBC), este cel mabiu

de i mpl ementat dlocaleeu ct | ast | oc

Moderni zar ea mi j |l oacel or de pl a
reprezintt o oercthi teuxdtiinned,ercehai a a r
dupt mudl t dxarstd lenivel de jurisdig k dupt ce vo
luate Tn considerare multe alte elemente referitoare la impactul economic
al acestora.

IAranjamentele de platt, spre deosebire de
l ege intre el e ptr Sile participante Il a a
compatibile, sk e mel e de pl ata separate pot st de
aranj ament e-manetargfleg t tHarewnlet,2021). Hol den
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3. Aspecte practice

La ni vel gel mdn d4 promoctel s tate sunt implicate
btnci centrale din mai mul te sta
uti i zErii M® @0narp ealodare. Mai mult,Lin aceste

proiecte sunt utilizate diferite variante de blockchain, ca de exemplu
Ethereum, Corda, Hyperledger. Lucrarea dé&k fa ar e ca sS¢c
i nventarieze principalele aspecte
pl$tl or de metad€BD@.al oar e (

3.1. Bahamas

Singura@d r £ @@ rireacedtenoment, o MDBC total ofgr@ n a | Lt
ede Bahamas. Proiectul, car@dinalizat cu emisiunea primului dolar
de nisip digital la data de 20 octombrie 2020, a debutat Tn primul
trimestru al anul ui 2019. Emi si un
a fost un scop “'n simte, a cuneaiepa
transformbri S inigiasttievru lpuoir nde £p |l inc
acestui secol.

Motiva$ a a i monetarg din Bahamas pentru a emite moneda
digitalt are dubl t Spurmsea iarvsOnldar

populffedea pr oape 400 mii de |l ocuitori
de insule, aflate pe o supr@fa de apr oa?pdntrad 490010t k
mbLturatt anual de furtuni di strug
acestei r i f ace @isénicidor inanc @ x € st an f or mt
Ma i mul t | furtunile distrugttoare
dllor comerciale intre insule, in lipsa numerarului. Conform guvernato

rul ui bktncii centrale din Bahamas
a afectat atatdegrv s i st e mul bancar, “nc Ot
se aflau Tn proces de refacere a &endin teritoriu la finalul anului

2020, i ar pentru marea majwr pbat e
relua activitatea. In astfel de cofidide dezasu natural, reluarea

credi tul ui comerci al devine aproa

I Numele monedei din Bahamas este dolar de nisip.
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wireless car e $cdicafeipot ofeei gervieiidisaoctare p e
K bunuri.

Ref or ma si s3 eduhuBa Okempard dbiectivet r e
Prima$ nt £ axereaodide® cr esi st e Qustfeliincatd e p
tranzad i | e st d e visistemulnde decostareg mar rapid.
Acest lucru sa oldhut prin realizared intro pr i mt daptkt an
2004, a unui sistem pentru automatizarearsistiei de decontare intre
btnci p$e det mane vafare (RTAGS Ca&va ani mai tarziu, in
2010, a  ifmezgkutsistt dmwnlc de fddec ont ¢

mi ct valoar e. Pe b-aputut dazeottasun sistem d o u
decomefcua mt nunt ul , dotat <cu puncte ¢
ceea ce a inclus utilizarea cardurilor de debitrexterea eficief®i
procestrili cecuril or. Un spritjin
mar ea si s tbafostdbandonadteaimpdizitti i tr ansf er
monedt el ectronict dupt anul 2013
transferur.i est e “$ecedin kedisl et aat H amxeb
retragerilor de numerar (Central Bank of the Bahamas,2021

Una dintre motivilecar e au "~ mpins bitncile c

st studieze emisiunea de monedt d
numerarului. In cazul Bahamas, kial altor state care au fost caohesi

rate paradisuri fi scal eanunearblda r e a
f ost una dintre mbsuril e§ panrwd e =
di mi nua v o Har iinitd. Asthel; tinialk obiedtiv al reformei

sistemuBuidi cde Bmlhtamas a avut “n v
financi ar ibamdlortcontafacenkt | & lIr ti ofilicitea, nt 1 v i t
speci al prin reducerea utilizktrii
O alttkt finalitate Sasteraccéade ama acces i s

|l a sist®&mwilricdderelit persoane d@ n Ba
sauv ©r st L. Aceste aspecte sunt cu

IConform def i ni-gBNR,undigemgedecomdrespbeatzee br ut t " n

real RTGS) este un sistem de pl tSi “n ¢

cont “n timp real) ki nu pe pachete d

cu f ate imediatt. cDe cfoinetcaarreea tprea nbsafzetr
K i

(
i n
i n
i ndi vi nu pe bazt nett.

—_— -~

uu
al i
dua
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geografia i n$§uin8ahamasa In plusnin lipsat uhei

pl atforme investitkt cu “"ncreferea
at Ot btnci | ek compantle k& ¢ @@nie depcrottt o r i [
mi jl oace de$iplleathecStsriatintziage e 42 &an s

institu@ bancare dincapitald r i i sau de pe cea mai
mare, ceea Cce uneor i nede i tzkk d el
(Kemp,2020).

Probabil ct cel ma i i mportant d
ref or mat s$estd certrraal acceselui la denviciile financiare

al tut@8mod orcetEmi si unea monede.

centralt garantrmafzaptacwlestt obceadst
comod, in con@ | de securitate al orictr

monedei n§onale.

Cn p#facpe rc®niuealicacet He tranZficcu dolarul de
nisip digital este simplu de realizat, avand invederc £t 90 | a s
populdla Eri $nadleun telefon Iint®lrigenmt
realizat infrastructura, a aprobat tehnologiaa realizat cadrul de
supraveghere necesarefgnont r i i monedei digita

Ecosistemul, in care fuBcone az £ dimginteallat , este
banca agtittite difarciare autorizate, care au devenit &jen
autorizé pentru integrarea cliéor in apliceile monedei digitale.

Acesteaplica i di gitale reprezintt port
categorit, nfund e de v al oar edtranna$for lunére a s L

Toate informaSiile |legate de funcSionarea
depewebsitei| dedi cat , btipse/faww.sdnddolrbs/.or i t £ Si :

2 Cele trei categar i de portofele digitale pot fi " mp
dout cazuri caracteristice persoanelor fi z
trebuie st se identifice prin actele de co
de dol ari cu un maxim | unar de tranzacgSi
caracteristict persoanelor fizice are un p
lunart a tranzacSiilor de 1500 de itdol ar i .
prezentarea unui act de identitate nu este
nu este posibilt. Cealaltt categorie de po
8000 de dol ari K i o | i mit#t rilUnmd detiderditatd r a n z
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care pot fi efectuate, respectiv a nivelului de cuteva a clientului

(datele de identificare din actul de identitate) a | egtt ur i i
deschis |l a o bancitn chanteamasal hu eID
de dobO©Ondt,$nutpbodeePd | pdat ezif den
doar Tn tranzdg interne (dei prin intermediul conturilor bancane al
cardurilor bancare recunoscute int&maal se pot face tranz@ic
internagonalé).

Realizareatranz§&i | or est e asi glitehnitelde pe

tip blockchair, I ndi ferent d @acde telefonie sdaut s
curent el ectri c, pentru ctEtmentulncr o
n care se reia fugonara reg | el or sau aliment&dbLr |
(Bharathan, 2020).

Securitatea uti i zErii dol arul ui
punct ul de vedere al autenti-ficktr

Silor3, a | $ipdsesortilui pottofeluludigital, catki al $ecur
cibernetice.

Atractivitatea dolarului de nisip digital pentru persoanele fizice,
conform$ laot odi ht Bahamas, este dat
(pentru ct se poate apel a rfei estl af |

este obligatoriu pentru crearea unui astfel de portofel, iar acest tip de portofel digital poate
fi legat de un cont bancar.
! La patru luni de la lansarea dolarului de nisip digital, Mastercard a inclus pentru

deSi ntt oorfieil ededimaontal e " ncktrcate cu dol ari
instantaneu al monede.i digitale “n dol ari
achizi Siona ki pl £t bunuri K i servici.i C
(Mastercad, 2021).

2Dexki emi siunea MDBC din Bahamas are |l a bas
digital nu este o0 criptomonedt. Ea reprezi
"n format fizic emist de banca centralt.

3 Utilizatorii portofelului di gi t al trebui e st introduct d
tranzac$Siilor, una dintre acestea fiind ge
‘Datele fiectrui portofel digital sunt cri
deSinkttorul portaf elsulowii cpud atter anmrzratecrSii i t or
tuSiile financiare autorizate nu pot Avede
SToate instituSiile care alcttuiesc ecosi s
centralt, sunt suwpustel Sineicieéwalnetriicea deeca

dent t .
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accesat portofelul digital, fie la suportul digital al apfsade pe
telefonul inteligent), gar&h i | e de securitate (mor
pierdut t, nefiind st oadul seppeateni c i
ntdmpla cu numerarul), nesctiv lipsa costurilor (tranz&te cu mo
neda digitalt nu sunt taxate, spr
Pentru comunitatea de afaceri d
aduct avant aj e @lcostgribort legatedde numdrar, Jatata b s
dnpunct de veder e« allcelorade secunitats; iy £ r i
controlul tranzafilor din punct de vedere al sursei fondurilor; (iii)
final iSftkateéac @hmtrbr i i

Din punct de vedere al I mpuneri.i
nceput inainteh anstrii oficial @ ddmomnt2Onud
prezent, Tn care persoanele fizigejuridice creeazt por
digitale. Anul 2 0 2 gurare a tetapei fnecare o a d
compani i |$e toateeservictila oferited de sectonpliblic devin
parte a si$tpmuhuinder méedi ul MDB C
pandemia a “ncurajat wutilizarea m
tarea MDBC "n Bahamas a fost "~ nt©
populds a a f o B8k crea portafete digitale (Wyss, 2021).

Succesul emisiunii MDBC in Bahamas, pe baza datelor existente
pentru primelekase luni de la debut, poate fi considerat discutabil. Tn
termenii compargi cu agregatul monetar MO (din care face parte
teoretc ki MDBC) operdunea nu a avut succes: la finalul lunii martie
2021, MO era de 500 milioane de dolari (Central Bank of the Bahamas,
2021b), in timp ce emisiunea de MDBC era de 200 de mii de dolari
(Wyss, 2021), adict O, Olafinhllung ut t .
octombrie 2021, monef @ adtgleipdel £ a

300 de mi | de dol ari , i ar numtr u
portofele digitale individuale Opt i mi s mul pentru MI
I'nformaSiile sunt conforme cu datriedine di sp

digital-currencycentratbankof-the-bahamasbobestimatesiorth-of-300000sand
dollarsin-circulation
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are n vedere f a mumetarul este [@n utilizat in aceste insule,
atat din cauza costului pe care 1l are (taxa pentru retragere de la

bancomat), céaki a daifiecuil ktibziridi l a pl at
"ntre insule). Conform guvasrtreiat or
el emente au "~ mpiedicat extinderea
(Wyss, 2021): (i) pandemia a fincetinit procesul de prezentare a

proiectului $natihate @emumistud el e
(iinstitug i | e finanlchi are fazd de @dnst

financiare pe baz® adenuM@B @; ~(nicikti )
securitatea tranz&8or efectuate prin intermediul MDBC.

In ciuda abse® i unei extinder.i rapi de &
septembrie 2021 UWtii zar ea MDBC di n Bah amas
pentru achiZonareal/tranzg@narea de titluri de stat prin intermediul
tranza® i | or de mict valoare (&entral

3.2 Chinak e-CNY

Cn Chi na e st wraréun amoplugerimeheprindcars & t
fost i ntrodus,t alnntarrcullea cel el a
existente, o MDBC. Acest experiment a inceput in luna aprilie 2020
cand in patru org' din China a fost introdus Tn circ@a yuanul/
renminbtul digital, cunoscutcu notga eCNY. Circuldga monedei
di gitale a fost extinst apoik, “~n
iar de la inceputul anului 2021GNY este utilizat Tn Beijing, respectiv
in Shanghai. D& a u$te ou au cdnfirmab , exi stfarmptr e
cktrora$saeeamtenntroducerggaMpBE sca
a Chinei in cursul anului 2022 (Hasenstab, 2021).

inviegdezicuzitranz&i | e cu yuanul dii git e
detranza i | e ef ectuate cuintermedialdedor el e
dout mari pl atfor me, (fe dire Chioad u p L
WeChatik Al i pay . nAsit kpeolt,e scekentitdt  un po

1Cel e patru orake sunt: Shenzhen, Suzhou, X
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incadrulaplicgd ei fi e a orkasdrmarai dhimn ¢ ie
China, fle a orie r e i a B financiareftedecomunica reglemen

tate ki autorizate de banca cent+alt
vitatea acestui n dgul emidjilno cChdien ap | aal
de la inceput, ca alimentarea portofelelor digital eCNY st se f
prin intermediul unor loterii. Astfel, peste 100 de mii de persoane

(Areddy, 2021) au primit “n port
suma de 200 de-EN Y . Aceastt sumb poate f
Il medi att ori codlas,l fQRe adc avnCarzak t o r
ftcut$achifzie produc®©nd un <cod QR
vOnzttor.

Motiva$ a i ntroducerii. MDBC “n -Chi n
matict a wutiliztr3d K denamemérea repré u i

zenta £t de mijl oacele de %$pil,atdstpa i v
semnul "ntrebbtrii autoritatea exc
| egal e de pl at Lk retragersapregjlcateiovlegaente s i u
pl at t, adict suveranitatea monet al

Princi pal a ¢ & mgnetareadin &£hina estej i dofitk in
care econoimi sedtgnulal tintech se d
asigurarea serviciilor de platt
inclusivek confiderfale (People's Bank @hina, 2021).

Experimentarea c-€NY, care are loc in prezent in China, este doar
una dintre etapel e uraptdaniDectamreac t
proiectului, care are ca scop punereainci®uwa a unui mi j |
legal digital, afosdt et er mi natt " n principal
de wutilizarea mijl oacelor de pl at
au determinat sctderea utili ziEridi
crek erea cereri.i pentiedemi acfkraalt oact

st aibt un grad sporit de securi-t

1Cele kase btitnci participante sunt: Agricu
(BOC), Bank of Communications (BOCOM), China Construction Bank (CCB), Industrial
and Comrercial Bank of China (ICBC), Postal Savings Bank of China (PSBC).
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mar iSapd i | or wutilizatori de mounmer a
adaptate la cerfle economiei digitale. La acesteass adtugat f
externi econmiei din Chinaki anume dezvol tbLril e

global in ceea ce priwe criptomonedel@ monedele criptate stabile
(stablecoiny respectiv cré er e a acceleratht a [
centrale din toatt | umea pentru e

Proiectul adebutat Tn anul 2014 prin infBrea unei echipe care avea
ca scop cercetarea a patru teme legate de MDBC (People's Bank of
China, 2021): cadrul legal pentru emisiunea unei MDBC, tehnologia

necesart pentru emisiunea nedui as
economic “n care poate <circula o
sondarea experi&i la nivel intern&§onal.

Proiectul acestulil nou mijloc | eg
“"nceput ca f i i $&ddi schimbare,diindtrdsateudoar e v o
anumite caracteristici,, restdul ur
Dout trbtstturi au fost Ii-CNYIptinae de
se refert |l a un mijloc de platt

poatt f i atma Mmolte petsoamke sck se asigur e
noii monede, iar a doua avea In vedere continua inovare, avand in
vedere dinamica mare acxafnecho!l t £r i |

Doi ani ma i t ©r zi u, |l a b&nhuna ce
ingitut! pent r u studierea monedei di gi
dezvoltat prototipul primei geneéfiade mijloc de schimb digital cu
statut legaldigital fiat currency.

La final ul anul ui 2017 banca cen
tudile acreditée, au Tnceput dezvoltared testarea monedei digitale
emi st de Dbanca cent Y (Repple's Bankeof a f
China, 2021).

10 astfel de etapt a avut l oc Ki “n istori
precursor ul BCE (creatt “n 1998) a fost I
1994). Acestnstitutsa ocupat de problemele | egate de

pregttit formarea Sistemul ui European al B
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Cn ecosistemul de platt c4€NYmijl o
nu difert de numer ar .r eApsrtefzeiln,t Ly uuar
platt | egal emis de banca crmentt r al !

centralizati un sistem de o pvetieg fird (ipe do
un substitut pentru numerarul in circgdak coexistand cu masa
monet aernktmidnebir " n formk fizickt (mkts
(iv) wutilizat$l e deemi at Pimdmne,auvep
lar (v) eCNY kK moneda din conturile electronice ale operatorilor
autorizés sunt interoperabile, ambele fiind coresidte numerar in
circula$e (People's Bank of China, 2021).

Unel e dintre caracteristicile in
iheCNY reprezintt "~ nckt subiecte ¢
central e. Ast fel, yuanabO©Omndilg, t al
substitut al MO , I ar banca <centr
autoriz& pentru serviciile de schimd circula$ e l a f el cum
K “n cazul numerarul ui ; (i) nu a
felcanumerar| , dar asigurt o Aanonimit a
Aanoni mitatea Kp etnrtasua bviall iotrat emipce nt
pentru a face 1 mposibile dub-l a ¢
cerea, falsificarea tranzgm k respingered a pl at Lkeréaner e «
auteltii csemntturii) sunt I mpl emer
Il nclusiv sistemul de cer Wistbcareaa t d

criptatt.

Succesul etapelor succesive de experimentare cu MDBC n China
este semnificai v, dact se are "n vedere f
de mii de portofele digitale de@\Y s-a ajuns la finalul lunii octombrie
2021 (dupt un an deke)ladd0 dexniilioanedde r e a
portofele digitale individuale, lacareseadaug1l 0 mi | i ®lane d
digitale ale companiildr Valoarea tranza&ilor cu yuanul digital este
mict rapdyriteatdaarlea spd Ltf ac zilnic p
platforme WeChak Al i pay, $a cu MDB@ este wWe p I

I nformaSiile sunt c o n f ohttpstBwwve ledgerthsights.dom/ d i s |
digital-yuancbdcpilot-surgesto-140-million/.
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neopritt e imhswk "~ n acest pfieogr ar
ele lariri de restaurante, magazine din muall metroul, trenurile sau
marile platforme de com®rdigital (aka cum este, spre exemplu,

Mei tuan). Ast f el ,Slordesacde aproapel/ deu | t
milioane n luna iunie 2021 (insuméand circa 34,5 miliarde yuani),
numer ul acestora a ajuns |l a final

(cu o valoare de 62 de miliarde de yuani)

Mai mult, ded experimentul $s eder eniecrtt vde
cel e mai noi d e z v@telct MDPBC alChkirggiase e d
r ef er &de mare valbate. Astfel, la finalul lunii august 2024us

frtcupt @u Ltrenmi nbi di gital “n cadr
condip i l e "~ n car e <spuomaa t rhi neisniid dédrea n%
yuani (Ogwu Osaemezu, 2021) . Cn

(Bank of Communications, respectiv China Construction Bank) au testat
tranza@ cu eCNY in cadrul intermedierii de produse bursiere pentru
clieng tranza&@ care sunt de mare valoare.

Progresul Ch i rleridigitalenx aldsectorilui fintech p | L
este privit cu circumspé&e la nivel intern§onal din mai multe motive
lar lipsa confide® a i datelor cu caracter persoriahvand in vedere
gradu de control exercitat de statf i gur eazt pe aceas:s
aspect nu va duce-CNyacel p ind edriena duct
motive. Pe d@ parte, din punct de vedere practic, supravegherea in
timp real a tuturor tranz&tor financiare ale popaftei ki companiilor

din China este imposibilt cu nive
2021) . Pe de altikeefl¥ieali @er peeat
Aanoni mitatea &anrdter osluanttk 0a n olrriammez a
10 dovadt a succesul ui yuanul ui digital p o3&
este “"n sctdere (de |l a 488 de yani per tr a
per tranzacSie | a fi nalutlizatotiitfhol o oeds ombentr
din ce “n ce mai des. I nf or mal&:ihtips:/Bvwve u n t c
ledgerinsights.com/digitajuancbdcpilot-surgesto-140-million/.

2 Trei dintre acestea sunt: (i) gradul mare de nerespectate & pt ur i | or de a
copiilor venite din China; (ii) diferenSa
K i economiile de piaS$St din Europa sau SUA;

China (Turrin, 2021).
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tugile autorizateau acces doar la o parte din infoffif@ generate de
utilizatorii de portofele digitale de-€ENY 1in cursul tranze&glor (de
exempl u retragerea sau depunerea
moneda digital&tit), fLrt ~ nsctensttr adit
are acces laintregul istoricde trarffgao n ar e a Hde eCbY, r e i
ftrt " nst st ai bt capafeide aGNEa de
concomitent, avand controlul asupra acestor inf@rf&/ei, 2021). Tn

pl us, dact o btiale dint Ghinaual fi fdsttcantradlul, pric e n
supraveghereatranZzaci | or f i nanci are, teae ar
un alt mi jl oc de platt. Astfel,

I nfrastr $atWeChatk Adipay spnt ¢onstruite pe supolt
NetsUnion Clearing Corporatibnk China UnionPa3 care sunt
controlate de banca centralt a Chi

Aut drliet tchineze au explicatfpo-"n a
neazt Aanonimitatea control alkto,
protecd a datel or cu caracter personal
mai multe tipuri de portofele digitale (la fel ca in Bahamadjecare
dintre acestea permite trangacu sume din ce Tnh ce mai mari. Pe
mL s u r kerii sumed tranzenae apark noi cerirfg legate de

identitatead® ntt or ul ui , pentru cea mai r
un numktr de t ke inetdoenestennar e atribuit O e

i dentitate fiecktrui numktr de tele
pentuct | egea interzice $ompanidielaor
mad despre clief® i | or c t$t rpea rotkei ,cbhafirnee dt eeare n t

Indiferent de dezbaterile cu privire la controlul exercitat centralizat,
a ut 8le ahiheke au la dispdi ki alte mijloace pentru extinderea
uti i zeErii MDBC “"n viitorul aprop
este o0 sur$gsit, dcearter ammrzaput ea st s
di gi tal t: kd mensidor, saasfeaunle de lajatoare sociale

1 Operatorul chinez apl at f or me i centralizate pentru
realizate de furnizorii de servicii de pl a

20fert servicii de carduri bancare ki o0 sch

Sl nformaSiile cswntdeccloanrfaoSiniel e oficialilor

https://mww.ledgerinsights.com/chdigital-yuananonymitychinadigital-currencyleader/
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sau sibveri acordate companiilor din anumite sectoare, respectiv
“ncasar &aimpozitaor datorate statului (Wei, 2021).

3.3 Nigeria k eNAIRA

Cn luna octombrie 2021, cu O O0:
moneda digitalt e nin$igeriadietarzieraanin a ¢
puner ea n practickt a acestui pr a
denumirea monedei di gt al e a fost

Motiva$a pentru emisiunea monedei digitale in Nigeria estdpoon
aut &rliotrt didrlace@stgticare miIlAceastad e |
fusese afect at #Hor cduegjuterul oriptoativelar,anr e a |
special a bitcoin. Din acest motiv, in luna februarie a anului 2021
aut @diet tau | uat deci Hitranzad eucnpto-t er z i
active, acest pas fiind urmat de adiprivind lansarea MDBC.

Comparativcuexperiég| e pr acti cekdesmant nsu
deosebir Fund onar ea practickt a acestei
nttoare cu ceea cstfelanofnesdta de Ya nt iad
destinatt st complh ene msdmédar uml

(1 i) tehnol ogia de management a
aceed companie care a lucrat “~n zon
potof el e digitale care pot fi desc
tranza® | ma i mi c i nu este nevoie st
deosebire de cazurile practice de¢
circulad e , “"nct de | ade tirearb80ade enilioane dec a n !
eNAIRA.

3.4. Zona euroki euro digital

Proiectul unei monede digitale emise de Eistemna  dki¢ fada
ini$ al t. Ast'pehte hceponsli derat ca

lExistt ptreri (Giagli s, 2021) conform cti
moment ul De m¢aCroaSii ¢ii ut¢ amu K i Comi si ei cu pr
criptate stabile qgtablecoin} , decl araSie care dateazt din

document (Counci l of the EU, 2019) se spun
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,

BCE a unui raport despre euro digital (EGB0 2 0 ) . Tot n a
preliminart, B CEk: @ a mi&it o donsultare a d o |
publ icul ui |l arg cu privire | a tr
viitoarea monedt digitalt; (1i1) a
modul practic i care ar putea fuona tehnologia unui euro digitail

posi bilele obstacole care ar put e;
Motva a pentru | ansarea euro digit
aceast® arbanci. central eo of er mt t
di gi t adbkui ars tt r &silorgdiucompaniitoe tink lumea

digitalizatt de astizi, accesul I

acceptat p e s c &deincnedere.vAlfel spasl dcqpul s i g
Eurosistem este legat atat de ®@rea eurocamijo de pkat L,

de provocarea pe care digitalizar:
Raportul reali zat de banca centr
|l poteza ct emisiunea unuli eur o di

enurite kapte scendt (ECB, 2020) in care ap& MDBC ar
reprezenta doar una dintre sgle viabile pentru situdile analizate.

Conform Raportul ui exi sttt amant a
dei digitale, into economi e “"n care mijloac
rapid. De Eurosistem trebuie st fie p
nu trebuie st (i) | nepare @ tstalt €ft & s u |
financiare sau a furnizbtri.i de se

respectiv st Ordinll)sawcchanetc.e ri scur i

di ntre brtanicei Ikei caeunttor i tE£ Sil e rel eveaantke pen:
jelor MDBC.

1Cel e kapte situaSii care ar putea duce | a
(ECB, 2020) , sunt ur mktoarel e: (1 Xi sm@mrij.i
i ndependenSei strategice a UE; (ii) ca r
numer ar ul ui “"ntre mijloacele de pl att; (i
scart [ argt o MDBC emi st de o aigittlemsdanct c
o instituSie privatt; (iv) utilizarea weur
monetar e; (v) pentru a diminua riscurile p

(vi) pentru dezvoltarea rolului euro in cadrul economiebgle; (vii) pentru a contribui la
sctderea costurilor totale ki amprentei ec
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Cadrul legal primar al UE nu exclude posibilitatea emisiunii de
monedt digitalt ca mdaj lboacz L] eagal.
TFUEE" mpreunt cu art .2 Miafnultgeéum dighal at ut
poate fi emdtsagt Utk rde srhi jalidoct | egal
art.127(2) TFUEK a art. 17, 20 sau 22 din Statutul SEBC. Raportul
aratt care sunt modi feiderheniied pe catee g a
0 va primi euro digital.

Raportul i dent i“ciacte zeoneucad actfe®
ti puri posi bile de euro digital,
unulcarefun® oneazt of f |$Sauneriele f @B Bltulcarent er
func o n e a z k ca pdate fnremunerat cu rate variabile in timp.

In sfait, In acelai raport sunt descrise cc¢

cu privire la tehnologia organizarea serviciilor legate de euro digital
fie modelul centralizat, Th care toate trarflec sunt consemnate in

!ABanca Centralt Europeant este singura ab
euro “n Uniune. Banca €entralé EaSobperahé E
de bancnot e. Bancnotele emise de Banca Cc¢
naSionale sunt singurele care au statutul

2ACn conformitate cu ianr tTrcatl autlull 2@Br iaviiinnde aftw
Europene, Consiliul guvernatorilor este si
bancnote “"n euro “n cadrul Uniunii. BCE ki
bancnote. Bancnodel Bt menii Ise dentBrC&l «inaSi on
statutul de mijloc | egal de platt “n cadru
existente “"n ceea ce privekte emisiunea Ki
AMi siunil e f unda me netiadepénite ginrirgermediunBEBC sunt:s £ f
idefinirea Ki punerea ~n aplfiecaruear @ ap @lpietriac
schimb valutar in conformitate cu articolul 219;d e Si ner ea Ki admi ni st
valutare oficiale ale stdeg membrej pr o movar ea bunei funcSionktri
Caracteristicile identificate sunt ur mkt oe
intermedi ar supravegheas$Si de cttre autori
confidenSi alittSii datelor personale (astfel

individual e ki i nt esaeaus udle sguwlrlaij @)r;e a( iuitii)l i lzi
i nstrument de investi Sii; (i vijal Trg anandte | de
jurisdicSii,; (v) mecani s mul de transfer al
prin intermediul internetului sau dispozitive fizice dedicate); (vii) dispadnil i t at e a

capacitatea de utilizare offline; (viii) remunerarea; x() i mpl iSfiagGnalle alp
statutului de mijloc | egal de platt; (x) f
cu celelalte infrastructur.i de soluSii de
caz de evenimente extremea@iri cibernetice, dezastre naturale, pandemii).

w

N
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registrul bt deeiliulc € mt rcaalree, &fareep r nacc

a unora dint$r ectrtersegpoumtsialbii 2 att dr i S

veghe®icumep unea ct oricare dintre ac

debackk nd ar trebui st fientcroalthbol at
Experimentele practice efectuate de BCE in perioada care a urmat

| anstri i -aRemcentrat pelpatru tense legate deJonaea

practict a MDBC din zona euro (EC
acestor experimehtel ami florsit ad¢d @n
pentru niciuna dintre <cele patru
proiectul euro digital, cu toate variantele descrise Tn Raport, sunt
accesibile din punct de vedere financiar.

Prima temb a ur mbtri prin geadasej bundiii t a |
sistem bazat pe contwdia testat emisiunea, rambursaxkedistribuirea
de euro digital prin intermediul unei arhitecturi d&ra const r ui
ceea ce exi sttt dej arhitdctarasistamula cu | E
decontarepbazt brutt “n timp reala (TAF
concentrat pe modul Tn care ar putea fi combinate un registru centralizat
K una sau mai multe platforme descentralizate bazate pe tehnologia
registrelor distri bui tearpdigitaktaliee |
caracteristici (ca de exemplu progra b i | i $oa prie iatermpedidl
unor smart contracts). Al treilea subiect tratat a fost cel al unefi solu
pentru emisiunea, rambursarea distribuirea de euro digital prin
intermediul uneiplatforme de tip blockchaimi al unor tokeruri cu
valoare fixt (Abancnote digitoal eo]

,

cecaasolg i | or de pl att of fElkicareear puteaa r e
facilita utilizarea euro digital cainstrumenfdau r t £t or .

In urma rezultatelor proit oar e, rezul tate at
publ i &idin expe@entele efectuate, la data de 14 iulie 2021,
Consiliul guvernatorilor al BCE (
f or mal un proiegtticaead B3haneierenut &
emi siune a unui euro digital. AcC €

luni K prevede alocarea explicitt d



78 |

produs care st pofietpler fAcest ugu nuc at
e ¢ hi v eulo degizetdin partea Eurosistem de a emite euro digital. O

astfel de decizie va fi l uatt dup
eventualitatea in care euro digital va fi emis, el doar va completa
numerarul, fktrt st ~ 1 "~ nlocuiasct.

35.P L r epubdicalui despre introducerea MDBC

Toate proiectele, studiile, proiectele pilot legate de implementarea
MDBC au fost frtcut @l dirn dc an\witmgae |
| egatt deeurgerthi potr at e & i paer cett trriiii
demi j Il oc de pl &dlilar.utilizRtdrirde MBBC agostt e n
cercetatt | $onal nntrune dondaj redemt rrevlzat de
Guardtimeki Tn care au fost chestionate aproape 1000 de persoane cu
varsta de peste 18 ani provenind din$L1#/regiuni administrative, in
care existt diferite gdeaptkretradea de
mi jl oacel or digitale de platt.

Rezultatele acestei cercettri, n
totioconsistetE a piLtreril or o &maedumicor di
privire |l a trei t e me, c higaintre dact

indivizi, in funcge de%ra din care provin.

Un prim aspect comun se refert |
unui mi j | eaccumdeste MOB@&.tCkea ae este mgant in
acest sondaj este faptul CL-seest e
difererta intre diferite perioade de timp, inaie dupt | ansar
MDBC. Astfel, nu curiozitatea frica de a nu avea tot ce este nou vor
convinge utilizatorii de MDBC ¢ | 0 | ansar e cCu S |
perioadfodar éuhktrt pr obdastehde expei mp
rrend. va aduce numbtrul de wutilizatc
I medi at dupt Il ansare | atontre @bla sf er
S utPdnulandefunr onar e cu s wdact@desglaldr e s

I Cele 902 persoane intervievate, cu varsta de peste 18 ani, provin din: Africa de Sud,
Emiratele Arabe Unite, FranSa, Ger mani a,
Americii, Suedng&ong.Si ngapore Ki Ho
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pentru convingerea unei trei mi d
niciodatt o MDBC, pentru ct proce
moment ul kdm@tnes Ltira i s U thinctmhargpt un an ¢

Al doil ea el ement de interes col
opiniilor posibililor utilizatori, Tn fun&e de diferite tipuri de opefani

| egate de numerar, "~ n ciuda faptu
foarte cd@urkt MERPB@reor Kieoeicondivea au c
intra "' n posesia ®kie. t3dmrddjuul TN
consumatori pentru ct: ( aintdde | a

K au reedin@, ki-ar converti majoritatea @aerilor de numerar in

MDBC in primul an de furffonare a acesteia, in timp ce aproape unul
din cinci ar proceda | a acest sch
MDBC; (1 1) 70 |l a shutadar demeéecteuea ej
totalul tranza8lor lor cu MDBC n primul an de la introducerea

acestei a, ceea ce “nseamnt ct num
de mul tiplicarea mi | pracentliediobcareare p |
fi dispud fhcaseze drepturile salariale in MDBCueede la 30d

sutt “n prima lunt de | a introdu

primului an de la lansarea MDBC.

A treia temt cer §oedteste ¢eca pprincipalelsro n d
caracteristici pe care o MDBE€ ar
Salilor utilizatori. Astfel, ordinea importdg i d eteacer aecelork
nout as feccntat emeenst e u Salitdied cdatelog a : C
ukuring uti |l i @tcioistuabsen supliment ail
in tranza@ transfrontaliere, capacimta ut i | i zELrd off- pent
line, utilizarea Tn tranz&t atat de pe telefoane inteligente gade la alt
f el de terminale de pl att, secur

Il mportanSa confidenSialittSii a fost confi
caresa “ncercat gtsirea ritspunsul ui Mant'ktnt r e
pentru cere a de moned*t. E Al@ eviasciamdanot u | (
Rabitti, 20 ) “n mediu control at a doved
anoni mitate este cu at Ot ma i i mportantt
indivizilor; (i) la un nivel dat de anonimitate, indivizii vaccepta riscuri mai mari de

nelichiditate, doar dact rentabilitatea es

QJN_‘
= o
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mi jl oace digitale de platt, tder vi
aveak un aparat fizic dedicat. Unadintremo®/a | e pentr u ceé
centrale au devenit Il nteresate de
eficien@ tranza® i | or ~ n t er miecomoditatee dadia r at Lt
cum o aratt r e pentrututlizatod gincipatele drigi j u |
sunt confidefalitateax comalitatea.

Cel mai reprezentativ sondaj, din punct de vedere al cuprinderii unui

numktr ¢ Ot ma i mar e de c atalesgbea i i (0
telor legate de MDBC abordate, estel efectuat de Banca Angliei in
anul 2020« ale ctrui rezultate au fos

England, 2021).

Doar 20 Il a sutt dintre ritftgaansur
Banca Angliei au provenit de la consumatorii finali, la caeepot

adbtuga “"nct 2 |l a sutt din partea
drepturile consumatoril or. Cea ma
sut t) are ca surst firmele din d
este subr epr ez edletfinanciarp andferitwoarcStla i n s

sutt din total ul opiniil orYoeaymprim
adtugat 6 | a sut¢t. Nicd semoef i tca
doar 11 | a sutt, pekst 6 taresustsée ¢

organiz&glor profesionale< a expefior.

Cele 37 de “"ntrebbri al @ MPBCe st i
asupra a patru d o me$orj impactul asppeac t u |
politicii monetareki s t $fimandiaret flinGonarea MDBC pe baza
platio r me i $ telnolqgikdtinfrastructura.

Analiza rbEtspunsuril or primite or
Unit spre stabilirea a cinci principii pentru cercetarea pe mai departe a
implica$ i | or MDB C: (i) i ncl uziumlea f |

central in proiectarea MDBC,; (ii) un mediu concigand inovator este
precond#$a pentru succesul MDBC; (iMDBC nu trebui e
alte inovép | " n d §oneferiie uld secpiultprivat; (iv) MDBC
trebui e st pr o tejale atieatodier;t(\ dvaentajele n f |
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MDBC trebuie studiated prin prisma noilor instrumente pe care le
poate ofer.i btnci.i centrale Kn “n
stabilitatea financiart.

|l ncluziunea f i nan ckat@ peintru BBCein f a c |
Regatul Unit, dar proiectul este dominat de dezbaterea &ic{erclusiv
concurelmk inovap a) si stemel or de platt d
derfp a i datelorki eficienda pol i ti cil or btncii (
dintreprici pi il e care ghideazt noua ar

Un al treilea studiu al opiniei publice, cu privire la lansarea unei
MDBC, a fost ef ect ua tc) ladfmalulcabhulur e B
2020, iar rezultatele au fost prezentate in luna apilitl 2Bantionul
rezul tat din structura cefaaocum car
admite din capul locului BCE, nNu asigurt -repr ¢
telor, pentru ct jumibt-atei Blgwrtiden
zona eur o steceh ma maredeeonomie)giar o treime dintre
ptr er i vrulutehthalogiei isfermo&icCu t oat e acest
cOteva trbLtsttduar ic epnet r @d rke selecizgotai eti u
fiind utile pentru conturarea euro digital.

Principalaar act er i st miio dopesc dela eusm digital t L

este confided al i t atea (43 Ika nsauit Li) mp oarcte;
cazul firmelor din domenkneJiadadeo mer
securitate este mgnonat £t doar dspondeul 4€@i1 hac
dintre acetia doresc catranz&i | e st fi e vmediarbi | e
sau chiar banca centr al flelegate tef e |
combaterea gimangEkiii tlkeawirhi emul ui

Din punctuldevederealt i | i ztri i efective a
sunt subliniate de BCE: tehnologia din punctul de vedere al utiliza
torului final, cantitate$eftieheuro

tranzadlor cu euro digital, atractivitatea euro digital.

Jumbt at e diintsruentcedtet pLrere ct s
legat de solfile practice de utilizare a acestei monede, astfel incat plata
prin intermediul eur o digceaale st
i mplickt folosierial edmupnel lair cté iotiei. Fd
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utilizarea de solf i care implickt un dispozi
fie el card inteligent sau un element cu grad Tnalt de si§uranp e
suportul telefoanelor inteligente, respectiv o $elde tip software (uul

din zece europeni), care e refer!
in al ddlea rand, de exi sttt o S@ndojoare credatt e a
trebui e | i ndetewda digitalcira circulge t(fiz fpren dimite

asupra c @nfie rmt irbeimuintetr ar egaerilod def er i |
depozited eur o digi t algnpicredeiintunicontdol mai z e c
strict, exercitat prin | imitarea

un accesd control ma ifor Iaaatete canfidnfae)u t or |
Limitarea euro digitalincirculh e est e o tr bLstitkiur & e

persoanelguridicedi n zone eur o, dta mtregdi r e r |
din domeni ul cercetbtrii, Quwaprire cCr ¢
remuner ar eepozittlor aeaurp didital, & timp ce bancherii

cred ct modalitatea eficientt est

poate fidé nut £t $ aExcsdpe reprezentatt de
companiile dncom&c onsi dert ct nuiuntfeldebui e
| I mi t ar$deaurodigital.t i t Lt

Un al treilea aspect important pentru cei intervieva " n | eg Lt U
euro digital este efici¢a tranza® i | or | privitt ato©
vitezei d e Yodtemsinohtaliere, caa al gogului acestor
tranza&@. Pentru mai mult de un sfert dintre L&t n i Yepristant

suntese al e pentru succesul I mpl emer
sfert dintre indivi 3arcueuredditalcih u n
cluzand aiciki transgrerfa cursului de schimb, va influ8nrata de
utlizare de cttre publicul | &lorg . D
econanici, cel pg n  unul din ci #ilefianstore de
taliere cu euro digital ar atrr shhui
nu ai bt niciun cost.

insfak t , atractivitatea euro digit
populdei (sondajul me on ©nd ct u®nii sufvérstatde d i n
peste 55 de ani nu sprijinkt euro

deveni tilizatori ai euro atat in faza de deskjnestare, cati in faza de
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utilizare. Ded nu indickt procentul celor
euro digital, BCE aratt ct aceas
Tncredere Tn angajamentul Eurosistem de atiliza euro digital pentru

a putear adesf phol i tickt monetart <cu

randul companiilor, cel @n un sfert sunt interesate de sprijinirea euro
digital prin crearea de sdu (in special de tip software) pentru
utilizatorii finali.

Motiva$ a principalt a BCE pentru a
nevoia de a avea un mijloc de pl ¢
l i zat L. Cu toate$@c e@setngnrnu opepet rkci p
zi ntt ar gusneanzadildr, iaesticcesul emiterii euro digital
este semnificativ confibnat de respectarea confidera & iddtelor

indivizilorki | i mi t$monedei digitale aflaté Th circuga.
4. Concluzii
Lucrareadef@ a trecut "~ n rcetve saa&r g rawn

pe agenda dis@lor cu privire la MDBC in ultimul an. Ceea ce este de

subliniat este faptul ct MDBC nu
cktruia trebuie $invidgdeeicpzl, s maxtcag & o
din variate jurisdi$ i , a demonstrat ct ea re
| a provocktri devenite din ce "~ n c

Certitudinea cu privire la extinderea MDBC la nivel global, expri
matt | a fi @alnul, psrei nBeanz gsaezctd oauel ap
care deaemiavi za@i principalelor teme
K ale institugilor financiare intern§onale.

Cn pri mul r ond, |l a nivel ul cel or
dejaoi®l egere comunt asupra principl
puneri in circulege a MDBC. Astfel, G7 a publicat in luna octombrie
2021 o | i Slortpe @are MDBLC!Ia auaasupra politicilor
publ i ce, pe baza cbtreia sunt det s
avute in vedere la proiectarea MDBC, principiidare vor £t sc di n

1
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" mp kite detstatele membre cu privire la transp@ren st at ul d
Kguverna® ( G7, 2021).

Cn al doilea r©nd, bktncile cent.
MDBC care st poattit st fi eptenbriel i za
2021, grupul celoka pt e biEnci centrale a pu
(Group of Central Banks, 2021a, 2
amintitik maar esudetali azt asprwect e
interoperabilitatea sistemelor cgrermit fun&onarea MDBC, in sensul
“n care pentru a fi eficient Si S

interoperabilitatea dintre actorii publigi priva$ catk coexiste® cu
ecosi st epncard este rault mdi larg; (ii) flexibilitatea sistennul

MDB C, care trebuie at Ot st anti ci
MDBC (fie ei actori publici sau privg), céat ki st $ achoviar |
continue; (iii) necesitatea m$nn e r i i 3 fisancate, i gersdl in

care concepa K implementarea B C trebui e st pernm
timp a sistemului financiar.

Cn pl us, “'n activitatea economi
minatt din ce “"n ce mai mu | t de f
internetuluiki platformelor digitale. In acestcaz,t nci | e boi@ nt r a
st aibt “"n arsenal ul | or vem @t r um
aceastt lume digitalizatt, i ar MDI

Cn aceastt transformare economio
facecelp n cu od®wh r gipartel redefohieea modului de
ob$nere a increderii, care in lumea internetului 3.0 se va construi prin

I nter medi ul unui algoritm criptat
datel or @&arreu ciideafortl vats@ptne anuigsttdur
sistemele de platt bazate@opnei "~ nc
aut §rictetntr al e. Pe de altt parte,
a ut Qle ceritrale, de principiilei experimentele legate de modul de
puner e ~ n praaicet regohak al esitiSlorzfinahcre |

internggonale sau de reproiectarea f@lar financiare la nivel global,
succesul saukecul MDBC este definit de gradul de incredere pe care
utilizatorii 1l vor avea in acestea.



CAPITOLUL 2
Accelerareadg i t al 1 ok r i | p |
Kevolu3 a regl ement Lri i

Dr. lulia Monica Oehler-kincai

Pe fondultendi®@ | or conturate "~ n ulgori mul
digitale a continuat in 2028021, dar Tntun ritm nemaiitélnit din
perspectiva dloomYaludoudpd &r@dhbiza num
crescut CU numai 8% ~ R eZr0e2al ,a nduuap tt
de dout cifre, din ciaananidte seatoarelder i i
activitateeCnst nu doar a&eazst@ddivreidorairleo
di n | uforaigitaley ti inai ales noile mijlaae d ex splufila t £
inovatoare oferite de companiile BigTekiH-inTech, in concordéh c u
exigerigle consumatorilor. Resti#ile K kocuile asociate pandemiei de
Covid-19 au contribdila impulsionared £t r £ p r e @oedbkale,t a |

care a fost “"nlesnitt de infrastr
pregtt i Gatahmlogreienfomdieuk comunicdlor (TIC), noi
actori, noi instrumente mi jl oacrecpdar phat ldir f a\

chiar ent uzi a sdrlar/consmmaterierCaiis It  wtdialt it
accelerarea$dogj taegkzément pt ea ac:e
Prezentul capitol adude primplanevol i | e recenfoe din
digitale « a reglementtridi acest dora, c
transfrontaliered noile ini$ative comunitare de reglementarg dgér

digitale

1. Introducere

In & r«i regiuni din Intreaga lume, infrastructura Piefinanciar
bancares-a dezvdtat intr-un ritm rapid, aceste eforturi mergand dincolo
deini$ at i v e$care s# pot gielcthia oricand, in timp neahclu-
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zO©nd 0 multitudine de servici. I
(Yanagawa, 2021).

Revollp a di gi t &l &aceuarea dimansiunii globale a
concureig i “n Slfer adipd ikt al e, avond " n
generatoare de puternice efecte dgarecu cat un sistem sau sgdude
pl at t ( s afuintesopetabile) are rmad mlwtilizatori, cu aht
devine ma i at r aicnbiiutiligator). Acpasta fpaate no
conduce laoputeredefia semni f i c &a actobamgnmant r u
$nd concure® autentict (Bindseid se 202

d e z v o tum rim muh rhai rapid decat cal | reglementbtri
i ndickt necesitatea testdbrili de n
noil or tehnol ogid. (Gostakaita, 20:
Reglementarea serviciildinanciarbancaree st e i1 nmqeaurdet d e
poterfiale ale pii K e X t $ernegatilyecatetinduc riscuri pentru
stabilitatea financiart. O reglem

serviciilor noi, bazate pe tehnologii inovatoare) contribuie la sporirea
eficien®i Kk reducerea costurilor de trangaoare (BIS, 202¢). Toto

dattoomopeazt stabilitatea K eduoen o mi
exteidneel indegati ve generate de ins
Morozovak Sugimoto, 2019).

Atitudinea consumatorilor 8 de noil e mijl oace
calcul criterii precum kuring@ ut i | i zZpta i as u firea cepi

Cc a [fiategtora, dax increderea in furnizorii de servicii financiare

digitale) trebuie asa®ciaqndadulte de cy

a popul® e i p €fla digitale (Galddira, Ferreir&reitask Falcao,

2021). & e pt L rdor legatecde ramiditatea, sigufnd persona

| i z a §a@ au stpnulat procesul de digitalizare, aceasta ehigxE r i

“n care folosirea numerarul wi es

gandirea popula e i (de pil dt, “n Ger mani a,

Wa h rieAsdoo a r n u me riaukial pierdus actealitatea)a | 0
Printre atributele considerate e$ale pentru ca furnizorii de servicii

de pl a%$ bt $pPozxddee | i der ele: vieaardée r L

inovare capacitatea de Itlsepuns. C e |
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schimbare aleclish | or (capaci tJexto®@d er api @¢har

d e peta s atte pa L r Hob) e catithteaalian®lor straegice cu

] uc kcheedeipeph ( Capgemini, 2019).
Caset a ur met o apree Jar ldigitalend a loheldri n i

digitali.

Caseta 1: Pl LSile digita

Pl £tSile digitale din perspect
dreptacel e oper a$i ummeragfaire ot @ pnipt
pe internet, pe telefonul mobil sau dispozitive automatizate, asocig
vOnztitrile cu ambnuntul K i cu

pensiilor, plata taxelor, i mppilg
B2C/C2B, B2A/A2B, C2A/A2C, A2A, B2B, C2C (unde A repre 1
admni straSia publict, B medi ul (
gospoddtriilor

Bani i digitald@ sunt “ ncadr(alyi
circul a$Si e tdel L ncmolneedeendi gi t
MDBC) ; (2) criptomonedel e emi s
emi Ki d e-mobely)n mstruménte similare cu cele de deg
exprimate into uni tate de <cont , car ea
val oar ea nomi nal t (predecesori
electronici (emoney) , cu transfer cen
popul are “n Asia ki Africa, pr ¢
in India, MPesa “~n Af r i c ain tdhmolodtas tlotkchair
(Gemi ni , Paxos, TrueUSD, USD Co
(-money, precum Digital Swiss G
private de investi $Sii, similar
vari abidéent tdegpen preSul aurul ui
Criptomonedel e ki bani i de inv
cOnd <celelalte trei categori.

bazat pe blockchain.

Sur sa: Cas et drpomindadb la Adaan,iManth@riffeli (2019).
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Factorii care influelg a z £t $eavPdlor di gitale se
patru mari categorii: (1) cei din planul ofertei (progresul tehnologic,
dezvoltarea infrastructurii digitale, noi s@lwi instrumen e de pl at |
actori, noi inffative); (2) cei din planul cererii (dezvoltarea compe
tengl or digitale ale consumadntor i | ol
Ziati In materie de tehnologii digitale moderkeconturarea de noi
obiceiuri d €3) regiementared (gal abelinor; reguli
stricte, spre exemplu, in domeniul criptoactivelor al $act i v
companiilor BigTechx (4) al$ factori, inclusiv fo@ maj or & ( pr
pandemiadeCowid 9, car e a acc®ondgme)t nece:

Sinand cont de toate aceste aspecte, prezentul capitol esteratructu
“n  pa$% nprima tefune, se evidep a z £ Fle reaehtaidin
s f e r $or dgitale. Tn a doua s&une, cercetarea se conten e a z t
asupra r egfoedgraektra i mipjlltoacel or di
avOnd “"n vedere &t pllaastdrimstedect idv
unde control ul este Iinexistédlat sa
fiscaleksang uni | e care ar t r3eiegae. Ssnt pe.
sintetizate irfiativele unor organiZa internagonale reprezentative n
drect a regl e$nent tdiigi phte. Anal i za
studii de caz, unul privind legiferarea criptbac v e | or cel Ll a
reglementarea dctv $ot BigTech.

A treia se@une aduce in pripp |l an pr o bJoetramstronc a p
taliere, “n contextul " ca@p a&c edc,e
contrast cu cele s|aonal e. Ultima parte abor
p I9&r in UE « noile ini%ative comunitare de reglementare a instru
mentelor de platt fELrt numerar.

2.Evolu3 i recent Blordigtalesf er a pl t

Dezvoltarea infrastructurii pigi financiarbancares t i mul $ea z £ g
digitale, dintre tendin®le majore care se evidepaz £  “nmeniuld o
p |$br, remarcandu-s e ur mi t o(@apgerire, 20248 c e
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(1) B & mstitugle dinanciare K externali xeazt
operg uni | e asoci at3penpdasstimulainoveesthao r d e
face f& ¢ o rigc acarbeSpre exempluot mai multe companii recurg
la externalizarec £t t r e f ur ni z olycele naefrecyemte madeld | c
fiind: infrastructura ca serviciu (laaS), platforma ca serviciu (PaaS)
softwareul ca serviciu (Saa3)

(2) Fenomenul superaplicaSilor a inceput in Chin& s-a extins
rapi d " n |l ndi a, Singapore,kai etn
regiuni ale lumii. AcestasGsne dezvoltar@a Jfwlmn s
mobile. Tn economiile n dezvoltard emergente, unde ponderea
populdeides ntt oare de telefon mobil e s
de$ nttoril or de ,c enti Wreinth amaearceae rr (d u
$l e prin portofel digital . téwdr vi c
cu vigd de zi cu zi a acestora. Spearincrederiii | dHicleendort L
este unul dintre obiecti vaplcs i maj o
deveni tret rAcsi udp: edr M&ti@mia China, Paytm in India,

Grab Tn Singapore, GoJek in Indonezia.

(3) Utilizarea tehnologiei registrului distribuit a luat amploare,
investifile Tn soluf blockchain fiind estimate la 1,4 miliarde USD in
2020. Domeniile pfeakdodecant e£f isluent
taliere (de pildt, banca brazilia
Ripple, a adptat RippleNet Cloud), fingawrea comedlui (aderarea
unor bt nci avmaMaco Rolo baa derveltarea platformei

!Servicii furnizate cu ajutorul tehnologiilc
permiterea accesului universal, convenabikdeere la un grup comun de resurse de calcul

configurabile (de exemplu reSele, servere,
rapid pus |l a dispozi Sie ki lansat cu un efc

serviciului. Sursa:  https://www.eiopa.europa.eu/sites/  default/files/publications/eiopa_
guidelines/guidelines_on_outsourcing_to_cloud_service_providers_cor_ro.pdf.

2l aaS semnifict predarea responsabilittSii
stocare, serer e K virtualizar e; PaaS “"nseamnt g
datelor, admi ni strarea restul ui i nfrastru
furnizorul de servicidi cl oud; SaaS “nseam

savicii cloud.
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we.trade), g 8,9ar k amsareade anonedd digitdlei de L
cttre bktncile centrale.

(4) Au luat amploar@oile solU3i pentru procesareax gestinarea
volumelor mari de date (a se corela cuactivitatea companiilor
BigTech).

B)Rol ul % digtalet est¢ t crdere, prin identitatea clien
tului ki gestionarea accesului (CIAM) comerctaputand realiza oferte
personalizate.

(6) Criza Covid-19a a c c eJedgi@lé intpuint ri t m f Lr
cedent.

(7) Companiile BigTech ik extind constant prez&nk 1k conse
| ideazt ckoteh eddad®dd rpitrwal cml tpoart t
servicii financiare din ce foe mai complexe. in aceldaimp, reglenen
tar e a diBigTechiedtetin curs de elaborare, in SUA remarcaedu
analiza strictt a practicil3ode ant
concurelk e c hi t &bmariloeplaoene plinea

(8) Odatt cu Sduceeardbn2k a rag apd cko i r L
tact directsecuritatea tranzadilor k a datelor devine o necesitate.

(9) Spor i r$eiadqrdiaimle, line®& i £ £ ndeopalte a r
niy dark de r i s c unonitgrizare @ ceglesnentate ma
s t r adinanhicii piégi K a prote@ei consumatorilor.

(10) Schemel e de pduadpacitateaedg iaodmalae
f ragment akae@cua cuaatail majori. ativa Eurgp e a n L
de $HHPB, carevafanal i z at £ Sunera capitolului, oesi s e c
China Union Pay (CUP) (a treia <c
pl at t dduMadtercard s nvel mondial), RuPay in India, MiR in
Rusia, InterSwitch/Verve Tn Nigeria, Girocard in Germaria\ets in
Olandaconstituie exemple relevante in acest sens.

1 Care va fidenumitintext omer S, dimgi ¢eabsi stem de actori,
deptkind granilSiene kcionkeeapSiunzu@ndondeopotri vi
personalizare a ofertelimr Ki experienSa in
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Se remadracrt cak nu doar ac tkdonstivi , t
mentele de plianif aevekebeadle, Joeg gl e m
digitale. In continuare, vom evidgna d e c | iimumeraruluidi | i z t
amplificarea volumului com&lui digital, ca part etapeint eg
actual e a pr oc e s o, intitulatd & litedlatua det spelli-i z ar e
tateP |1 3e 4.X (Capgemini, 2024) . Etapel e pbiegehetdi t oar

2. 0% (platpi de) f adi DFe Jipn Wi. Di Kipll &) mau f £
zarea experieii personalizate a consumatorilor (CH)and cont dérangor-
mbrile din planul «kalexigergloracestotaor | or

2.1.Dec nul ut i | i z kamplificanea volemubuir u | u i
comei@ilui digital

Cn domdlarjsal " pregistrat o primkt s
ani (5%, de la 2.000 miliarde USD in 2019 la 1.900 miliarde USD in
2020) (Figural ) , ur mar e iudiiecoaomice.caraa iIng c e S
criza Covidl 9 . Sctderea a f oskeptanmdd (- mode
7%), pe fondul stimulentelor monetane fiscale ki continuarea
di gi tal i Sldt.rPentru perroada 20200825, exped interna
$onali prognoza z t «iere & vereturilor cu 7% (ritm anual compus de
credtere), nivelul avansat pentru 2025 fiind de 2.600 miliarde USD. La
orizontul anului 2025, regiunea Adtaa ci f i ¢ v a $mdn tcienau
mai mare pondere in veniturile totalefom ut e $dj o mipt &t e
total ul mondi al ) , ur matt de Amer i
Orientul Mijlociu K Africa (15%) «i America Latint
Deneckemk Niederkorn, 2021).

Veniturile nete din dobOnzitor,mar c
larpe ansambl ul anul ui 2020, aenitu
di mi nuat . Cn contrast, veni turil
naSi ommwml enscri s pe o pantt ascend
S u digital K i reduceriicuwmluan@irar uPamndeéemi a
transformkbrile majore observate °
nul uti i zErii numer ar ud wldigital @imp | i
I ntensificarea pl £Sil or Il nstantar

2021).
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Figural.Veni t ur i$lasivedmomdialp | L
(trilioane dolari)

CAGR, %
2015-20 2020-25F

20m 1 19 0 21 202BF

Note: LATAMT Amer i ¢ a L aitBuraph,;OrieBt0 ijociud Africa; NA T America
de Nord; APACT Asia-Pacific; CAGR1T ritm anual compus de atere; F1i
prognoze; p.&l. per annum.

Sursa: Bruno, Denecket Niederkorn (2021).

Pl$le innumerarau sctzut cu 16% |l a ni v
doar pe fondul pandemiei al preferirfgi asociate liberei alegeri pentru
p I9& digitale, dark prin majorarea comisioanelor de retragere ale |

bancomate (iIrg r | precum Arkglhailanda)s sestranrP o | o r
gerea r&lei de bancomate in Europa.pe parcursul anului 2021
expef i estimeazt o sporikeaacahsi| de

2/ 3 din scHadekea ne 2i0@&Bn peesrtmanent
Denecker Niederkorn, 2021).

Pe ansamblu, valorigq ISt e f Ltr £t numer ar au c
202Q dupt opt ®Wepreanamcwmalet caef os:
Expansiunea a fost "nceti mentrk de
tuismc £ | £t or i i, transport a ercrea n H
tive), dar expes i apreciazt r eveencirgbastin | a
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2021, odat t c udlod sperirea inerederinconsueng t r |
torilor K r el u a #loe din danehiultuwvismik HoReCa (hotliri,
restaurante, cafenel®e fondul efervesc&iofs uni | or de pl att
direct, S e pYe ;mglamtanead @ bani eledironipi bok avea o

pondere de 25% dintranZaci | e f Lr £ numer aurl4d5%in 2 02 5
2020. Este in creere utilizarea metodelor prectnc u mp £ r £ ®ec u m,
mai t ©Qeinvizikdile, bigmetticexi cu criptanonedgCapgemini,

2021).

Est e eshimbaeeathdcei uri |l or de platt al e
perioada pandemei in diferite jurisdic$i. Referindune | a SUA, e X
serie de surse pe aceasdSisterhuuinrederalst ud
de Rezerve al SUA, sondajele de opinie multianuale realizate de Banca
Federal t de R e zeadivRiadephiak stdiile annale ale

compani ei Visa pe bazt de analizt pe
consumatorilor se$ &cdhheée mhbit) badace cdca @
Ki ma i eficiente. Cel e mai c en vpil nagt £ t

asociate unei experi@nfavorabilek for&% maj o r-a demanstrat ins
perioada pandemiei de Covid9 . Cn SUA, se remarct |

carduril om faribn stornument el o mobide, pl at
aplica peerto-peer P2Ri aplicad directe ale comercidgor), in contrast cu
s c £ de flee eu nyorlerai cu cec (Figur®2 ) . Utilizar-ea sp

ment el or electronice de platt este
derfy K anume cei tinenk cei au venituri ridicate (Akana, 2021).

Alfonso,bBoar, Frost, Gambacorta Ki Li
tendi nSe wmoimediSo | peliperiahdagpanteamiei, acesta

“"nregistr©nd ' n "ntreaga | Wime o
cererea ot i ne de bunuri K i servici.
Crekterea nu a fost uniformk, ci

K i pe etape ale pandemiei . Evol u$
digtalau f ost r emar c at eedéimlar® aurfostimai ~ n
stricte Ki niaceol nuelr Sdud ud e v qli tt aarl e

(ceea ce evidenSiazt reducerea de
utilizare a comer Sului digital).
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Figura2.Schi mbtr i | e net ereaidifefitador inseumentee " n
de platt “n SUAKaprlie20Rle april i e

i im im B

W Aprilie 2020 O Aprilie 2021

Note: Prima categorie de card presupune autorizarea tfarizdco r d® ntctbkarrie pdrel
introducerea numbrul ui de i d$¥ R2PiPAyPat,ar e p

Venmo, Z e 13l naobile: Apple pay, LtGoogle Pay, Samsung Pay; ale
comercia® | or : Starbucks App etc. Dated e au
Consumer Finance Institu®i n cadr ul Btnci.i Federal e d

4. 000 de, rdisppunisrueg i3. 480 rtspunsuri valid
Sursa: Akana (2021).

Cererea “n exces pentru arfumit e
consumatorilor de a acumula stocuri pe durata valurilor pandemiei),
factori specifici leg& de larfprile de aprovizionar@ penuria laanumite
produse, asociate cu scumpirea serviciilor de transport, toate acestea s
au reflectat asupra@er i | or, “~n sensmeleonrmaj or Lt
s-au adaptat rapid la cerere, inclusiv prin noi tehnologii mo 8del i t L
transport (drone, tm$), noi canale de comercializare noi servicii
(educ&e online k telemedicint) (Worbad Ec:
0 b s ewr avdnsul inregistrat de $el el e pr $ pndineiale d e
actorilor de pi& . De exempl u, Mer cadme i br e
de comefel ectronic din America Latin
utilizatori unici activi), a marcat o intensificare accerttuatutilizL r i i
reg | ei s a$ enlinel €MergadoRago) (Bruno, Denecker
Niederkorn, 2021).
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Totodatt $asiesspevidema v odiu absehu i d
cardului (carehonpresent, CNP). De recent n #lont r u |
CNPsa di mi nuat , ni vel ul acestora r

criza Covid1l9 (Auer, Frost, Lammer, Rice and Wadsworth, 2020).
Expeld apreci azt ctL anumite schi mbbtr
consumatorilor, inclusivin ceeacepivee mi j | oacel e de
termen lungAlfonso, Boar, Frost, GambacorkaLiu, 2021).

Caseta 2: Impulsionarea comeului digital in perioada
pandemiei

Potriv i t estimbril or preli minar é
comeSd i gi t a#it 272000 dndigrde de dolari in 2020. Din 201
veniturile din come®ll digital au sporit de la 1.400 miliarde dolari
2.400 miliarde de dolari in 2020 (echivalentul #% din produsu
mondi al brut) . Numbtr ul d e SQdigital
este estimat la 3,5 miliarde (47% dinpoula t ot al £ ) . $(
este cea a Chinei, ur mat ki Gdrmani&.
in 2020, ponderea vaz L. r i-l bne ohn t ot -almajbrat
semnificatvingk r i precum: Coreea de Su
la 21% la 25%), Marea Britanie (de la 16% la 23%), Germania (de la
la 20%), SUA (de la 11% la 14%) Singapore (de la 6% la 12%In

Australiaki Canada, in pofidacke e r i i pr o ckesa10% i
total (9,4%«k , respectiv, 6,2%). Cn A
cea mai sctzutt r Qluibnldenepenent rg

consumatorii inregistfape platorma Mer cado Li br e
de achiz$i cat pentru un an intreg.

SursaAlfonso, Boar, Frost, GambacoriaLiu (2021); UNCTAD (2021).

2. 2 3e®PA L

Potrivit celui maiforinternd@ onaARageoret abk
companiade consultdh Capgemi ni , etapa actual t
a Plior es tPdJeidiXtAcdasteal na suht doar rapigeukor de
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realizat, dark invizibile k incorporate, axate peoptimizarea experiei
personalizate a ceamatorilor (CX) (Capgemini, 20B1L

Pilonii etapei actuale 8 |$lor 4. X sunt : datel e, i nfra
capacitatea platformeloki finan®le Tncorporate. Printreuvintele-cheie
asoci ate dplgart ad e zh ugnina gdctopinzprearex e n
perien®i personalizate a consumatorikor o abor dar &ivelarhi | i &
maj ore di n do me anielul industrigil key mreguiatory and i
industry initiatives KRII) (reducerea riscurilor, standardizare, conc@ren
transparefi ki inovare) (Capgemini, 20B).

Platformele digitale multilaterale au devenit modelul predominant de
afaceri “n sfera serviciilor finan
furnizori de serviciik al$eipteresate, rmajest ea
financiare (Pollari, 2018) . Se$Kr emar
soludl personalizate, nu spre produse, instrumentele noi fiind doarcodijtz
accel eddroe aipmlitt al e. Dintre aceste i

V Tokenizarea pfor i semni fi ct r efidol printraun e a  t
numtr vi r ttaken)| fiecdre tramzé@gred f(i i nd asoci
cod de securitate dinamic.

V P Ife incorporate in platforma de softwaembedded payments
sunt def3implictegcare mermip dcHiionarea de bunus
servicii dintro aplicge de pe un dispozitiv mobil (telefon inteligent,
tablett, ceas inteligent etc.).

V Portofelele digitale § Tn special cele mobile, pe telefonul
inteligent)T au devenit en uadtetep Ingact 4 v £ d
trivi pepioning i T onagazine, gige tehnologiei
bazate pe codurie derépce r api dt ( QR) ,- dev
talk t ehnol ogia NFC (comunicare
p I9& prin unde sonore nu au avansat n ritemticipat.

V Finarfgle descentralizatéDeFi) T r epr ezintt o alt
bal t, deschi st, criptografgi ct
|l a tehnologia cu@aupshl idcetschi
descentralizatt) pentisaufiraede!| i mi
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brokeraj) intro tranza® e financiar t. Cont i
automati zeazt acorvdaunlzEdionirt e c
debitori. Ace¢ i a se conecteazt dumrect,
i nter medi ar bazat pe gd efmewd rLe .i
Principiul de bazt A&legedrinfaptest e
ct De®ionfelmrzdd pe baza wraplcates et

prin cod imuabil. Prima apli@ e De Fi a fost mo
Bitcoin, urmatt de etnumittke Ak & eI
programabil i o

Inovadile financiare bazate pe noi tehnologicontribuie la transfonarea
profundt a si st efomalllnternetdl lucrurilorclitesinet i nt e
of Thingg, inteligera ar t i fi ci al &t (rall 2 acloddn or
computing , @ med aut machkine ileamihgt extrégerea
datelor (lata mining ki big dat a, toate $mcest e
noilor companii FinTechi BigTech, cu un impact major asupra servi
ciilor financiare.

Ehrentraudet al. (2020) au lansat termenul debore FinTech,
alckttuitd@ din trei ptr

V coroana r epr e JechnTeah (&cceptagea deede i v i
pozitek acordarea de credite, atragerea de capital privatama
gementul activelorprocesare&eompensarglecontarea si gur L r
criptoactive);

V trunchiul echivalent cu noile tehnologinterfegle de prgra
mare a aplic@lor API, cloud, inteligel @ ar t tefindlagim a | t ,

registrul ui di stribuit Calred au
automati zattbt ), extragerea datelc
Vririedtcinile reprezentate de ca

regulamente, strategii din domenii diverse, precum: identitatea
digitalt, servi ci igddateldn, stmalaasae d
i novirii, securitatea cibernet.

1 A se consulta: FAS (2@, https://ethereum.org/en/defi/, https://www.investopedia.com/
decentralizedinancedefi-5113835.
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Referinduse la FinTeh «i Bi gTech, Roubi ni (2
aceste companii, folosind tehnologii rewllo nar e, sunt o]
forg . Tanzacl or nufraeal de b@aautau rf d Inia
nimic Tn comun cu tehnologiile blockchain. Tn schimb, Nouriel Roubini
este sceptic n privih criptomonedelor (pe care, de altfel, nici nu le
considert monede), tehnol ga@lion | or
tehnologiile blockchain (care sta
in opinia sa, criptomonedele nu au nidgiela$e cu fundamentele
economice (Roubini, 2021).

Btbncile centrale considerdt fchkinipt
utilizare pe scart | argt ca mijlo
sunt atent ur mir i $ldlordaaddptard apndied
cttr e consWenti@02b). Cu Bateaacestea, stithiea
acestor monede este ~ nmiprale maddraut £ d
pot fi rivale dolarului american sau euro (Milkau, 2021).

Odatt cu sporireabvdleumuml wil tmoni é
centrale au lansat propriile proiecte de explomar@nplementare a
monedel or digitale sub proprdia cc
tur brii r ake anduse Th eistemyb tnaneiar de monedele
emise de sectorul pat (De Bode, Higginsok Niederkorn, 2021).

Prin inigative precumtA o pen Bawmpengmente e ti
operduni cu criptoactived  Pinvikibile*’s e real i zeazt o
interad une sporittPei [eridigitaleaic imgliciti o pi ¢
optimizare a experié@i personalizate a consumatorilor (Capgemini, Bp21

! Serviciile bancare deschigeAopen bankingo) reprezintt un
la datele financiare prinine r me d i ul interfeSelor de prograe
2Experimentel e de tideptificdeasu tbierode éxperiraeptareiati nt t
un mediu control at, ce permite derogtri

abordare va permite auta t £t Si | or de reglementare Ki op
utilizarea unor noi tehnologii (spre exemplu, tehnologia registrelor distribuite) Tn cadrul

infrastructurilor pieSei, asigur©nd astfe
riscuriiorl a adresa investitorilor, a integritt$
SI'novas$Si iAmapon &o(Umm S UA ki M&mile o pdy r(Alipagknii e ) ,

BingopBox" n China (reSea de mici magazine fLr
utiliewaakt erea facialt ki senzorii, ftc©On
produsel or achizi Sionate “"n absenSa telefo
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3. Regl em#8lordigitalee a p | L

Progresele rapide “"n domeniul te
mediul economicki financiar, genaittPHw d de
provocktLri pentru consumatkoraug aroin
de reglementare. Aceste ev@lu sunt “n ose ée mbL s
sectorul privat, extinderea f@rl o r digitaliztbridi p

deland economiilei s dfe dir intkeaga lume (IMF/The World
Bank Group, 2018; BIS, 2021a).

Sph ul$ lpo continut st fie Hoimi mrat
lumii, cu toate acestea, rolul furnizorilorrbna n c a r i de serv
( FNSP) continubtiactviae b a aampl oane t r e
reglementatt “n conformitate cu
(Ehrentraud, Prenio, Boar, Janfid.awson, 2021).

Preocuptrile | egate 8&e esdrecamturla
moti vel e p e nfediruunde econemii awptopus mot réguli
Tn ceea ce privge activitatea unor actori (precum companiile BigTech),
"nst nu existt o regl3PenadBiS 20218). uni |

In acela timp, activele financiare digitalécriptoactivele) se dezvol
intrun ritm alertUt i | i zate deop®&r ipieknFpeuntp
acestees e caracterizeazt prikncvasiang s a ¢
nimatul lor Sunt di fi ci | Yefiecaleungondle; meavand e  a L
previzutt ophpomabrmpiotzattea i i . deeat un ¢
transfrontalie tr anssectori al, Kodednaenma nece
stroO©nst | a$onal ipenteul a remediaelacunele de regdare
(Cuervo, Morozova, Sugimoto, 2019Vtilizarea lor este h&®t L
deopotri vi $ dee riscpriqaperdgomale,t citbenetice, de
piag , de credit, d e $oeilpgal@) (Parlamestal i mu |
European, 2020)

I Criptoactivele sunt activerivate care depind “n pr nooga pal d
registrelor distribuite, care includ jeto
jetoane de investi Sii Ki jetoane pentru ac
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Adoptarea de noi mi j |l oace déi git
ceringl e tehnice, efectele asupra o
riscului, colectaread gestionarea datelor, cefée de transparénki
responsabi |(Kiff etéal,020)i nanci ar t

Acestea sunt doar cateva argumente care vin in sprijiec@ as n i i ct
pl$tl e di gi t al e « echilibratireglementatefastfelinr i g
cat,pe de 0 part e, st di minueze roi
inovarea.

3.1. Sinteza unor irfpative ale organiz&ilor interna$onale

reprezentative inidec$ a r e g | e ier digitdler i i pl t
iInabse® unei regl e m&n t3qridigitale la nivela r e
inteng onal |, din 20kl8i seemeimaircdr g at

inigative de armonizare la nivelul organdar internagonale mapre.
Ne vom opri asupra unor fative precum cele adoptate de:
V Fondul Monetar Interrfh o n a | ( FMI) “mpr eul
Mondi al t;
V GrupuldeA& une Fi na®coinarltt [(nGAeFrin aF AT
V. Comitetul de | a Basel pentr u
CBSB)«i
V Comi t et ul $pelnfrastructuriflé RP& ( CPMI / CPI
"mpreunt Gaunte@® parail za a Regl emer
Valori Mobiliare (I0SCO).
In data de 11 octombrie 201&MI, in parteneriat cu Banca
Mo n d | aldnkatAgenda FinTech de la Bali cyrinzand un set de
12 el emente de pol&irtiilce meembirtee sstt
0 p o r el asbciate progreselor rapide din domeniul tehnologiei
financiare, dar inacela t i mp st gestioneze <cc
Printr sepnunh ot i t £ mpul s i S reficieriad € 0 n (
incluziunii financiaré, modernizarea cadrelor de reglementare,

LA se c ons ul tPartenériaulug iglabbli pemtru eincluziunea fican ar t
(GPFI/PGIF), https://www.gpfi.org/news/ggiioldsseconeplenaryO.
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asigurar 8a i 9ttSewsrenhuuit inanciar, dezvoltarea

i nfrastructuri i,k schimbuuw dej iaforneliaKi Cc 0 0 [
sporirea supravegherii colective a sistemului monetafinanciar
internegonal. Cooperarea interffao nal £ $esltte, ersgemar C

domeni i prioritare precum: KSecur
combateres pt | Lri i $rinii | bed oMmiromwIf wir £ r i i
di strugere "n Rsidecodingtae me lae tdee | pir &

transfrontaliere; elaborarea de noi standarde, spre exemplu cele referitoare la
criptoactive(IMF/The World Bank Group, 2018; 2019).

In iunie 2019, GAFt a finalizat amendamentele la standardele
internggonale referitoare la prevenireap t | tri i Rahni-I dre,r
rismului ki finang r i i prolifertri.i armel or de
activelor virtuale (criptoactiva alte active djitale) a | Sduentzorileri t L
de servicii implicand active virtuale (VASP). In acest sens, a fost nevi t t
RecomandareaR.¥%® a f ost adtugatt nota de i
Raport de revizuire a i mjvéloevraletat r i i
fost dadinigie2021i(FATFL2021).

Potrivit Raportului, in aprilie 2021, 128 de jurisgi¢€38 de membri GAFI
K 90 de organisme regionale de tip GAFFSRB) au raport at [
situgge: 58 de jurisdif au adoptategisl€p a necesar t dampl e me
delor revizuite ale GARI(dintre care 6 au interzis VAPS), iar 70 nu au preluat
"nctkt aceste st an Gangdoen adeglar,iinplementaea” n |
standardel or GAFlwr@es te un proces ' n

In data de 10 iunie 202X omitetul de la Basel pentru Supra
veghere Bancar ta (IBBOBSStCBoSSBgonsul t a

zentand o propunere de tratament prdepentrue x puner i | e bt
lOrganism interguvernament al independent ,
protejare a sistemul ui financi ar interna
terorismuluik i finanSktrii prolifertbtridi armel or de
sunt recunoscute ca standardul gl obal de
combatere a finanStrii terorismului (CFT) .

2 Organisme regionale de tip GAFI.
3 Cu 25 mai multelecat in anul precedent.
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la criptoactivel. Ac east a Vi zgepadel§ale pétrl criptea e r i n
ad i ve (standardimi bemapaornutaotial
norme mai stricte in plan fanal); (2) ceril® de supraveghen (3)
ceringdetransparéh f i nanci ar t.

Deki pia cri ptoactivelor$este mici
sistemului financiar global, aoterea acestor activei a serviciilor
conexe este consbadmudt tstcagpeavend:t

finamncisak tampl i fice riscuriDintee cu
riscurile asociate criptoactivelor see mar ct cel e iasoci
consumatoril ork finasgpt li £ rtieir o miasnmull aun ,

car bon, 3 firanhciarb, iddiriscul de lichiditate (prin gradul sporit de
volatilitate), riscul de credit, riscul de fia, r i s$onall(inclozand riseul
d e f x@ele dberneticeli riscurile juridicex reputegonale.

Anterior, Tn martie 2019, CBSB a publicat un buletin informativ pri
vind riscurile asociate criptoactivelor, prezentand un set de redomani
minime de suprageher e pentru bitnck | decide:
achizifoneze criptoactivek / s a u St furnizeze S
decembrie 2019, CBSB a lansat un document de $isaolicitand
o pi n ider inferesate in vederea stabilirii unui regim prugin
pentru aceste active.

Pentru <criptoactive, CBSB a pro
include anumite active tragbnalek monede stabile, cu mecanisme de
stabilizare care asigurt “"n ori ce

abilitatea de a schimbaigtoactive contra numerarului, obli@anilor,
materiilor prime, agunilor ki altor active tradfonale) ki (2) cripto
monedele, cum ar fi Bitcoin, care vor fi reglementate potrivit unui
tratament prudegal conservativ (BIS, 202).

1Consultarea nu abordeazt MDBC.
2 A se consulta: https://www.bnr.ro/Monitorizasieadomeniutplatilor--3105Mobile.aspx.
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Caseta 3: Cuvintecheie pentru criptomonedele
carenusuntstabilernat ura specul at
Ki necesitatea unei mo n i

Ca parte a criptoactivelocyiptomonedele care nu sunt incadrate ir
categoria de stabilesunt caracterizate drept riscante speculative,
volatilitatea lor find influetdt £ de o serie de f
de r i s cur ioferfelé inBalede menede (IGO). Bieacestea po
of er i 0O sur st Seelpengu imtraprinderile inalaoake
pentru intreprinderile neinfin& t e el e expun,
riscuri ridicate de pierderi din cauza naturii lor extrem de speculiitivg
v ul ne §dobla fraude,tcel pn 22,5% din ICO dovedindse a fi
fraude piramidale (Parlamentul European, 2020; BISBR@1 a cphem

contkik de faptul ct amprenta ener
consumul excesiv de energie di
de monede virtuale, apreciem ca indr&e inigativele unor guverne al
|l umi i gitezemnai stiict tranz&onarea lor.

Val oarea $otaalck i ¢ge ok a e doeslnad rr U
pragul de 2.000 miliarde de dolari in aprilie 2021, dubléselin aproap
dout Il uni . Bitcoin concentreaz
2021).In8mai2021-a aj uns | a peste 2. 4(
12 mai p©nt | a jumbtatea$ !l gehne
scktdere (sub nivelul de 1. 3098
cret er e, dar f arful anderiom@oinMaketCap,g2621
Printre determina® | maj or i se numrt rfta cftao
Mu s k 0, f ondat or wé doar dasdriraul dintRee dxia, I
amintim ct, din luni e 230rdel pentru(
Amirne ul 6 de criptomonede. Cn |
Chinei a declarat toate tranfad | e care i mplict
ilegaleki strict interzise. Tranz& onar ea <cri pt omon
“n China din 20 1mMline pfinnisteatmediul barselo
strtine pentru criptomonede.

Sur s a: Casett el aboratt de aut q
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Odat t &aunoiler germologiik crek er ea cap@it al i
criptoactivel or, se remanncl er abwlr
sfera reglementLridi $ocat isifativeleadin - Su n
Marea Britanie (consultarea HM TreasuryW SUA (propunerea
STABLE Act), specifice pentru monedele stabile, in timp ce propunerea
de Regul ament Mi C Ansamblul UcEptoaativetor, d e a
i nclusiv monedele stabile. Trebui
2009 Consi | i ul pentru Stabilitate
examina aspectele legate de reglementare asociate aranjamentelor de
monede stabile globale$B, 2020a).

La solicitarea G7, G2& a FSB,CPMI*" mpr eunt a@auw | OS
dat p # inl data det & octombrie 2021 un Raport consultativ,
conthand o serie de propuneri privind aplicarea Principiilor pentru
infrastructura pi&i financiare (PFMI/PIPE)in domeniul acodurilor
de monede stabile de importag s i s {B&Sm202H). In acest
cont ext, Kesanal u #HoalGhgpuui devluctutpentru
criptomonede stabile din cadrul G7.

Cn 2021, CPMI$ia pekatt r pu bplriaomiet td a t
lucru pentru 2022022, vizandc ont ur ar ea  $or ikt or ul

ICcpPMI este un organism internaSional de sta
face r e cpormavnidntdr i si gur anSa K i eficienSa si
decontare Ki a aranjamentel or conexe, “no
servekte Ki drept forum pentru cooperarea
2 Cele 24 de principii publicate irpar i | i e 2012 conSin standar de
sistemele de pltSi, compensare Ki decont a
bis.org/cpmi/publ/d101l.htnCo mi t et u | pentru Sisteme de Pl
cadrulBt nci i Re dInd ma mtasSli @mwril e O @dd 181/ B&R$i)a | nt
Reglementatorilor de Valori Mobiliare (IOSCO) au publicat Tn 2012 PFMI (incluzand
sistemele de plLtSi de importanSt sistemioc
financiare CSD, sistemele deadatare a valorilor mobiliare SSS, contrapartidele centrale

CCP kKi registrele centrale de tranzacSii T
care sttt |l a baza pieSelor financiare inte
Kocurinlcoirarfei,naSI PS trebuie st fie supuse wu
criteridi clar definite ki ftcute publice,
riscuri sistemice in cazul in care sunt insuficient protejate impotriva riscurilordasgat
expuse. Cn plus, autorittSile ar trebui S
"ndeplinirea sarcinilor respective, inclus

(BIS, 2012a; 2012b).
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abordarea riscurilor legate de infrastructura pie®i financiare.
Printr & prei onruimbikr £ Jor sansirantaliere, regla p |
ment ar ea $omeavaluaread solugpnaréa riscurilor legate de
infrastructura pigi financiare (BIS, 202). Riscurile asociate noilor

mi jloace digitale de platt se " n
asociate cu politica strategia econ$pmoecgt ( si
consumatrilor, stabilitateap@® r i | or, stabil itaeat e a
financi ar t, i nclkueraenaeaecbnomnctar

opergonale (frauda, infrastructura de TIC, securitatea odter c t
furnizorii ter$ de servicii critice); (Briscuri financiare (de lickitate, de
piak , d e k @)riseutiirepur§onale (Kiff et al, 2020).

Inceeaceprit e monedel e digital ediemis
regimul acestora nu este caracterizat in unanimitate drept un sistem de
plat. de idnmpoirdtae@inehad o@mxaper apreci az

ar trebui st fact obiectwdontrainei

strict, i ndi ferentux pbterp anlbtr .i Mm@ anp G re
sistemict este as obade marevalaane, darisest er
consi dier@l &etcu ambnunt ul ar trebui

categorie (Auer, Boar, Cornelli, Frost, HolderWehrli, 2021; Boam
Wehrli, 202Db; CPMI-BIS-IMF-WB, 2021; Kiffet al, 2020).

In octombrie 2020,G20 a ano% t ct " mpreunt cu
Mo n d ik 8dn¢a Reglementelor Intef$@nale va coopera in vederea

definitivbiridi unui cadr u «tllanuluie gl e
2022. Organizd i | e amintite considert MD
facili tpadroer a rpahisfrontaliere,® ~ ns/
respecttLtridi unor st andW regleenentaté ni mi

pentru a contr ol a $ menetae ififamciard a a (
internggonalé.

Sinand cont de import&g  §dr transfontaliere, sefunea a treia
va detalia aceastt tematict.

1 A se consulta: https://www.librabank.ro/eisbinews/IMF,_World_Bank, G20_Countries_
to_Create_Central _Bank_Digital_Currency_Rules/2832.
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3.2. Studii de caz: legiferarea criptoactivelarreglementarea
act HorBigTech

Criptoactivele

Avand Tn vedere riscurile care le T@scK dificultatea sau chiar impo
sibilitatea stabiliriiunor oblig& fiscale asociate veniturilor @ute din
criptoactive, criptoactivele genei]
n domenii diverse (OECD, 2020).

Cn cel e ce ur meazt srigcart asoeiateu me r ¢
criptoactivelor:

V Riscuri gerégonale ki ciberneticei furnizorii de portofelex
platftorme de tranz& onar e <cri ptografk ct (
cunoscute) f ac o b jetcaheufiind furater at L
din sistem. Incidentele cu cele mai mari pierderi au implicat sute
de milioane de dolari, furnizorii intrand n faliment, iar investi
torii Tnregistrand pierderi semnificative. Chigrin cazuile n
carecompengaa a fost "~ ncasatt integ
in care monedel@ jetoanele nu au putut fi utilizate generat
pierderi majore, inclusiv in planul rep@a acestora. Anumite

burse au recurs | a contractare
fonduri separate de <compensar e
solup e sigurt (si mi kitelor auocfacilitates i g u
de |Iichiditate de | a bktncil e ce

V Riscuri de pi& , dekcroeedi hepl at 8 depent i
monedek jetoanei majoritatea criptoactivelor sunt extrem de
volatile, iar investitoriki platformele de tranz&onare a acestora
sunt eyuse riscului de pth . Ckh arigomonedele stabile,
care au | a bazt moneksauaames e 0
percepute ca fiind stabile pot fi expuse la riscul de cnedit
neplatt din partea e tenti{dleuip
depoziele bancare) nu pot fi separate de alte active ale emiten
tului la intrarea Tn faliment a acestuia. Deterioarea creditului
emi tentul ui s e $Slenbriedelond jétoanalor.t o ma
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Tot odat 3 de menede stabite se pot asocia platformelor
de tranzagonare, generand conflicte de interese;

V Combinarea activelor furnizorilor de servitiin eventualitatea in
care furnizorii de serviciide tranZaconar e a <cri pt o a
in faliment, monedeled jetoanele clieflor lor pot fi puse in
comun cu alte active, Tn ab&§eminui cadru ferm de reghentare;

V Riscul de lichiditate Tn cazul emitflor ki furnizorilor de
servicii;

V Stimul ar$glaoracitli egalbte, savestdi mac
ct jJumkbkt at eJledcu mriptoagtive tsundegare ade
actpvictubm ar fi: cumpktrarea sa
servicii i | egal epelinsadrl btacuridracu b a n
ransomwar e ( s dppnat,win eare digpazitivil Nt e
vi cti mei este virusapitraragator

V Riscuri legate de integritatea f@#ei in cazul criptoactivelor care
nu sunt sughute de active tangibile sau alte valori mobiliare,
pa@g poate fi mani pul att (de pi
de$ n c®mar de jethane, nugik Amba&d) ;
V Ri scur i ilpsa ddinfoam@iccdmparabile despre pio-
sele oferitex compl exitatea tehnol ogi
activel e cri p®lesgdedpinvestieri; st nu f i
V Riscuri sistemicé riscul ca neindeplinirea obli§ai | or de ¢
unii  participarg st conduct | a ne nde
obligay i | or as unypdrticipadde crLtre al

Modul de folosire a criptoactivelor este inflig#inde o multitudine de
factori, precum: preferifle consumatorilor, concurgn reglemertarea,

act fevapdcdlative, evolb a t ehrRolprgecduptril e
proteta vied private « a $SeSecarui findnciar tradbnal a
recurs tot ma i frecvent |l a adopt

furnizori de cardurde creditd servicii de transferuri de baride valori
(MVTS) of exrservicpimgichnd sagive virtuale, adeseori in
parteneriat cu furnizorii de servicii implicand active virtuale.
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Dupt revizuirea st am theepetca imp-r de

ment Ltri.i acestora se r edmsectocului o
criptoactivelor. Potrivit exp&or GAFI, unul dintre determinghil
reprezinttét certit udiknua aontrolfsiiat alt £
sptl Lr kfinangka niil dluela novel intsrmdanal.

Anonimitatea k confiden3alitatea sunt obiective ale multgrarticr
papla piga cri ptoactivel or. Dfelosgsa |

d
tehnol ogi i bl ockchai n c dffore(acdsteac di
t

findnum t e cri ptomonede cu anoni mi
confiderfalitate, spre exemplu Monero, Zcash, Déastar cu o valoare

i

C
b,
i

a

total 8 ddee plia sau sub 1% din val c

Department of Justice, 2020).

Printre cele mai uzuale metdea s c un d e r edi sae | nduemdit ri kt
V Achainhoppingo ®isaleturtiranslkilom mar ea

a unei criptomonede in alte criptomonede, prin dparade
schimb valutar digitalpepf® v al ut ar e c adeea nu
clientului KYC);

V mixarea criptomonedelor (in schimbul unei taxe, un client poate

C

-

trimi $e denictri ptomonedt | a o adr
de mi xar e, car e$caaltefondus primitealel® st e
algcliens , " nainte de tr idndestiee)ea s urt
Vserviciul de anoni mi zar e Coinl
$alitatea wutilizatorilor ®8itco

intre ei, ascunzand sursededestindgle bitcoin-urilor utilizate in

tranza@. Este disponibil ca software u sur st desc|

serviciu online K dezvoltat constant de comunitatea Bitcoin. -Site

ul web CoinJoin este rul at fEr
acoperirea costurilor sale
Majoritatea jurisdi@ilor (peste 80) au lansat decl&aublice care
aertizeazt asupra riscurilor asoc

au deci s st $élegatede zriptoactivealo ianuarié 2018,
Organiz&a Intern® onal Lt a Regl ement at or i
(I0SCO) a avertizat cu privire la risdle ofertelor de criptadive ki a

[
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generat o rga de oferte iifhle de monede in vederea schimbului de
inffoorma$ i . Cn mai 2019, Consiliul per
dat p # bnl Ramoit referitor la riscurilor asociate criptoactivelor
sintetizand analizele efectuate de orgafigdgernafonale.

Comitetul de | a Basel pentru St
publicat in martie 2019 o Decl&e referitoare la criptoactivé in
decembrie 2019 un documentcioclansul
criptoactivek servicii asociate (inclusiv riscuri de lichiditate, de credit,
de pi& |, Gopaderi @ e f K @ilbethéticel, juridice W repua
$onale, riscuridefinda r e a Y@ teroristexii tp L | area ba

iunie 2021, EBS a | ansat o consultare p
puneri referitoare la tratamentul pru@ahal criptoactivelor (cu excé&a

MDBC), in contextul expuneriinakeer e a bitncil or I
Dexi expunerea btncilor rmittm©Ona ¢ 1 im
tivelor « i mpul si onarea i novk&hLdseivici™ n
aferente genereazt preocuptri | eg

$ o nkaelvadlu$a riscurilor pentru sistemul bancar in alfgaimui cadru
specific de reglemeare.

Reglementarea marilor companii de tehnologie, BigTech

Companiile FinTeclki BigTect (c ar e ofert servici.
unui set co9puntactoricthe i a c tJorveithletrdar p | L
cu roluri diferite. Ambele categorii surfurnizori norrbancari de servicii
de platt (FNSP).

Un studiu recent cu privire la FNSP evilemzt o seri e d
caracteristice ale acestora (Ehrentraud, Prenio, Boar, Jarnfdsvson,
2021).

I Precum Google, Apple, Facebook, Amazon, MicrosocBAFAM -, Al i baba ki T
cu platforme bine definite, carce anememna 10
"ncredere din partea acestor a, au resurse
ceea ce |l e permite st ofere direct servici
ai btncil or. DeSin “n gmemleur,al” c oG@hki me,r i Aldie
Pay cumul eazt peste 90% din piaSa pltSilor
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FNSP se “"ncadreazt ~ mnci deseérvicideat e g
oferite: (1) de fronend (direct cu clie sau oper&uni de retail); (2)
de backend (procesareompensarglecontarex (3) ambele tipuri de
servicii concomitent. Activitatea FNSP estethsb £ deop ot ri vt
t upikitidcur i . Cn prima categorie se
ziunii financiare, impulsionarea concuf@i a eficiergi. In schimb, in
categoria riscurilor, se pot enumera cele legate de FoEmsuma
torilor, a dateloni a fondurilor, reziliei ciberndt é, £xcluderea digi
t adcbncentrareapigi . Afebuoblig& & de a eval ua
surt cadrele existente de regl eme
aceste riscuri.

Cn r©ndul serviciilor de ©pl att
more d £t e | ee&noney rssuangeesté cel mai puternic regle
mentatt, “"n timp ce f ur npraisionefa de
virtual asset servicgestecelmaigg n r egl ement at t .

Ceringl e referitoare | a c oxfibaa® reirie a
terorismului (CFT) sunt cel mai frecvent impuse n ceea ce K®ive
serviciile de pl at t® conueersunt legatedde F N

managementul risculuk protecga datelor, in timp ce in categoria
ceringlor mai p@ comune sunt ele privind interoperabilitatea.

Aceasta evidép azt ct serviciile mabhure
cadru bine definit, in timp ce cadrul de reglementare pentru serviciile
ma i noi evolueazt “n ritmul acest

Companiile FinTech, in marea lor majoritatartup-uri, sunt firme ale
cktror model e de afac®&miutdtelagming eed
serviciile financiare, ceea ce poate genera noi modele de afacerfgaplica

17n sectorul financiab anc ar s e u frantloffice i Baekbffice, i@ schirabrin i
cazul BigTech, Sin®©nd mai degrabtntdreelpuiong$
front-endk backend

2A se consulta: Regul ament ul 3/2018 al Bt n
rizarea infrastructurilor pieSei financi ar
rezilienSa cibdreeti capasi tadedi nnet | PF ¢
cibernetice, rezista |l a atacurile ciberne
relua activitatea dupt atacuri cCibernetice



| 111

procese sau produse cu un efect direct asupra modului de furnizare a
seniciilor financiare (FSB, 201§). In general, relga dintre companiile

de tehnologii financiared institu$ile financiare tradgonale (inclusiv
btnci) este una Kdeopecaornep,| edne ns a mbi
accesul btncil &b o ¢§ & bceesuloFameth ladelr ¢ | i
nologii inovatoare (inclusiv in ceea ce pivee s e ¢ udol), prant e a
car e deop aitcampawiie FibTeah devil neai competitive.

in timp ce doar un mic procentaj din totalul companiilor de tehnologii
finandare sa specializat in servicii de creditawe P setviciile de
pl$t se numbkrt printre primele ser
BigTech, unele dintre acestea fiind dezvoltate ca parte a propriilor
pl atf or me -ldien & ©nuz tModetulenafacen BigTech
are | a [Bamiedirectenate aitilizatorilok datele generate ca
produs secundar (dar e§al) al acestor intac®uni. Cunoaterea
prefeririglor consumatorilor dau companiilor BigTech posibilitatea de a
oferi servicii personalizate cli€gor insuficient deser® de creditorii
tradid onal i . Generarea succesivit de
consolideazt avVv antefectadel de r&aaBuda dec
a c t Hdatere®a, prin care datele extrase difelede de socializare
plattormele de com&e | ectroni c se mul tiplicl
constituitt matsocaridmirt i cof ea £ u tciolmig
avantaje considerabile In materie ctencentrarea puterii de @4
gestionarea datelor. Tmai de aceea, se voke despre @ osi bi | Lt
amprentt 8 acedtoemmm cabrul sistemului financiar, n
contrast cu companiile FinTech, care nu pot dobandi o astfel de
importargk s i s tCarstang; Claegsens, Restoy and Shin, 2021;
Adrian, 2021) (@seta 4)

IComi sioanele aplicate c¢ o menupadt fatragferat@direcpent r
asupra consumatorilor prin taxe similare,
produsel e comercializate. Atunci c©O©nd comp
crexkteri.i costuri laorc ep esret rrue peea meurt cciantSik,i ¢
Este motivul pentru care activitatea comp

domeni ul concurenSei .
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Serviciile financiare repr®ezintt
Bi gTech, "nNn$k seepotalt esistchha mba cu
trtstturilor unice ale model el or
importar§g str at egiEhientraQd®ir Falsaa, n2024), Spre

deosebire de FinTech, care operea
financiar e, companiile BigTech of

re®le largiki compl exg®.dA&Afacerviebtde baz
n propoffe de aproximativ 46% in sectorul de tehnologie a inf@na

K comunic&lor (TIC) k consultail® (¢l oud kcaoatiggut i n
datelor), circa 22% n bunuri de consum, 15% in servicii de confiinica

11% servicii financiare, iarrestulinalte & i$v.i tBRi gTech of e

|l a scart global t, “"nst sed-Pacifice | o
K America de Nord. Extinderea lor in sfera serviciilor financiare a fost
ma i puternickt “~n Chi k,altecd@nomiac e a

emepgente, precum cele din Asia de Stst, Africa de Esk America
Latint (BI'S, 2019).

PLttrunderea firmelor Bi gTech " n
Erile "n dezval fase¢/ €mer gemeuea l |
act $mai axtinse decat ik rei ldezvoltate. Aceas
nivel ur i ma i scbtzute de inc&uzi un
ceea ce genereazt o cerere pentr
special Tn randul popuai cu venituri miciki a celei din zonele rurale,

unde locuitorii sunt insuficient dese$vide institufile financiare

trads onal e. Cn aceste regiuni, furn
BigTechafostss nut £t de di sponibilitatea
mobile K acces la Internet. Tehnolagi, "mpreunt cu dat
generkeaz buxul transfrontalier de
BigTech st ia deciziile de “mprum

clien$, inclusiv din afacerile cu tehnologie) (FSB, 2020b).
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Casetat4urTricaracteri s
ale companiilor BigTech

Companiile BigTech (precum Google/Alphabet, Apple, Faceb
Amazon, Microsoft GAFAM -, Baidu, Alibaba, Tencent, JD.co@rab,
Kakao, Mercado Libre, Rakuten, NTT Doco)rgunt mari companii d
tehnologie, cplatforme bine definite, care au dgea e x t | ngsse
bucur t de inaredemeudnepartea acestodispun deresurse
financiare considerabil@ acces la capital ieftinToate acestea le pern
st ofere direct skamravi caraii fdienggas
btnci oimgenedleoténsemnatale pigk ki unele dintre aceste
procesg8aatre pt¢dmul eazt o v a(in€Chimag
de exemplu, echivalentul a 38% din PIB pe ansamblul anului 2
Acedeacom pereazt sau, di mpotri vdi,

Activitatea lor sa extins treptat la alte sectoare, precum acordare
credite, servicii bancare, fingnr e a participatd.i
gestionarea activelod asigurbtrif.i cGn pptltarngur

serviciilor financiare este mai pron@ant £t £ f hl e ~ n  d-é
gent e, unde i ncluziunea f -0 neseredn
crextere pentru astfel de servicii din partea pofula i fLrt ¢
redusla serviciile bancare.

Dexi serviciile financiare nu

modelele de afaceri ale companiilor BigTech, spuae poate schimb
rapi d dat or it t$cleie: f1d efectele db st; €2) con

trolul accesuluigr ecum contr ol ul asiupra
distribuirii datelor, asupra modului de operare agpjeceea ce poat
genera un abuz de p§zie domi nant t) ; (3) ba

prin metode specifice de atragere a len pream vanzarea de produ
grupatex C 0 st ur $utesinclusiw prin subvegbnare incrucia t
economi ik ddesgamt ( @ potefgaiiny reue s o
construi asct «p4) amvestid masiee inrtehnobdiee pri
caresporat e capaci tatea de anali zt

Sursa: Casett el aCoisantos Ehtentchied (2821) RSB (2G1@a); b
FSB (2019).
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Cn prezent, nu existt un ctadru
compani il e Bi @ihdoniuldinanciarcAceastea stunt
supuse unei combifai de regl emerdtlter koadpsefntt r
(financiare sau transsectoriale/orizontale). Oparde financiare ale
acestora sunt supuse acekbraguli cak in cazul celorlgb actori de pe
piak (degnhand fie licer® proprii, fie furnizand servicii financiare n
parteneriat cu insti@ financiare care indeplinesc cefie de regle
mentare “n vigoare). AvOnd “nst 7|
lor de afacerik calitatea lor de furniri eseigali de servicii pentru
institugle financiare (de exemplu, servicii de cloud computing in dome
nii precum gestiunea riscului analiza datelor), exp®r i consi del
este nevoie ca r$bourlibe akotiat e
Tn cadrul de reglementare, pentru asigurarea unor $atelconcuref
echitabile ki evitarea producerii unor riscuri sistemice (Crisanto,
Ehrentraudd Fabian, 2021; Restoy, 2021).

Intrarea companiilor BigTech pe [@aserviciilor financiare este
insdp t £t deopot r i$whiscud pent glie padendarid L
concure® . Acestea sunt explicabile p
conglomerate de tehnologie (cu modele de afaceri bazate pe platforme
digitale ki re®le vaste de cli€piin regle de socializare, talemunic&,
mot oar e de Sdgital), grm earacterud traasfrontalied
transsect diori(Adrian,20R1).act i vi t L

Pe de o parte, companiile BigTech pot contribui la sporirea egcien

sectorului financiakka c cel erarea incluziunii f
genereazt riscur.i pentru sekc,t or u
prote a consumatoril or, securitatea
avOnd "n vedere tritsttur ullridcathlor s
clienflor, accesul la baze largi de date, @amodelele lor de afaceri

intr-o continukt schi mbar e3efinartiare swd | d e
“n cktutarea unui echil i brxuisclriet r e
poterale (Crisano K Ehrentraud, 2021). Regl
at ©t mai necesart "n cazfl sé¢emann

(Carstens, Claessens, Restioghin, 2021).
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Cn contextul “n care compamiile
concur e a zekBIS; 2019 Banca Rdglementelor Int&maale
apreci azty lcek daeutroeglteeme n tcandi@ det r e b
concureni echi nabekilBgtech(3in©nd cont cb ¢
urmk di spun de $Pacdeslzibforntairmgdele dke c |
afaceri mai eficiente.

P I§e online au fost primul serviciu financiar oferit de BigTech, Tn

principal pentru a rezolva probl e
retwowrivioOnzetorioi d e [pdigitap Prendipbleder me |
doupurtii de platforme de platt al e

existente, d® nut e $tdr®, ppbrecum si stemel e
(Apple Pay, Google Pay, PayPal et.X2) procesare&a executarea

p |fér printr-un sistem propriu (Alipay, MPesaWePay etc.). Chiak

in al doilea caz, utilizatorii au nevoie de un cont bancar sau card de
credit/debit. Prin urmare, e pl at f or mel e de p |

concureazt cu cele ale bktncil or,
de btnci
Companiile BigTen din sector ul financi ar

aplicabblleraaptei woanmtd I|(esedesfth i de
de credite, servicii bancare, fifanr e a participativt,
vel or, asi g celotlagate)de prqida datelor,nsoncurel |,

antitrust, protefa consumatorilor, securitatea cibee t i c L , sSpt
banilor/finarfarea terorismului. In general, au nevoie de [gercu
excepa cazurilor c¢c©nd furnizeazt s

pri n $mixeice ingtitdd financiare (Crisanto ki Ehrentraud,
2021).

Printeo uni |l e de reg®PemB8ngdeehasach
recal i brarea mixul ui d e « spedficul i p
act #ov i(ge Lprincipiul, aceea activitateacelad risc-aceleai
requl) ; (2) o politictkt specifick pen
mo d u | “n car e $oneme factdtcl anonitee r a ¢
rizareaxi di mi nuarea component efelosi st e
complexe (unele autoi$iad chiar in calcul efectuarea de teste de stres
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pentru BigTech ce ofert bitin@il or

sporirea c aionemdobaleiinimaterie desslipeveghare

(4) dezvé t area de i nfrastructur.i publ
(spre exempluPlatforma de identificare Aadhaar in IndiaSingPass

MyInfo in Singapore)s i st eme de pl at Lkstememi ct
cu decontare pe bazt bindiatiterfagan t i
Uni ficaBUPLde nPIRBRrazil i & ingdntaRixf or me
controlatt de banca centralt, Fed
(Crisantok Ehrentraud, 2021; PadilkaCroxson, 2021).

Carstens, Claessens, Restoyshin (2021)s u bl i ni azt ct
bazathar pet e & widiceearBigTethta prins deja contur in
jurisdici precum UE, Chinak SUA. Inigativele au fost luate in
princi pal $e dlia domeniul oconcureli, dar problemele
ridicate de acestea suatconfluer® cu mi si uneakadtnci
aut §rdiotrt de r egl e mUm Acul legisldtiv pnivend c i ar
pie®le digitale (APD sau DMA Digital Market Act) include cerig
specifice cu privire la conduita firmelor considerate contr@olacce
sului la pigs gatekeepgr ( Comi si a X)uAceste ecaf L 2
se r ef e dtegaleale imtdvopdrapildate, criterii de acces, irata
ment egal & portabi@aiea datelorr i€hina, €onsiliul de
Stat, Tn special Admistraga de Stat pentru Reglementarea $ie

IPotrivit unui sondaj de opinie efectuat de
btnc80%idintre companiile de asigurare di./
furnizori de servicii de cloud de tip infrastructura ca serviciu. La nivel mondial, 52% din

aceste servicili sunt furnizate de dout en
compani i Bi gTech. Prin wur mare, pritbuxkirea
categoria dei mpor tanSt pr ea )rmaavea urpimpatt major asupek u a
pieSelor, consumatorilor ki stabilittSii f
2 Unul dintre piloniiIndiei Digitale. Fiecare rezident indian ar
identificare Aadhaar f or mat din 12 <cifre,
Datele sunt colectate de Autoritatea de 1Id
guvernul indim. Aadhaar este un instrumenth e i e pentru i ncl uzivu
financiart, prin faptul ct toate servicidi
beneficiari prin acest siste.ni Si ati ve de digitali 2ndiae a |

s t iIndila stdck) semnificand straturi multiple, interdependente de servicii publice puse
unul peste altul, incepand cu Aadhaar.
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(SAMR) a emis Orientarea asmtionopol pentru platformele Internet, in
timp ce Banca Centralt a adoptat
restrictive ale furnizoril S8UA neb;
Subconitetul pentru legisl@ a ant i tr wWKist ad miomieg tcn a
cadrul Camerei Reprezenfal or a @ art Ragon du lecoart t L

dtri privind c o orgfalrat campenildr BigTeca nt i c
Ast f el de abor ditr i cuwsaatnptincipiulaceeat ©t r
activitateaceladi riscnu est e val abi |l atunci o
concure al £ a wunei C 0o mp an i dare Buidigplre c h

de avant aj e pdaatere®ac | e i activitt

4 . JR transfrontaliere

Kiin acestd meni u, nNoi i juckttori ®prov
(bt nci |l ek opexatos tresffortalede transferuri de bahi s L
cooperezed st de % v o ldieea papidd, mai inovatoane

ma i transpar ent$or in rsdhimlparereflece dde c e r
met amor f oz a obi cei udor levolfa pieRlor pl at
emergented a gradul ui de i ncl Deiiestene f |

de net tgtadeidt ddbrargmifrantaliece feste in plin proces

de transformareacesteac ont i nut st fk e opPherdDe,
special In ceea ce pride remiterile cond onal i | or &1 n st
Working Group on Stablecoins, 201%ste ki unul dintre motivele
principal e $edransfrontaliere suntein qemtral afen

deopotrivi $leinterndiuo noa lgeadei nafanble dei t L
reglementare, comparkiconsumatori.

1A se consulta: https:/judiciary.house.gov/uploadedfiles/competition_in_digital markets.
pdf?utm_campaign =449%319.

2 Trebuiesubl iniat ct maj oritatea operatorilor
Money Gram Ki Ria sunt “n pl i nPeptru operaterii de |
FinTech (precum Remitly «Ki Wor |l dRemi t ), ma

ceransfer Wi se are toate afacerile digitale
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Caseta 5: $oetfanshrontaliera pl t

P 1$Hdefinite ca acele tranz&ci financi ar e Kdestt
natarul se &f £ E'rni dii i @lIr dd asqrihtd remiterilor coa-

nal il or di n Slui rdigital nttansfeontadier ki tarisnmieli
interné onal . Pr i n 8§ deptransfer lalfondurtod @esta hioté
sunt: transf &eaucardll,eu portofeld electeoonk ced
mobile. Se face distg a ~ pruridicatp (intre institl financiare, fie

| egat dfeclien® t ovi talcest or a, $ tramsfrom
taliere) ki Cu aminunt ulkd compani:t persontofpersors
personto-business businesdo-businesy Peste90% din valoarea tranza

$ilor este reprezentatt de cel
de transfer era prin #8#8aua bitnci | o rfrontendr.e s g1
ultimii a n i au apkbagkendpent rree a $epdtai

permite interoperabilitateaintre méte | e de pl at t.

Sur s a: Casett el aboratt de autor pe K

4.1. Inigative la nivelul organiz&ilor interna$onale

G20 a f tcntti zdaJoetandfphtaliere o prioritate in 2020,
solictandComi t et ul ui pentru Stabilitate
Comi t et ul$« mieastiuatuci dePEt ( CP MIs/LC o P
neze toate pr olfe gamdrondierel Pergi antter egised i @ li tc
numbr b datke fragmeinatbee procesare ¢
conformitate, ore de fufonare limitate, platforme tehnologice invechite,
lanSiri lungi de tranzegonare, costuri ridicate de fin@mexi concuerna s | a b L .
Printre soldle poterfiale pentru a atenua aceste $tini au fost identificate:
angajamentul sectorului publia pri vat$ea Cadmdon ndet L
reglementarad supraveghere; noi practici de fiia; " nfbea mftastrbe
turilor de pt$ noi acordurld. de platt (BI S,

Etapele tran8 e i $e wmansfrdnthliere in timp real, sub egida FSB, sunt
sintetizate “"n Caseta 6. FSB <cooper
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SupravegheCGemiBtaat a i3k inkastiucunude Pl ki

Organiz&a Interng onal Lt a Regl ementatoril
pentru a investiga cum standardele, princigile or i e n t$nale | e

rel evant e $e ptansftontaliere prflie® a z £t Jarke ven
managementul fraudei in e ni ugl | oprl.t Est e evi
| egate de securitatea ci bémstaeat i ct

tanee, cu atat mai mult cu céat valoarea trefitaccrexte substafial

( FSB, 2021) . Pot r i v fdr trapsframajiereova e | o r

del

spori de la 150 de trilioane USD in 2017 la peste 250 trilioane USD in

2027, o majorare de peste Mtrilioane USD in doar 10 ani

Raportul FSB din octombrie 2021 a evi@ahimportat cr e L r i
condif de concure®E e c hi t abnigliuenizorimanbamcarbde
servici.i de pl &e¢ implicata ;ntatelmd & opc OV |

comercialed car e af esrelr vaicceilieade plkat Lt

reguli K supravegheri, pe principiudacelea a CHt acelad sk,

aceled regulio.

Caseta 6: Etapele procesului d
sub egida FSB

Etapa 17 Evaluareai FSB (prin Grupul d ¢
transfrontaliere), "mpreunt cu
organisne de regl ementare au eval
transfrontaliere. Un prim Raport a fost publicat in aprilie 2020
(https://lwww.fsb.org/2020/04/enhancHegossborderpaymentsstagel-
reportto-the-g20/).

Etapa 271 Au fost identificate 19 elememt esen $Si al e p
pl £Sil or transfrontaliere, “ng
angajamente comune ale sector
cadrel or de reglementare Ki -U

s
turil egl ememt r'ri |l or actuale d
(spre exemplu prin adoptarea unei versiuni armonizate a ISO

L

1 A se consulta: https://www.bankofengland.co.uk/payrsetsettlement/crosborder
payments.

t
S
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armoni zarea protocoalelor API

rol ul ui potenSi al al Aol bomenmne
(platforme multilaterale, aranjamente stablecoin, dimensiunea int
Sional t a MDBC) . Al doi | ea R
(https://lwww.bis.org/cpmi/publ/d193.htm).

Etapa3T FSB, “~mpreunt cu CPMI onalérelea
vante Ki organi sme de Fonie del parouest
publicatt “n octombri e 2020 A

crossborderpaymentsstage3-roadmap/).
Etapa4i Cn data de 13 octombrie 2

Raport consolidat privind pro
transfrontaliere. Au f ost publ
soluSionarea provoctrilor “~n t
ur mare a unei osate i mai 20R1L. Pentqu 2022, se
“n vedere: calcul area unor ind
de referinSt pentru monitoriza
“n iunie 2022 Ki un Raport cesului

in octombrie 2022 (FSB, 2021).

Sursahttps://www.fsb.org/worlof-thefsb/financialinnovatiorandstructuralchange/

cross borderpayments/.

In ceea ce priwe Sntele cantitative pentru solu§onarea provec £ r i | or
ter meni d e, tramspaand. Kk acdegse fade difered " nfle e p |
cu amktknunemiteril e di n costtspreexampld, ]t e .
pri mul caz, se are "n vedere sctdere
niciun cor i gkars cc@n3eo lgial arsliliE @OR7, iar in al
doil ea caz, costul medi u pentkeasctkti m

3% pO©nt ~ n 2 0d8r@ycostunimanmacde6%. c or

in ceea ce priwe viteza, poO©nk tluad safn@rl ui LR 7, 7
ambnuwntuémi teri s3intag uonrgtt $Jdea diRrgitinkin a
pentru restul de 25%, iatr  z | l ucrttoare.

Referitorlaacces "~ n  pr i$nut u c a miputiizatbrifingli, t o
(persoane, ccomp an ispoziscalpinto bffucei(ie.ced £ ai
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pu$ n o] I nfrastructurt sau fufloni zor )
el ectroni ce tr anwu anadun2027| iar érakedoilpactazt | a
(remiteri), peste 90% di nmepaescsto afnen &k

(inclusiv cele fLtrt Swuomifoc.cbancar) st

Regulile detransparendd e i mp | e me n kitd anulyp 202vVisuntl a s
comune ppelnd rau pd rmbr reun tt welr i | ®eanuwhe:n® st r L
furnizorii de serv ¢ i i de pd at et aof ewldenefriariiot i t or
celpp n urmbtoar e il ipsrtifte trahsifonigierécostuima
total al tranzaei (cu afkarea tuturor taxelor refante, inclusiv taxe de
trimitere/primire, cursuri € schimbki comisioane de schimb valutar); timpul
preconi zat pentru virare@ tefmenmidur i | o
condiiile (FSB, 2021).

4.2. Inigative K i nstrumente din practict

Maj oritatea pr o$olteansiontaliere sariegaiei at e
ma i degrabt de activitatea bitncil
modelul trad$ o n a | al btncilork toreeppod
din perspectiva cerfplorki at e pt L r fidrama ctl §oeiet L
reglementaréEurofinance2020).

Pe de o parte, clign i dor 84d e da amilsfE ront al i e
n timp real, pladedaltdeglpamert arme
problema controluluia r e s p e ¢t dercunosere & clieflior

( KYC) ca mtusayacbhmbdteriifraudee c @ soandot £ r i |
Unele reglem®ntrlecijvdereviduai tt i

,

p I$BSD2k serviciile bancar e Alseparhg s
monopol ul b £ ®cdatelar rclieflorn Intrareai pe piag
serviciilor de pl at frestatorilde senvicideo i |

ini$ e r ed (RISHK ptestatorii de servicii de informare cu privire la

ITer Si i, furnizori de servicii fineonsai ar e,
matoril or de |l a institu$Sii bancare din Sy
interfeSe de programare aDapéctiavai voredAl
deschiderea pieSelor de pl t$Si ceeacefcanducel i t ar
|l a sporirea concurenSei, 0O mai mare posib

pentru consumatori.
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conturi AISP) au un rol major infevolu$ad p ISt o r cu amtr
(Eurofinance, 2020).

in dome n i ufbr tran$frantalieren o i i jsuec t'tmaocadr e a
dout grupuri maj ore de specializa
digitalt, care tr at e agsaucahsumaai)t c u

astfel de servi aitieade op (Queple bdaizitn c
backe nd, car e r e c $or gctoliidin pangurgeugauides a p
regult nevoie de parteneriate cu

doi | ea, de parteneriate cu bitncil
bazeazt pe model e de a®hebkor bhao
corespondentds se concentreazt ~ rlomded de
val oare sctzutt, ~ n sQPleanergehte, caien s p
sunt in prezent insuficient deseevitle furnizorii tradp onal i$ de

Tranza® i | e de valoare ridicatt se
reeaua bitncilor corespondente® Gr a

p 19&r « cadrele diferite $ladede gkl e me
endéd se concent3rreiz/er gpgei lamiu,mi a set f el
transfer de bani este nevoflddest a
backend pentru a oferi clisflor o solp e cu adevdirat g
2021).

In marile economii din intreagarhe, au fost intreprinse Hitive
pentru ac@eéloer arneat ipMpt real , astf
trimise K primite aproape simultan 24 de ore pe zi, 365 de zile pe an
(Tabelul 1). De acestea au fost spaute de organiZa internagonale
preaum Banca Reglementelor Intefumale, Comitetul pentru Sisteme
de $Ril tDecont kOganifE AEIEY onal £ a Reg

tatoril or de Val ori Mo $ cohsiderabiee ( |
intreg r i / r egi @reonexitnik apvolumuui tranzadlor. Tn

prezent, exi sttt i nf rda®mtimpuealtinbluna n e
numktr cong&irder abncll usee v "n Austr al

Hong KongChina, India, Japonia, Singapore, Taiwaimna, Thailanda,
UE ki SUA (Yanagwa, 2021).



Tabelul 1. Exemple de platforme dep | S$icare se pot efectua oricand, in
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timp real
Sara/regiunea Platforma de Anul Il af Scal a ( numt
pl att detranzac® i / nun
btncilor pa
2018)
UE EBA CLEARING 2017 100.000 tanza&/
(RT1) 47 btLt&aiil
Marea Britanie Pay.UK (FPS) 2008 4.500.000 tranz&g/
400 biknc
SUA TCH (RTP) 2017 8 bitnci
Australia NPPA (NPP) 2018 400.000 tranz&g/
70 bitnci
Singapore NETS (FAST) 2014 23 bitnci
Japonia Zenginnet 1973/2018* 6.780000 tranzag/
1.230 bt
Not &8i stemul Zengi n d&lefihtomp teal fiind raizate pe’parcurdubziled ,

lucrttoar
fLtcut
Sursa: Yanagawa (2021).

In Australia, s

e

e

remar ckt

“Sate. 45 ale ani maidarzit, sistem®éngin More Time a
p $e snstamtaniee@4 deporetpe zi, 365 de zile pe an.

pl

2003, au fost reduse comisioanele interbancare, iar mai karaielul
maxim al comisioanelor (ceea ce a stimulat proliferaeaurilor de

debit),

Vi zeazt

“n 2018
0 ViteztSigapoe ini$ &t i Ca

a

f o $in volura masea la L
Smart

N P
Nati on
avansat t,

l novar ea
car e
Singapor e

ti mp,

t Eansd o emntarn e mi e

N@u a( NFPIPg)t.f oDrunptt

d icgointsatbtt s"uniAttrie a di@nalepprinre e c t ¢

c uul
#3%

at

sek numigritt &lliozrar e Autpolrti t at ea
n partener.
financiarbancard susghe un ecosistem FinTech competitiv. lce
e M @locesila det standardizare

ndu

remar cabi |l

aplicarea standardului 1ISO 20022 XML (un standard de elabarare
mesajelor financiare electronice, definit de Orgdpadaterndd onal £ d

Standar di
pl att “~n

de tranzafi in 2020),& r i | e -drecurscalmaiintens la astfel de

zar e,

S i

ntaxa XML)

(Yanagawa,
In ceea ce priwte p |G instantanee(total mondial de 70 miliarde

4

car ef i zn glQbderade e rrae



124 |

p 1$au fost Indiad China (25,5 miliade de tranz&g sau 36% din total
K, respectiv, 15,7 miliarde de tranfhsau 22% din total). La mare
distaslB au wur mat : Coreea d8g) TRalashda( 6 1
(5,2 miliarde), Marea Britanie (2,8 miliarde), Nigeria (1,9 miliarde),
Japonia(1,7 miliarde), Brazilia (1,3 miliarde), SUA (1,2 miliards)
Mexic (0,9 miliarde) (LABS, 2021).

inprezent, peste 50 & r i au i mpl e mgimstar@mnee, un s
remarcancdse: in Indialnterfa@ Uni f i c$adin 2016] | UB | L
TIPS, sistemulTargetd e d e ¢ 0o nJlor inseantaaee gervidiul
paneur@ e an de d e3fooimstard neurcaprinpiritekmediul
sistenului TARGET?2) din 2018; irBrazilia, Pix din 2020; in Mexic,
CobroDigital (CoDi) din 2019; in SUA, FedNow, in curs de iepl
mentare.

Cn pract i$cazts eo eSativelieimstrumenteipeniru
" nl e s ndor temrsfromalieke (Pairmamr Sanggita, 2021Auer,
Boar, Cornelli, Frost, Holdem; Wehrli, 2021)
(1) pl at f @ mstaatanead dkevoltgrela © portofele de
platt transfrontaliere (WeChat Pa:
(2) parteneriate “ntre diferite
curs de implementare: intre PayNow din Singapor®uitNow din
Malaysia; PayNowk UPI India; cele concretizate deja: anériatul
dintrePayNowki PromptPay din Thailanéd

(3) parteneriatele dintre furnizori de portofele digitale (precum
AlipayHK ki GCash din Filipine);

(4) parteneriate al e btmracsiel olrt n(cd
din Danemarca, Finlanda Suadiai Danske Bank, Handelsbanken,

!1Cncepo©nd din 29 aprilie 2021, wutilizatori.i
dolari Singapore/25.000 baht thailande ( ci rca 750 USD) “ntre ce
utilizare a wunui numtr mobi | . Acest parte
pl £tSilor | a nivelul AsecsitaJIiASIEANg Si wmirleo ra «
2019 peliniaefortud r G20, a Consiliul ui pentru Stabi
internaSionale pentru f aci l|tdliereamakrapida) mair ac (
ieftine, ma i incluzive Ki ma i transiyarent e

dataprotection/securerossborderpayments.
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Nordea, OP Financial Group, SE8Swedbank , denumit Platfor
ma d®& @PI2&, care conecteazt $27 | ke
nordice);

(5) parteneriate mixte (TCH SUAEBA Clearing Paris cu compania
bel gi akrtGol8nvah Sachs cu Visa Fiserv; VisaRemitly;
Wise-Sable; Mastercar®r evi s e ; n o udl instaniareee @alm d -
Canadei, RTR in parteneriat cu Vocalink/Mastercard);

(6) inigativele Mastercard, Visak SWIFT (Global Payments
Innovationgpi) (inclusv cooperarea cu FinTech.

(7) rolul furnizorilor tes precum Ni $PAPB2B),. Lt
MoneyGram (P2Pyi

(8) posibilitatea S$uwansirdntalizre.r i i MD B
Cn concluzie, Il nov&iEr i | $ortrarsfoon ve C
taliere sunt facilitate atat de noile cadre de reglementarexi «hd
schimbtrile semnificat i@vimancthiem p |l a
iniativele din mediul privat, care conducdporirea concuréegi, redu
cerea costurilor/comiganelor K " mi$urnetat § cserviciilar L
oferite.

5. Di gi t &orintJB K reecesitptéat
unei regl ement btri ma i stricte

Cn ul ti mi i YoainUE a trecet drintunlamppulproces de
transformare, in dir’¢ a uni f or ma méeput prin credreae st &
Spad ul ui ugin euro (BEPA)pin 2008 a continuat cu nok
noi ini$ ati ve, toate purt©nd amprenta
Jessé, 2018

|l novarea digitalt remodel eazt mo
ciare, da&i cea mai mare parte a noilor sglu de platt digi
continuarea wutiliztrii Somle samaane m
transferurilor barmciadree ,dei npdlia telr esn
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bt nci I$malet compdniile de caudr i , $& de tehmdlogie
financiart (FinTech) sau compani
2020, 202M).

Cn pofida dezvol t&inildrokZ oaremo nunzit
legislep e i prdewvde retal, piggl tp l or di n UE r £ mc
miuwsr L f r a g +adumgula frohtierelbre ngonale (majoritatea

solup i | or dpeonpallaet tc anrae au SPisstadareee L cC ¢
nufund oneazt | a nivel transfrontal.
restrans de actori import@rta nivel mondal (printre care procesatorii

d e $Pbstercardc Visak compani i BigTech), ¢
pia3 i ntraeur$olperantr ansglrtont al i er e
2020Db).

INUE,sol il e de platt suntkcdstuwer se
suplimen ar e pentru furnizori. de ser\
faptul ui ct obicei@3rtetadespliat &x
dact “"n Olanda sunt pref@semtuge tr a
ma i I nt3ewmcwscardub Tograitda c e ea, jRuautbor i i
rigtlbke sunt ° n Jwodivarsale (Kellka202lp ei s ol u

Ini$ at i v el & aleibstit@lor lcanunitare pentru reducerea
f r a g me ngi gumt numergaseeln data de 2 iulie 2020, un grup de
16 bt ncdin UB4Belgia, Erag, Germaia, Olandak Spania)
(Figura Jaulansatni$ at i va eur 8§ (ERlacate ardirena pl L
st devi$ndnadpe rhane axsdt 222 .vi zeaz® <cre
uni fi cate de -epropaatkitva deweni ani neueshdargh a n
pentr u mi | | oac e lurecard pentrp comnsetorii ki o f er
retailerii din Europa (care va acoperi toate tipurile de tragzmclusiv
cele din magazine, eine, retragerile de numerar), un portofel digkal
totodat t, §ePAR. EPd este shen upt Ik de Comi si a
Kk de Banca Centralt Europeant.
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Figura 3. Membrii fondatori ai EPI

BBVA u BNP PARIBAS ) BPCE TK

CaixaBank

-
COMMERZBANK , X Créditds Mutuel
CREDIT AGRICOLE

&}
(v G - .
= £ DZ BANK ING £s T
ol & Santander CENERALE % UniCredit

POSTALE

Sursa: https://group.bnpparibas/en/presiease/majeeurozonebanksstart
implementatiorphaseunified-paymentschemesolutiorreuropearpayment

initiative-epi.

Pentrufacilitareap 1St or t r an s f r o m Padderiatur e , {
intreka s e b tDanemarcd,i Fmlandd Suediai Danske Bank,
Handelsbanken, Nordea, OP Financial Group, $SEBwedbank
, denumi t P$ atPf2d/r, mac ade glotnect eaz/

persoanedi®& r i | e nordi ce.
In ceeace priee ini$ at i v e |Ifer deragimentaret ik data de
20 septembrie 2020, C aumnos ipachetEur o

privind finan &le digitale care include Strategia privind firfgie

digitale k Strateg® bhepde vmndt miprapurera r e
legislative privind criptoadtele k reziieng d i @gontisia latmai

propus un sisterpilot pentru infrastructurile de fa car e dor e
testeze comercializareaefectuarea de tranzficcu instrumente fian
ciare sub formobrdéendr idpt ¢ @c @mictt & vm

TAcestsistenpi | ot reprezintt o abordare a medi ul
permite derogtbtri temporare de I a nor mel €
reglementare xpepbabhftdob©uandil ezarea tehno
cadr ul infrastrucstsearilaorapebgei , tampguc®na
adresa protecSiei investitorilor, a integ

Euopeantc, 2020
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contextul Planului de &oune privind FinTech din 2018 activitatea

i ntenst a Par | ament @érucomwnitare rde p e a n
supravegherad a altor expes |, Comi si a-a frapuso e ant
el i mi nar ea ®iruaicg oigtald(2) adaptareg cadrului de

reglementare " n vederea facilitht
finang r i | bazdat €4 peabat & arissuilorfegatev o c L
de transformarea digitalt (Comisi

L a acest eax iBi® ataidvaaedgate sdbe aubpiciile
Comitet ul @ede tailineuro (Eyd Retail Payments Board
I ERPB)K al e Consi | i WbrukuropeanrPaymenis n a
Councili EPCY}, care au ca scop adoptarea de sistememe eure
pene comn e , pentru f akintérapdarémir @ sotulitoe z v o |
de pl at t I nst andtia medal comapluintigigab z i n e
(Comi sia Eua.opeant, 2020

Banca Centr al tERERUB opeambti vat S ¢
implementeze infrastructural @or instant, obiectivul fiind acela ca
transmiterea de f onukunmiapstihitdfreea | a
unui email (Salmony, 2017).

In data de 15 iunie 2021, a intrat Tn vigoare cadrul de reglementare al
schemei SEPAequestto-pay (SRTP) (eprezentand un set de reguli,
practicik standarde care fac posi bil C
se al bttur &, sskt omerteazca p'en si stem)
I nstrument de plattit, el educegalceod d
facl i t e afe tdigitglel (European Payments Council, 202Cu

sprijinul din pardtreia eaur2o7 echeda b tErBcA
lEPC a dezvoltat “n 2017 o Aschembtonuprentr u
Aschema SCT Inst. o), aka cum a procedat de
directt «xi d e tSchanmagérmite dispibildatea tondBilBrAnAcontul

beneficiarul ui pl £Sii “~n mai puSin de zece
2Furni zor de ierufrrogsetarniec tduer tp | praSn deSinutt o
btnci din UE. DeSine jkor topke eplztSiintfmabEr
euro dintre btnci. Admini streazt «i oper eas
de mare valoare), STEP1 (sistem de pl tSi p

(PEACH, cast de compehpareerueg opletammatkd IRal 1n i(vse



| 129

implementat un serviciu paguropeamequestto-pay (R2P), care este in
deplinkt conformitate cu SRTP.

SRTPK R2P repre i nt £ i mpl ement area unui
front-end ki backend, servind ca strat de traducere prin care$solu
di ferite de «kpitegrateintsnunodelcugpatru copirat e
patru, peorespunz©ond pl tStuifurnzarilarl ui |,
lor de servicii. Astfel, toate infornrfai | e necesafrsent r eal
comunicate Tntun circuit nchis, Tnainte de transferul fondurilor (Kulk,
2021).

Ma i mu | t dec Ot at Ot , UUE,sEBA 1 | i n
Clearing, SWIFT(Belgia) ki The Clearing House din SUA (TCHirau
unitforg l e pentru &l empubhassdbnan$obbi er
transfrontaliere imediate (IXB), sisn u t de 11 btnci,
Bank of America, BBVA Group, Citi, HSBC, Intesa SanpgaBank,

J.P. Morgan and PNC Bank, demonstrand capacitatea de a sincroniza
decontareaimun si stem de platt i ntkant an
a de converti mesaje “"n timp real
standardul 1S020022 privind formatuhesajelor de factare, iar
trtstturile $heedeespe atdranspareic,c e s ,
conturate d€€ o mi t e t u |$ K pfeastructun de P& ki Consiliul
pentru St abi(SWIRT,&2028). Fi nanci ar t

Dintre inigativele meiyona e, EPI este pust sub
expefp avand in vedere insuccesul unorgative similare anterioare
(proiectul Monnet care a fost sortkeec u | u | “"nckt " nainte
2011), costurile estimate la 6 miliarde de exratitudinea devait and
seea unor J UucCERIorestmaj obpnsi der att
deopotri vk daef apccelrike in pSheul rand neducerea
dependef i S i st e ®al UEde cothmaniilp dirafara Uniunii.

Cu toate acestea, exfflese intra b £ ©t de rent al®i | e
pl £tSile instant, l ansat "n noiembrie 2017
Centralt Europeant “"n categoria de sisteme
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deoparte giga# precum Mastercard, care ar putea fi furnizori de
tehnol ogi e pent § de exeopluin cedasa pten de
mbsur i | e «a ptlief rfaturdkahc amchHeznert 2021).

inlter atura de special it atkenecesai
pentru crearea unuli nou cadru
di n d o m$ondigitale (Tabéldl 2).
Tabelul 2. Realizarea unui nou cadru legislativ
n contextul noilor mijloace di gi t al e de
(existenteki in curs de implementare)
Intrebare Exemple Paki necesari
Care sunt legilé Constitth a, r egl ement t | Analizalegisl&ei

regl ement
relevante?

legislega financiarb a n ¢ a rtukpenald
legea bugetului, legisha f i scal

relevante, inclusiv a
amemlamentelor in

regulamente specifice comunitare etc. adeptare
Caresuntcerfglek | Ing r ument e de pol i t| Oprezentarecoml €
l'imitkril|{l egate de $instsumentedel | ceringlordk | i mi

legate de instmen
tele digu
actorii de pe pi&

p I9&r digitale?

supravegher egdei nan
organi zar e 4, isecuritatean £
datelor, audit extern).

legale specifice, a
interac@unilor acestoral
K a pasibilelor
interprett

Ce elemente trebuie
luate Tn considerare

Inputuri/comentarii/sugestii din partea
guvernuluik a sectorului public (financiar,
economic, de telecomunigade impai-
tare, pola, witatea de informf finan-
ciare, procurorul general), dara
industriei (bktnci,
pensii, camere de congrompanii
FinTech etc.)

Ob$herea unei imagin
de ansamblu a opiniei
p tdor interesate cu
privire la noile
mijloace digitaé de

pl att

Care sunt
cadrului legislativ
actual?

Analiza lacunelor cu privire la sfera de
cuprindere, naturd rolul noilor mijloace
di gi t alkedentfiearep | at t
schimbtrilor |l egis

Realizarea unui studid
de fezabilitate.

Sursa: Kiffet al.(2020).

pl at t
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Supr avegher e afortrrie nleaconthatere atfraudelor
ni$ ati vel e de di mi n@ia rder ldia UEf trelauig me n t

analizate “n str©nst | ewedfottwiledecanu s up
batere a fiudel or . Caseta 7 Diréctiveie(UE)zeazt
2019/713 a Parlamentului Europaam@ Consiliului din 17 aprilie 2019

privind combaterea fraudeler a contr afaceri.i “n
de platt fErt numer ar , functanare & a b e |
Sistemul ui european de supraveghe

Caseta 7: Obiectivele Directivei (UE) 2019/713

Directiva (UE) 2019/713 a Parlamentului Europe&aa Consiliului din
17 aprilie 2019privind combaterea fraudelor ki a contrafacerii in
l egbt eu mi jl oacel e déappliac 830 Hak
2019, $ri | e UE % w®a d traospund g 2gistangs o n
p©nt |l a 31 mai 2021) are ur mktt ¢
U St se asiguirleecdetplamtziacf £r £ |

de i nst r umiefe ffizice] eum @i fiacardurile bancare, f

virtual e, %eprntroaaplicsf € @é& L p | & suht

incluse n sfera infrégunilor posibile.
U St 1 ncr i mikndetrareaf dateldr add autentificare priv

p |9e, precunkivanzaread di stri buirea ul't
U St apr opi euniorperdgrliofla® sante def.i

in statele membre.

USt faciliteze Sskchcabpérdeeant
USt ~“ mBRasikcttt rfapaudai e d dile Gnanciarex

al t eS$mivate.i t L
U St previfetllegadeet isvki tste asi gur e

asistei® K sprijin.

Sursa: Jurnalul Oficial al UE (2019).

Si st emul european de s egieroarge gher
f ormatt di rp europeme de ssuptavegheré {AES), din
Comitetul european pentru risc sistemic d i n feans#nale det L
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supraveghere
doneazt, de

( Tab &HiudadruBSESF sB cdore r i t

a s e gtitafnirdeangfonaledl inctugiviire r 1 t e
cadrul forurilor de supraveghere, cum ar fi Orgaazbnternd o nal t

a

Comisiilor de Valori Mobiliare (I0OSCO), Consiliul pentru Stabilitate

Fi n a ndcAsogiadeintern® onal Lt

asgpur Lri liar

Tabelul3.Si st e mu |l

a

eur opean

organi smel or
du ApdeStypraveghete dir r i®. t er

de supraveght

SESFi a c t i$de suptaveghere macroprude§ a #i rhicropruden$ a |l t

Aut oSleietrdpene de
supraveghere (AES):(1)

Autor i t at ea banca
( ABE) ; (2) Auto
de As ik@ensiiOcup§onale
(EIOPA); (3) Autoritatea
Europeant pentr
K Pie® (ESMA).

Comisia de apeleste un organism
independent, responsabil cu
solufonarea contes§ior depuse

d e e hAfectate de deciziile celo
trei AES. Aceas
kase membnki kase membri
supleaiy, numi$de AES.
Printreatrib® i | e AES s
armonizarea supravegherii findare
in UE prin elaborarea unui cadru
unic de rglementare (set de
standarde prudéale); asigurarea
aplicktrii cadru
pentru crearea de cotilde
concurelk echi tabil
riscurilork v ul n$ordab i
sectorul financiar.

AES r t s pguParthmentnlui
K a Consilului pentru agunile lor.
Cele trei f or me
comun al AES.

Comitetul european
pentru risc sistemic
(CERS)T 1« dwe a f L
activitatea lssediul BCE,
situat laFrankfurt pe Main
(Germania). BCE agiu r
secretariatul CERS.
PrekedinteleBCE ested
prexedintele CERS.
CERS reunkie reprezetan
$i bitncilor
najonale ale statelor
membre ale UK prexe-
dingi celor trei AES.
Atribudi: (1) colectaread
analizarea informlor
relevante, in vederea
identi fickbkri
sistemice; (2pmiterea de
avertismente atunci cand
riscurile sistemice sunt
considerate semnificative;

(3) |l ansar ea
privind mksu
bui “ntrepri

riscurile identificate; (4)

monitori zar €
adoptate ca urmare a ave
tismentelord recor
rilor emise; (5) cooperarea
K coordonarea cu AES cu

forurile intern&onale.

Aut oJlei t L
naSonale de
supraveghere
Fiecare stat membr
TKi desemn
proprii$e
nagonale
competente, care fg
parte din SESHK
sunt eprezentate in
AES.

Sursa: https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/esfs/html/index.ro.html.
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Reglementarea pigi criptoactivelor in UE

In Propunerea de Regulament al Parlamentului EurcpediConsi
liului privind un regimpilot pentru infrastrutirile piegi bazate pe
tehnologia registrelor distribuitieCOM(2020)594 finali criptoactvele
sunt definite ca active digitale care depind in principal de grafie K
de tehnologia registrelor distribuite. Unele dintre acestea se pot califica
drept instrumente financiare n temeiul Directivei privind pigle
instrumentelor financiaré MiFID Il sau dreptmonedt eliectr o
t emei ul Directi vei ipPDME2ydannthjortatean e d a

nu intrt “"n domeni ul Iidamcia® pXisitertea r e
aleUEComi si a EumrcansilaliE 202® 020
Drept ur mar e, " n  Urfi de cripteactiieki r o p e

furnizorii de servicii legate de criptoactive nu pot beneficia pe deplin de
avantajele pigi interne din cauza lipsi de securitate |
privexte tratamentul normativ al criptoactivelor, precuima absefi

unui cadru de reglementake de supraveghere a acestora, coekent
specificlanivelulUECo mi si a Eumd)dGase@mB)t, 2020

Caseta 8: Definrea criptoactivelor k sinteza
Propunerii de Regulament din septembrie 2020
privind pia & criptoactivelor (MiCA)

Criptoactiveler epr ezi nt £ una di$inate teno
logiei blockchain Tn domeniul fin&alor. Produselai serviciile asciate
criptoactivel or au un CHa rirdecesats
principale sunt: emitef, furnizorii de servicii, consumatorik inves
titorii. Regul ament ul g 026 pleuasticole
stabilede cerin® armonizat pentru emite§ i car ek ofece
criptoactivele in intreaga Uniung pentru furnizorii de servicii dg
criptoactive car e d®perrs a pdea fusiog
servicilepepi&® uni ct.

Unel e criptoact i goBainstaimentelar findnare,
astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 15 din Direc
2014/65/UE a Parlamentului European a Consiliului. Majoitatea
criptoactivelor nu intrt SenUnini
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privind serviciile financcilardegate
de criptoactive, inclusiv referitoare la fugomarea platfamelor de
tranza@onare pentru criptoactive, la serviciul de schimb de criptoa
contra monedelor fiduciare saontra altor criptoactive sau la custo(
criptoactivelor. Lipsa unor astfel de norme poate conducestauri
substafale pentru integritatea @@ pe pida secundar bt
i nclusiv | a ®amscuriwspetifica perdrd d@at p o e
criptoactive, in special in domeniile care nu sunt vizate de not
privind prote@a consumatorilor.

De | a publicarea, “n | una uneg
privind FinTech, C o noi psoi rat UdaiipTioctgp
ctepe care | e prezintt c«ern pdsiveag
capitalizitridi bursi er e a Sune priprd

FinTech din 2018, Comi sia a ms
(ABE)xkk Autoritatea EuMobilireaRieg (EBSMA)
st evalueze cadrul UE exi stent
ceea ce priwte criptoactivele. Tn avizul publicat in ianuarie 2019,
prezenta ar g ammit tcriptoactivelay putdseincadra i
domeniulde aplicare al legisth e i UE, apl i caégeeUE
in cazul acestor active nu este intotdeawoa de realizat. In plus, avizl
const at aSlecldgisladei WEpirovigoare puteau descuraja utitiz
rea tehnologiei registrelor didbite (DLT). In acela timp, ABE K
ESMA au subliniat c¢ct majoritat
delegisl® a UE pentru combatbdéana&a i s-|

rismului, nNu se “~ncadr e a$itUE prinind ¢
serviciile financiared prin ur mar e, nu 1 @
dispozflor privind protecga consumatorilok a investitorilorki privind
integritateapi® i , cu toate ct prezintt

Mai mult, o serie destate membre au legiferat recent diferite asp
legate de criptoactive, ceea ce conduce la fragmentaiga pie

Obiectivele Pr opuner i i Comi si ei sun
juridict, fiind nevoie de un
clar i tate tratamentul nor mati v @
domeniul de aplicare al legi§iai in vigoare privind serviciile financiar¢
(2) sprijinirea inovkikrii, fi ikt
propoi$ o n a l " n sipdiralicpncure@illoiale; i3 asigurarea g

niveluri adecvate de protge a consumatoriloki a investitorilork de
integritate a pig i , dat fiind ct cript
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legisled e i “n vigoare privind t®eintre
acdea riscuri caki instrumentele financiare mai familiare; (4) asigrea
s t a Wifinamciare,$nénd cont de evoll a c o nt i ntivelor ka
de faptul ct unel e categorii,
poterffaluldeadeg ni ac c e pt a tiehiapsstensioe.a r L
Avantaje T Prin introducerea unui cadru comun la nivelul UE, pd
stabilite condd uniforme de fun® onar e pentru f-i
kindu-se diferefgle dintre cadrele iganale, care conduc la fragentarea
pie®i, K reducandese complexitatea costurile suportate de intrepti
derile careHi deaft activitatea Kktimpan
cadru comun la nivelul UE ar oferi firmelor acces integral I&piai n {
precumk securitaba | uri dickt necesart p
pa@d criptoactivelor. Totodatt,
pie®i K ar oferi consumatoriloi investitorilor un nivel adecvat d
protede K o In®g |l eger e clart a ddedtoy
stabilitatea financiart.

Sur s a: Comi si a). Europeant (2020

Fragment arledae nlaetgu s € a% th cadrd pigi unicee n
(car e, de altfel, nNu est egorlorde £ ur
servicii de criptoactive care does st € xt i nHetlanave t i v i
transfrontaliend conducand la arbitraj de reglementare Pe de al t t
“nst, exi HSCui pentruscensumatory i@vestitori, pentru inte
gritatea pig i pentru st abBuvdraitdteat enan éi anm
(Consiliul UE, 2020).

Atata vreme cat majoritatea actorilor din domeniul criptoactivelor

opereazt " n afara unui cadru de r
membre se analizeazt oport@naet at e
specialeca st Vvizeze ~ n mokdpe fiizoili dec i t

servicii legate de criptoactive, exfer comunitari apr
nevoie de cadre,norme i nt er prettri unitare |
1 Unele state membre au instituit norme speciale lav e | naSional pentru

nu intrt sub incidenSa reglementtrilor act
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Combinga dintre inov&a din sectorul privaki planificark ea cent r al i
termen |l ung a fost consideratt a fi
piag . Regul ament ul Mi CA pgopherteadlinz
toare pentru t® emiterfi priva$ K furnizorii de soli# inovatoare. Deoarece
MIiCA ar putea intra in vigoare la sfénl anului 2023, este timp pentru
identificarea de sol inovatoare chiam pentru acele lacune care nu sunt
evidente asttzi. ®Ptdatta *EHEDReVioz wiiriet
PSD3), UE areansadeadeziiot a r egl ement Lr i$ lcarta e
de a recdiga teren in materie de competitivitate, concentrésedpe auto
mat i z &lorévalkay 2021).

InurmaPlanuluide a8 une pri vind comhiat er e
finank r 1 i t e I @omisies Buropenei din & mai 2020, Comisia a
propus "~ n data de 20 i ur doreeniu2 021
combaterii satnbnkrriiii keemiolrars mul ui  (CS
n patru propuneri legislatve( Comi si a Eur opeant, 20:

VunRegul ament de i ns t$iUE We combatere au n e i

sptl trikafibaadi il ort er or i ssoufdbrma undgi A ML A
agery de reglementare descentralizate a UE;

Vun nouRegul ament privind combaft-er ea

nan& r i it leir careicprimde norme CSB/CFT direct apli
cabil e, i ncl usi v oYorlcarefactobiddtld r e \
nomel or CSB/ CFT (cunoscubebli-sub
gat eo) ;

VDirectivt privind comkatfmang a i ispt
terorismului, care tnlocui e actual a Dire<ti vt
baterea spklatfinafir ibantidroaor i smul L
2015/ 849, astfel cum a fost mod

V reformar@ Regulamentului din 2015 privind transferurile de
fonduri (Regulamentul 2015/847).

Pint re el ementele de noutate adus
Ki cel e referitoare | a c(€Campia oact
Europeant, :2021a; 2021b)
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1. Includerea intregului sector al criptoactivelor in sfera de aplicare a
normelorCSB/CFT. Pdista enti @dr obligate'v or fgite adt L
toate tipurilexi categoriile de furnizori de servicii de criptoactive.

2. Propunerea de modificare a Regulamentului UE din 2015 privind
transferurile de fonduri (Regulamentul 2015/847), prin caneedo
niulde aplicareacestui a urmeazt st fie
criptoactive. Astfel, furnizorii de servicii de criptoactive vor trebui
st I niefdrma @ tcomplete cu privire la expeditorulk
beneficiarul acestor transferuri pentru toate transferurile de active
virtual e, |l a f el cum procedeazt
platt pentru transferurile ele
prezent, criptoactivele sunt utilizate din ce Tn ce mai mult in scopul
sptl £r ik in &lta scopuroinfragonale, e necesar ca
posibileletranzég i suspecte sikiblpcatat £ f i

3.Cn stroO©nst | egt tinerzicerea posibptufide t u |
a deschide sau de a utiliza un cont anonim de cripaative (deci
furnizarea de portofele anonimenpel criptoative). De asemenea,

acestea extind posibilitatea of
furnizorii de servicii de criptoactive stal$llpe tertoriul lor, care ki

au sediul central iInnn  al t st at me mbr u, st
central de camact (cum este cazul emignl or de mo r
el ectwr oali chrestatorilor de servi
Prin monitorizarea mai strictt a
tve,t rasabilitatea deplinkt a transi

Bitcoin)kiint er zi ¢ e r @ de a deschidehutilidza urt cant anonim
de criptoactive)egisldga UE se va alinia la standardele relevante ale
GAFI (Comisia Europeant, 2ée&nmaa; 2

lEntittSile obligate trebuie st aplice mitsu
de precaus$Si e cpstomner due diligendei e razulih @re gu suspiciuni,

st le semnaleze unittSil olm predeat, aproapeotoatea Si i
instituSiile financiare sunt entitbSi obl i
de servicii de platidekiasfeimemeade di heebt é !
operatori nefinanciari, i nclusiwv avocasSili

anumite tipuri de furnizori de servicili cr
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multe state membre ale Uniunii Europene (asemersea ro$ siateldar

lumii) nu dispunde legisthe specifickt “n domeni
tehnologia registrelor distribuite oferta ing al £t de Aj et oar
(Banu, Clem, 2019).

Acestea sunt doar cateva dintregattivele comunitare din domeniul
p I9ar. Cadirec$ viitoare de cercetare se impune< analiza altor
inigative, precum reglementarea companiilor BigTech. Am $oeat
deja Actul legislativ privind piégle digitale, care include cefin
specifice cu privire la conduita firmelor considte controlori ai
accesului la pid gatekeepgr ( Comi si a E)uAcestpa ant ,
| egi sl ati v, “mpreunt cu Act ul |
propuse de Comisia Europeant pent
gigarffior digitali Tn Europasunt considerate de Comitetul Economiic
Social Europeadadecvate scopului, cucofdia ca el e st me
“n mOnt cu I mpozitarea “ntreprinc
condip | de munct mai bune pentru | uct
K cuguvemnah dat el or 0 ( CainBodiak EutopeanE c o n
2021).

6. Concluzii

Cn d o meforidigitale, ferlohenul supeaplicaflor, amploaea
platformelor multilaterale, evoia s pect ac @luid@giwallE a
valurile deachiz@ K f uzi uni “n rO©nd Sonlinek oces
aliangle strategice ale acestora, impogan si st emi ckt a ¢
BigTechk evolup a r api dt a <criptoactivelo
oricand.

Procesul act ual $od @ntituthi 1g literadulaide ar e
specialitateP |$le 4.X) f a c e poptimizabea éxperiegi persona
lizate a consumtarilor, hand contdé¢ r ansf or mbr i I e di n

rilor lor de consunk al exigerglor acestora.

Se r emar &ide neitebnolgginodused serviciik reladle
complexe dintre emiték furnizori, investitorik utilizatori. Acestea au,
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pe de o parte, pot&alul de a incuraja inovarea, eficlam incluziunea

financiar t, "nst pe dede dehgaetpotpart
distorsiona concuréh ki induce riscuri complexe legate de prégec
consumatoril or, Ske pratecta tdatdloe aloate i b e

act fevtiogattoride pepi@ (corespunz©nd | at
tehnologiilesuntins® t e d ede od p Griscun.i t L

Tocmai de aceeqy ISl e di gi t al e tureehbilwat e st
reglementate, astfelincit,e de o parte, st fie ¢
de alt a, st s emaddusa comtue abiective spsecifice r i |
legate deprotea datelor, concureh principiile antitrust, proteca
consumatorilors ecur i t at e@o nthiabteerrneeat | <4+, | L r
narfg rterarismului.

Prezenta anal i zt -cheielSu s pie ggitdld, a o
tehnologiile carestau la baza acestona activitatea actorilor principali
suficientk corect reglementateRt s punsmul ceesetae ce e
lansarea de nai noi ini$ at i ve de YJecnHEpdnalex oganit or i t
za4le regionalex interneonale.

Undomeniuimcaresa i mpus o regl ementare
pl$tl or transfrontaliere. Cn pofida
de transformaree | e continut sd DipacAbent @
in ceea ce privee remiterile congonalilor din st £ i n Potrvit e .

Comitetul ui pentr wes®beamielcietsatree Fi
condifi de concure® e c hi t a b iklfuenizoriimanbagcarbde n ¢ i
servici.i de pl &e¢ implicata ntafelmd 4 chciOVv i t

comercialekicar e of &r Ls ercweil ceiai de plkat £ ¢
reguli K supravegheri, pe principiudacelea a CcHt acelad rise,

aceled regulio. POnt " n prezent au fost g
procesul d e Joif transfromtalige aub egida FSP, Icda mai

recent t kignecchntitative pehtru scdbionar ea provoc
ter meni de <cos$k,accesi t ezt transpar

ki in UE, s ect o #arla trgedt fprintun amplu proces de
transformare, in dir’k a u n i f ocepaéndzu lansarea Spiun
uni c $direeurp Ink2008 continuand cu noi igative purtand
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amprenta i novdirili di g i%t afldredin UEn s t
rembne “"n mar e méa Bngul kontierelon gfonalen t at L
ceeaceavantaeazt un numbr r e$dnraf@aGE. d e
MRevollp a0$ pdbt digitale din UE repr
sectorului privatd al $mrude mglementarels c ©nt ei | ed
genera fiind in special din planul ofertei (progrestéhnologic,

dezvoltarea infrastructurii digitale, nois@liwk i nstrument e d
actori, noi infative) K al cererii (dezvoltarea competglor digitale ale
consumatoril or, n u nebtuzixtl Tn mederieede d e

tehnologii digitée modernexi conturarea de noi obiceiuri de consum/
pl att) . Panid@ ma aa dee € vPotdigitale.dne s i t :

prezent, reglementarea estpeaeric
evoluatinbun r i tm mul t mai r aiipi d dec Ot
Procesul de el i mgimeme(in aultiple dogeme n t

nii K pe numeroase paliere) se afun a f w dief il awinlgt du |
este un proces necesar: doar astfel se poate realizého plani c &t
adeviratul sercara&l sctuw@mtedli K ,e zcke
utilizatorii din UE.



CAPITOLUL 3
Perspective privind evoluga monedelor digitale
private

Drd. Sorin-Ni col ae Cur

1. Moneda digitalt privatt: trt
evolugi

Conceptuldenonedta |l di gppg @ vaefter £ | a ace
platt wutilizate “~n f or niktdecatlagect r or
r iye tonetare. Acestea, in teorie cefipuau o serie de caragsici
specifice, careledifer@az £t de mon® o0 a afitsat & et rbat
cile centrale, precum: fusconar e a d & anonmiateakath i z at
mod particular, in multe dintre cazuri, utilizarea cripédiei pentru val
dareatranz& i | or . O altt caract edici,st i c
este lipsam@!| ement Lri i . Cn gpeensant iadee ~ n
criptomonedelgnumite, mai specificcriptoactiv? ki stablecoirurile
(criptomonedea ctr or valoare este stabil
|l e asiguPfPt stabilitate)

Prima astfel demoet. di gi t al £ pr i v agatika, | a
lui Satoshi Nakamoto, a fost Bitcoin. Aceastal pr opunea st
mod semni fi cadé8arprin lhckoreaea atun sigteént

1 Avem 1in vedere in principal criptomonéde di n pri ma gener aSie.
digitale private, in general, stablecairile sunt monede digitale centralizate.

2 Criptomonedelesunt denumiteriptoactved e cttre Bl S Ki alte org
deoar ec e, adamonastrat inmpreza t |, acestea nu “ndeplint
fiind asociate activelor speculative.

3 Banii digitalipr i vaSi i nclud, “n general, dincol o
de faSt analiza noastrt va vi ziae ’‘kns ts tdadbare

urile (ambele denumite Tn mod generic criptoactive).
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peerto-peer, alternativ celui trafftnalc ont r ol at centtate. b L n

Ceea ce urmbrea dezvoltatorul st
realizarea de tranz8ic Din acest punct de vedere, crearea Bitcoin venea
KcaoreaB e | a cri za #2009, zareca relevat nume n 2
roase deficief@ in modul in car funcgona sistemul financiar, bazat pe
btnci, c a Ki ndarreme dokgea tiehman Brothers,fa b u
"nregistrat o pierdere “nsemnatt

se propunegrin utilizarea Bitcoinera Tnlocuirea, irHun sens mai
general, a increderii in intermediarule pr ezent at deu banc
criptograf taa.doCh t a ae sftia mas finardciare r n t
tradi$ onal , sttt mbrturie texd{alddleacr i p
bloc al reglei blockchain a Bcoin, reprezentand unul dintre titlurile din

data de 3 ianuarie 2009 ale revistei The Tin@&sancellor on brink of

second bailout for banks

Dupt Bitcoi nk atacrifoactsve altdrnativesaaestaa
(de undeki denumirea daltcoing care,in general, au urmatsepul K
caracteristicile salepr ezent at e anterior . Ac e:
registrelor distribuite (blockchain), folosesc criptografia, sunt generate
prin activitatea de minetitd permit tranza in mod direct intre

partidpan$ . Fiind Ainstrumenteo digita
| a bazt -brliockrcdm@rn ini | acestea pot
in ceea ce privge nivelul de descentralizare, gradul de anonimitate

of erit, scal abi | §tasetpeate fi frocesan tain u | d

anumit interval de timp), protocoalele pentru stabilirea consensului
(unele pot utiliza protocoale de tip preaffstakexi nu proofof work)

sau dupt wutilitate. De asemenea,
monede(au | a bazt si st eme b | dokekuaih ai n
(func® oneazt pe -aipteexistbnteocark permih dreakea
executarea de contracte inteligente; un exemplu de astfel de blockchain
este Ethereum) (Cryptopedia, 2@R1Tokerurile pot fi ki o formt
finan@re a anumitor proiecte bazate pe blockchain (sunt crkeate

IMineritul este procesul prin care noi unit
introduse “n circul aSie.
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distribuite prin ICOT initial coin offering) sau repeee nt L r | al e
active (monedt f i a-trior, deexempluy (@i, c az u
2021). In general, toate atea se pot incadra trna di nt r e
toarele categorii: a) monede/token de valoare; b) tokeari de inves

tig; c) tokenu r i ut i | it &practic¢, specdioedin lunea | i t
real t) (I'nvao, 3 2ckle utilita€ @&lpet dgek sii n
corespondent irproiecte de tip DeFi (fingg descetnalizate), NFT
(nonfungible tokenskam.d.

Toate acestea sunt parte a unui ecosistem crypto -@acesvoltat
accelerat Tn ultimii ani. Din acest ecosistem mai fac parte platforme de
tranza&onare (Binance, Coinbase, Kraken), portofele electronice etc.

In octombrie 2021, intreagaleare de pi& a cr i petadeact i \
2,57 trilioane de dolari (Gomarketcap, 2021). .2 de “~nceputu
2017, aceasta insemna oxeee de peste 140 de.

Figura 1. Capitalizareadpiacd t ot al £t a cri ptoac
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Sursa: Coinmarketcap (2021).

Cn parte,$eaceaasd it eneted piuui Bitdoih d e
Tn sinek de sporirea gradului de incredere in acesta, care au atras noi
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investitori( Sy gn a, 2021) . Un pr oxkeeersd | mp
dat or & proiectelos hou lasate Th spgaul criptoadivelor, care au
stimulat oferta, daki I mpl i cktrii SJonaly eespéciivt o r |

at r a @ dia\dé pokibilitatea de ab$re randamente ridicate. Tn
prezent exi sttt pe gdtoe de7pdrioféle digitalei o a r
blockchain la nivel mondial, in afiere cu 662% f& de "~ ncep
anului 2017 (Statista, 2021).

in octombrie 2021 existau, de asemenea, pes@8d2k astfel de
monedeki tokenuri, multe dintre acestea avand in spate un proiect
inovatv (Coinmarketcap, 2021). Dintre gle pri mel e 10 r ep
(echivalentll a 2,09 trilioane de dolarit, e ea ce semni fi ct
semni ficaati vkt a pie

Tabelul 1. Principalele criptoactivein func$e de valoareade pi& ~ n
octombrie 2021

Nr Criptoactivul Valoareadepiggc ( dol ar
crt.

1 Bitcoin (BTC) 1.185.639.363.22¢
2 Ethereum (ETH) 489.194.353.767
3 Binance Coin (BNB) 79.813.464.321
4 Cardano (ADA) 71.603.037.922
5 Tether (USDT) 69.608.567.085
6 Solana (SOL) 60.427.260.35¢
7 XRP (XRP) 51.966.693.233
8 Polkadot (DOT) 44.273.136.521
9 Dogecoin (DOGE) 32.332.858.961
10 | USD Coin (USDC) 32.379.551.647

Sursa Coinmarketcap (2021).

In randul celor denai sus, cea mai are pondere @ueBitcoin, cu
46% din totalul vhorii de pigk a cri pladirmlaltlunivel or
octombrie 2021 (Coinmarketcap, 2021). Procentul este unul mai redus
decat in perioada septembrie 2018nai 2021, respectiv, mai repre
znt ati v, cea de pOnt "n Hmapeca2 017,
" n c e p Kigetaltcairurde@n total.
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Figura 2. Ponderea Bitcd&i nan "n tot
criptoactivelorin perioada 2012021
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Sursa Coinmarketcap (2021).

Toate cele denai sus au atras la randul lor alte e@lde-a lungul

ti mpul ui . kQdraetat ncuumktcrrued W & intadesuluic r i p
investitorilor pentru acestea, au fost dezvoltate multiple platforme de
tranzagonare (exchangari). In prezent (octombri€2 02 1) , e X i
peste 420 de astfel de pl aanZaer me,
$onate zilnic criptoactive in valoare de miliarde de dolari
(Coinmarketcap2021). Printre cele mai importante astfel de platforme
detranza onar e se nabeld?2 dmaigps.e din T

Tabelul 2. Principalele platforme de tranzaconare criptoactive

Nr Platforma de Volumul tranzac$onat/24h (dolari)

crt. tranzacSonare (19 octombrie 2021)

1 Binance 31,605,608,707
2. Coinbase Exchange 6,626,611,992
3. Kraken 2,188,307,930
4. KuCoin 3,047,475,931
5. FTX 4,554,561,988
6. Gate.io 1,997,687,286
7. Bitfinex 1,819,828,515
Not t: |l erarhizarea este realizatt dupt pui

tranza@onat.

Sursa Coinmarketcap (2021).
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Inprincipuex sttt dout categorii de ast
$onare. Acestea pot fi centralizate (CEX), precum Binance, Coinbase
Exchange, Kraken sau, aptrute rel

incluse aici fiind Uniswap, Pancake Swap, Sushiswap, GkiEglele
(Medium, 2021a). Exchangeile centralizate, cele mai utilizate, de
altfel, deoar®cenapf ednfinapootni@vivthi € £ f a
mul t e, reprezintt o problemkt- dact
tralizat al monedelor digitale private peantr c+t $ bnme@eazt ca
i ntermediar (centralizare). Di nco
"ntrebbridi anoni mitatea oferitt d
n anumite jurisdi§ i st i mplementeze mbsur
date privind identatea utilizatorilork fiind supuse riscului de furt de
informa$ sau al fondurilor dgénute.

In ceea ce priwe implicarea investitorilor instifonali, mai ales
"ncep®©nd cu primkbvara anul ui 2020
care acereaindepus Bt p g 0 Gerpiodctivglor aDa c Lt
la inceput, in special Bitcom| era vitzut ca un mjl
utilizat in tranzafi pe piggd neagr £t ($ilegale, comiteraac t i v
deinfracd uni |, spttacesmaainbapiut oskt devi
pentru ct pot fi uti | i zat eocdcdat td e«
crexterile semnificative de p@pe care lea inregistrat. Potrivit datelor
PitchBook din iunie 2021 citat deBloomberg, peste 17 miliarde de
dolari au fostplas& in criptoactive(cea mai mare parte in Bitegide
companii de capital de riscn pri ma jumbttate a
2021b). lar volumul acesta este detae pt a't st creasct
studiu realizat de Fidelity Digital Asseatspublicat in sptembrie 2021,
aproximativ 7/10 investitori instifonali se a8 eapt £t sk I Nnc
portofoliile lor criptoactive in viitor. Aceeda compani e artt
ct aproxi mati v 37 % $dactivetdigiale deronce s t i
fel, au achiZgonatk Bitcoin iar 20% dintre ac#ia Ethereum (Fidelity
Digital Assets, 2021).

11n perioada 2012 0 1 4 , Bitcoin a f ostseprpiunceiapualfaa cneo
platforma Silk Road, cunoscutt pentru inte
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Tabelul 3. Principalele categoriide investitori in criptoactive

Investitori institu Sonali

Tip Motivul investi Sei Criptoactive de interes
Firme de capital de risc | Susgnerea umi proiect in Bitcoin, Ethereum,
stadiu incipient tokenruri utilitare,

tokenuri de guvernaf
Startup-uri in domeniul PLstrare@ ‘an| Tokenurinoi

criptoactivelor tokenturilor create
Corpora$i tradi Sonale Diversificarea trezorerigi | Bitcoin, Ethereum
acopeirea riscurilor, stra
tegii de investi alternative
Persoane cu Diversificare, asigurare Bitcoin, Ethereum,

ri di EINMIY (| Tmpotriva risarilor, altcoin-uri vizand pre
expunere la criptoactiveoi | iecte din zona finaglor
descentralizate (DeFi)

Fonduri de criptoactive K | Investidi in active cu Investid diverse,
fonduri de hedging crad er e r ap-i d4 inclusivderivate
$onare ngutr
Birouri de familie ki Acoperire Tmpotriva riscu | Bitcoin, Ethereum
Manageri de active rilor, strategii alternative de|
invest$ i , ~ $Eaun

configurdgei portofoliilor
Sursa dupt Medium (2021b) .

Motivele pentru carecadia investesc in criptoactye f i e ct o
mod direct (precum Tesl&n iarnaacestui apsau &hizi$onand instru
mente financiare cu acoperire Tn acestea, tr&opate pe bursele
tradigonale (de tipulETP i Exchange traded productsle exemplu)
(vezi Medium 2021b), sunt diverse
de active le pot asigura invistilor institugonali, Tn funce de natura
lor, diversificarea portofolilor de inve§li ob$herea de randamente
ridicate saiposibilitatea de a tezaurizdn alt avantaj dbrilrepre i nt Lt
fapt ul c L tencu altes activeceeaccanltfebdr @uteaconstitui
un ri sc. Recent, cunoscutul magna
publ i c f$ampd u’ln cphpordteo f$oil i il t sdiun ,d ec
de prote&e Tmpotriva inflégei (Bloomberg, 2024).



148 |

Toate acestea amanedele digitale privater (tnd e r
speci al "n directt |l egtturt cu ro
crextere. Dincolo de acest aspect, trebui® e u t f atareaude c Lt
piad criptoactivelora investitorilor instit¢ o n a l i p @ aféece s t
negative pentru aceasta. In contextul in caretiadac achizfi majore
sau ies din pid , pot pgreorvioca ecsrpeecti v sctd
pregirilor (volatilitate).

2.Riscurik opoStunitt

2.1. Riscuri

Cn cel e ce ur me arséturilor asociate monddelor p r o
digitale private, care se pot co
acestui sector. Cel e mai comune a
din volatilitatea criptoactivelorki r i s c u | privindSSutil

legalek de s ptl.dDeasemenedy ewom intlude ampactul
pieRi criptoactivelor asupra consumului de enerdgee@unea nu ana

|l izeazt "n detaliu o serie de ri
f i namncmoaetar b, r $osale,c mairlee " ompraodaz e a z
direct pe utilizatori, laacest ea fii ndn cdpitokelat e

anterioare, precum” n  Di | wnSr(2021E. u

2.1.1. Volatilitatea

Una dintre caracteristicile criptoactiveloo r eprezi ntt v
ridi catesAeeasatr act efrde criptoactivai npr i me
stablecoiur i | or (veki aDtjmbredoeua) . Dir
sunt e mi $@ivattie nuawmndarafi similare celor oferite de
banca centralt, nNeexumpi©Onmar @ Pr aa

Pentru o discuSie pe larg a ulti meliaea evol
financi ar LCryptee Boom PobeE ,New Challenges tmakcial Stability

disponibil la https://blogs.imf.org/2021/10/01/crygioomposesnew-challengego-
financialstability/.
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val oarea nominal t, pr ecukr ~Na nccaiznu
Griffoli, 201 9) , respectiv ca urmare a
puternic spedate ki “nr egi § semréfieative alevp@rilor @

perioade reldv scurte de timp. Dincolo de aceste aspee,ac um ar a
Fiedler (2018), existed u n u i numtr r edufnarele pe
(cel e mai mu | t e «daestableaopLuile hazate Holat, a B |
de tipul Tetheri USDT, BUSD USDQ, al unui wlum redus al
tranzadlor K astfel$ial sddt zahinelptoadiasct
reacgoneze mai puternic la evdlile neregulate ale cererii decat in cazul
burselor de valoritra@ onal e. Un alt factor °|
i n el aasetnu se paate adapta unekiene a cererii. In cazul Bitcoin

de exempl u, au fost 82min atoea nO ndte
monetaredin cele 21 de milioangseptembrie 2021Din acest punct de

vedee, investile Tn criptoactives u n t v fiizduriscante pentru
investitori, IncazulApri b u i®acgpii@ put ©nd st
pierderi financiare insemnate. De asemenea, in contextul unui nivel de
adoptare ridicat nanlvelde@doptafe rastragsr e z e
nu sunt un pecol din acestpunct de vedere), criptoactieepot
reprezenta un risc pentru stabilii:

Potrivit siteului Buy Bitcoin Worldwidg(2021), la inceputul lunii
noi embri e 20213 Bitcom@entue30 ee zNecctaae i | i

299%. Akacum aratt Figura 3, “n gener
cel pentru indicele bursier S&P500, de exemplu.

Este de menSionat "~ nst cé&a, mdsumr ip
ma i mare sau mai mi c t, vol atilite
gener al (Cryptopedi a, 2021b) . FIl uc
"n funcSie de raportul dintre cer
de cele prezentate anterior, exi s’
i nfluenSeze caSare€ai ptoatéerveae)l op,
ma i predi spust | a a fi i nfluenSat
Il mpadeatimoSi il e produse de «ktiril

IAcesta mbtsoart variaSiile de preS ale crip
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a 0 monedt/ t oken sau al t aiédrel t ul |

I

deprecierea valori.i criptoactivul
Il nvestitori car e t r anz aendurileo dee a z L
i nvew.tda.Smid. Cn ceea ce privekte e
i nfl uenSeazt dre cauzanzate ele uhei criptoaatip, L r
| egat de exi,sbenga va@aluati Ipietnkt Fiui
a knamita FOMO (Fear of missing out).

Figura 3. | rificBitcoirg ETéd ki \6@X, la 30idd zilef Th
perioada ianuarie 2020 aprilie 2021

Sursa: Coindesk (2021)

in ceea ce priwe informagile pozitive sau negativexirile), avand
n vedere caracteristicile [$8, aa cum am megonat, acestea au un
impact mai ridicat decéat in cazul burselor de valori §athle. Pi&g
criptoactivelor este una la inceput, este maigpm | ikcrdadld £ |
investitorilor la posibilele evenimente cu impact pozitiv sau negativ
influeng az t-o " mit s ur £ masil O rsariel deceeehirhent r e
recent e, vehi cul at ecestunan guntessgestivé n
pentru a evidega acest aspect. An@nl fLtcut de -#HI on

























































































https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/




































































































