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INTRODUCERE  

Ċn urmŁ cu un an, autorii cercetŁrii de faŞŁ au ´naintat prima parte a 

studiului Transformarea monedei fiduciare editurii CIDE (DijmŁrescu 

et al., 2021), principala lui concluzie fiind aceea cŁ piaŞa merge cu mult 

înaintea reglementatorilor ĸi supraveghetorilor ei, mai ales sub impulsul 

inovaŞiilor tehnologice ĸi transferului de inteligenŞŁ artificialŁ cŁtre 

economia financiar-bancarŁ. Ċntreprins sub semnul pandemiei, studiul 

consemna faptul cŁ rŁrirea vizitelor la bancŁ impunea modernizŁri de 

substanŞŁ pentru relaŞia la distanŞŁ dintre clientelŁ ĸi bancŁ, ´ncercare 

´ncununatŁ de succes pe multe pieŞe, dar nu pe toate, pentru cŁ ĸi în 

condiŞiile pandemiei, birocraŞia ĸi conservatorismul ĸi-au dovedit 

inamovibilitatea. Doar în aparenŞŁ acesta este un c©ĸtig pentru cei de 

neclintit, cŁci ´ngemŁnarea tehnologiei cu tinereŞea ĸi ´ndrŁzneala au 

fŁcut ca scŁderea intermedierii bancare sŁ fie ´nlocuitŁ de inovaŞiile pe 

care piaŞa le-a recunoscut imediat. Un raport al PwC (PwC, 2021) 

apreciazŁ cŁ monedele digitale emise de bŁncile centrale ĸi cripto-

activele sectorului privat vor produce cea mai amplŁ schimbare asupra 

sistemului de plŁŞi ´n urmŁtorii 20 de ani. Ultimii doi ani au fŁcut ca 

ceea ce era tratat de centrele globale de putere ca fiind doar un hobby al 

libertarienilor sŁ ajungŁ o prioritate a agendei politice. 

AceastŁ a doua parte a studiului aduce completŁri ´n sensul atestŁrii 

faptului cŁ ´n vreme ce unii preferŁ sŁ stea pe loc, alŞii ´nainteazŁ ĸi o fac 

cu vitezŁ sporitŁ. Confruntate cu efervescenŞa apariŞiei alternativelor la 

moneda fiduciarŁ clasicŁ, circa 70 de bŁnci centrale naŞionale, alŁturi de 

Banca Central EuropeanŁ, Banca Reglementelor InternaŞionale, Banca 

EuropeanŁ de InvestiŞii, Fondul Monetar InternaŞional, dedicŁ timp ĸi 

resurse studiilor premergŁtoare emiterii de monedŁ digitalŁ cu caracter 

fiduciar, consideratŁ necesarŁ pentru a domoli avansul cripo-activelor, 

dar ĸi pentru a oferi publicului încredere ĸi garanŞiile necesare 

tranzacŞiilor decontate digital sau investiŞiilor. Aceasta reclamŁ o altŁ 



infrastructurŁ de plŁŞi, bazatŁ pe tehnologia blockchain, portofele 

digitale ĸi mai ales o educaŞie financiarŁ la nivelul zilei de azi. De 

asemenea, atenŞia trebuie ´ndreptatŁ ĸi cŁtre structura de intermediere, 

care deja, pe l©ngŁ clasicele bŁnci includ Fintech ĸi open banking, care 

se strecoarŁ ´ntotdeauna acolo unde sunt solicitate, bŁncile tradiŞionale 

nefiind capabile de mobilitatea necesarŁ. Totuĸi, nu trebuie omis faptul 

cŁ tehnologiile digitale sunt neutre din punct de vedere al valorii, put©nd 

fi folosite ĸi pentru scopuri bune, dar ĸi rele. Este de datoria educaŞiei ĸi 

responsabilizŁrii ca la baza deciziilor care se iau ori de c©te aplicŁm 

aceste tehnologii sŁ stea obiectivele stabilitŁŞii ĸi bunŁstŁrii. 

Lumea finanŞelor a reacŞionat pe douŁ paliere odatŁ ce guvernele sau 

autoritŁŞile europene au sŁrit ´n ajutorul pieŞei. Mai întâi, prin a 

considera cŁ diferitele forme de ajutor public sunt garanŞii pe baza 

cŁrora pot fi reluate afacerile. O altŁ parte a ´ntreprinzŁtorilor s-a 

´ndreptat cŁtre formele noi de acces la finanŞare, cu mai puŞine hârtii, dar 

cu mai mare rapiditate în soluŞionarea cererilor ĸi cu o ´ncredere bazatŁ 

pe altfel de cunoaĸtere a clientelei (cloud). Ċntreaga economie mondialŁ 

a ieĸit astfel din lockdown cu un mare entuziasm, bazat inclusiv pe 

acumularea informaŞiilor despre formele noi ale afacerilor. Oamenii au 

capacitatea sŁ gŁseascŁ mereu soluŞii adecvate ´mprejurŁrilor în care se 

aflŁ. Asta obligŁ la un salt ´nainte ĸi acolo unde se elaboreazŁ 

instrumente ĸi reglementŁri de prudenŞialitate ĸi supraveghere a pieŞei. 

Din pŁcate, responsabilii lor nu au fost ´n stare sŁ le pregŁteascŁ ´n 

avans, astfel ´nc©t nu le rŁm©ne dec©t sŁ se strŁduiascŁ sŁ nu fie piedici 

în calea noului. 

În rezumat, studiul de faŞŁ confirmŁ concluzia precedentului ĸi 

alerteazŁ, pe c©t poate, cŁ timpul nu aĸteaptŁ la nesf©rĸit ca politicienii, 

juriĸtii ĸi teoreticienii economiei sŁ ajungŁ din urmŁ piaŞa ĸi înŞelegerea 

mutaŞiilor ei. Studiul nu face recomandŁri, pentru cŁ nevoia acestora este 

deja de domeniul trecutului ĸi acum doar acŞiunea mai are semnificaŞie. 

Mai ales pentru cŁ lumea, deĸi mare, devine, graŞie tehnologiei ĸi 

algoritmilor, tot mai micŁ. DupŁ criza din 2008-2009, provocatŁ de 

marea discrepanŞŁ dintre activele financiare raportate la economia realŁ, 



 

încrederea oamenilor în guverne ĸi bŁncile centrale s-a prŁbuĸit, cŁci 

fŁr©miŞarea intereselor fŁcuse loc unui arbitraj al diferenŞei de potenŞial 

al pieŞelor. Apoi, un multiplu de mŁsuri restrictive ĸi de reglementŁri de 

prudenŞialitate, însoŞite de taxarea mascatŁ a bŁncilor sub pretextul 

constituirii unor fonduri de asigurarea a depozitelor, dar ĸi de pretenŞia 

de limitare a spŁlŁrii banilor ĸi limitare a finanŞŁrii terorismului, au fŁcut 

ca gradul de libertate al clientelei sŁ devinŁ mai mic, asupra tuturor 

plutind mai întâi prezumŞia suspiciunii. Rezultatul s-a dovedit deza-

mŁgitor. OperaŞiunile de Ăleverageò, incriminate ca fiind detonatorul 

primei crize financiare a unei pieŞe globale, au revenit repede în 

portofoliul ofertei instituŞiilor financiare. C©t despre controlul spŁlŁrii 

banilor ĸi finanŞarea terorismului s-a dovedit repede cŁ nu canalele care 

fac posibilŁ transparenŞa emitenŞilor ĸi beneficiarilor plŁŞilor sunt calea 

preferatŁ a rŁu-fŁcŁtorilor. Singurul lucru care s-a evidenŞiat ´l reprezintŁ 

faptul cŁ pe mŁsurŁ ce restricŞiile se adâncesc între graniŞele naŞionale, 

afacerile înfloresc prin domicilierea lor în alte jurisdicŞii, odatŁ ĸi odatŁ 

trebuind sŁ se ´nŞeleagŁ cŁ o piaŞŁ globalŁ nu poate fi fragmentatŁ cu 

poliŞia de frontierŁ. 

a. Nevoia de cutezanŞŁ 

Ċn primul sfert al secolului 21, lumea financiarŁ se ´nt©lneĸte, 

probabil, cu una din cele mai profunde mutaŞii din istoria sa. Procesul 

poate fi asemuit, prin consecinŞe, cu restructurarea industrialŁ de la 

finele secolului trecut. Suntem contemporanii unei restructurŁri bancare 

faŞŁ de care amploarea rezistenŞei este datŁ nu doar de grija acŞionarilor 

pentru profit, ci ĸi de percepŞia autoritŁŞilor de supraveghere privitoare la 

presupusul atac asupra pilonilor stabilitŁŞii financiare. Acum nu asistŁm 

doar la o schimbare a practicilor sau la introducerea de instrumente noi 

de plasament, investiŞii sau economisire, care s-au dezvoltat ĸi sofisticat 

´n timp, ci la o adevŁratŁ punere sub semnul schimbŁrii a principiilor 

reprezentative pentru interpretarea riscului, a pragurilor de încredere, a 

practicilor de control al operaŞiunilor ĸi de funcŞionare a reglementŁrilor. 



Confruntarea bŁncilor cu tehnologiile noi, ´n condiŞii de rezistenŞŁ la 

ĸocuri, cuprinde exploatarea informaŞiilor extrase din datele colectate de 

bancŁ, necesitatea de a controla algoritmii care folosesc datele respec-

tive, precum ĸi necesitatea ajustŁrii profesiei de bancher, cu un accent 

mai mare pus pe competenŞele Şintite. DacŁ am ´ncerca sŁ localizŁm ´n 

timp momentul când lumea ĸi-a schimbat cursul, abandonând vechiul ĸi 

´mbrŁŞiĸând noul, acela este pandemia de coronavirus, care, prin 

telemuncŁ, a favorizat nu doar apariŞia noilor actori, a noilor profesii, ci 

ĸi a obiceiurilor de platŁ sau economisire. 

Fintech, bunŁoarŁ, nu poate fi asemuit cu o simplŁ inovaŞie finan-

ciarŁ, deoarece pune ´ntr-o nouŁ luminŁ rolul social al profesiei de inter-

mediere financiarŁ, dupŁ cum Ăflash trading-ulò susŞinut de blockchain 

repune algoritmii matematicii în ordinea preferatŁ a libertŁŞii de alegere 

a oamenilor care au cunoscut, dupŁ tragedia de la Hiroshima ĸi 

Nagasaki, cele mai perverse forme de supraveghere ĸi control ale 

libertŁŞilor. AfirmaŞia ĂBig data is the new oilò (The Economist, 2017) 

este expresia care traduce cât se poate de sintetic efectul pe care 

digitalizarea îl aduce în economie ĸi societate. Dar Fintech-ul este mai 

mult dec©t digitalizare, pentru cŁ el pune ´n legŁturŁ ï pe o platformŁ de 

intermediere ï furnizorii de servicii cu consumatorii, în condiŞii de 

quasi-instantaneitate ĸi cu costuri apropiate de derizoriu, comparativ cu 

cele ale bŁncilor. O aproximaŞie a transformŁrii cu care Fintech preseazŁ 

bŁncile universale poate fi modificarea suferitŁ de piaŞa taximetriei prin 

apariŞia serviciilor de tip uber (mai repede, mai simplu, mai curat, fŁrŁ 

back-office). 

Putem asemui bŁncile cu o oglindŁ a societŁŞii: ele se pliazŁ la 

cerinŞele acesteia ĸi ´i reflectŁ disfuncŞiile (de exemplu eĸecul în com-

baterea terorismului sau în controlul migraŞiei). De aceea, multe din 

investiŞiile fŁcute de bŁnci ´n sistemele informatice reprezintŁ ´ncŁ, din 

punct de vedere bilanŞier, costuri care nu vor fi ĸterse dec©t odatŁ cu 

creĸterea pregnanŞei IoT (internetul lucrurilor) la nivelul societŁŞilor, 

care se confruntŁ cu problema acceptŁrii altor forme ale libertŁŞilor. 



 

BŁncile sunt, cu mult ´naintea industriei, cele care au investit cel mai 

mult în sistemele informatice, atât din motive de siguranŞŁ, c©t ĸi pentru 

cunoaĸterea clientelei ĸi respectarea cerinŞelor de împiedicare a spŁlŁrii 

banilor ĸi finanŞare a terorismului. Datele pe care bŁncile le deŞin sunt, 

deocamdatŁ ´ntr-o mŁsurŁ insuficientŁ, folosite pentru a face ca afacerile 

sŁ se ´ncheie mai repede ĸi costurile sŁ scadŁ. Depozitul de date pe care 

bŁncile ´l au le calificŁ sŁ-ĸi pŁstreze, cu ajutorul inteligenŞei artificiale ĸi 

tehnicilor de machine learning (´nvŁŞare automatŁ), poziŞia de lider al 

pieŞei intermedierii financiare, dar aceasta numai cu condiŞia ca toate 

reglementŁrile de supraveghere a pieŞei sŁ iasŁ din logica unei etape 

depŁĸite din punct de vedere tehnologic. Este firesc ca algoritmii folosiŞi 

de inteligenŞa artificialŁ sŁ fie lipsiŞi de subiectivitate, ca ĸi de orice 

intervenŞie de sus ´n jos ´n luarea deciziei, mai ales cŁ aceĸtia vor 

diminua substanŞial apetitul pentru exaltarea cauzalitŁŞii (un hobby al 

statisticienilor), care va fi ´nlocuitŁ de soliditatea corelaŞiilor ce fac 

lucrurile posibile. 

ApariŞia bitcoin (prima ĂmonedŁò dematerializatŁ) ĸi a altor cripto-

active este doar vârful aisbergului care ameninŞŁ credinŞa curentŁ despre 

monedele de referinŞŁ, ´n care ´ncrederea publicului scade treptat, pe 

mŁsurŁ ce politicile monetare din spatele lor cautŁ sŁ-ĸi scuze 

performanŞa scŁzutŁ cu eufemisme care trimit mereu la ĂingerinŞele 

neconvenŞionaleò. Dintre numeroasele cazuri de înŞelegere a schimbŁrii, 

unul reprezentativ este al Germaniei, ŞarŁ recunoscutŁ pentru riguro-

zitatea sa în domeniul protecŞiei consumatorilor de servicii financiare, 

cât ĸi în privinŞa sustenabilitŁŞii instituŞiilor active pe piaŞa financiarŁ: 

recunoaĸterea token-urilor ca formŁ eficace de finanŞare a startup-urilor 

ĸi întreprinderilor mici ĸi mijlocii a condus Autoritatea federalŁ de 

supraveghere financiarŁ (BaFin) sŁ autorizeze bŁncile pentru a 

întreprinde operaŞiuni de custodie, administrare ĸi transfer cu cripto-

active pentru clienŞi, ĸi ca societŁŞile de investiŞii financiare (ale cŁror 

fonduri totale sunt estimate la 1.800 miliarde euro) sŁ poatŁ oferi 

instrumente de plasament care sŁ includŁ cripto-active în limita a 20% 

din valoarea plasamentului. La reuniunea fintech-urilor americane ï 



Money 20/20 ï, din octombrie 2021, preĸedinta FDIC declara cŁ 

autoritŁŞile americane sunt angajate în procesul definirii unui ghid pentru 

ca bŁncile sŁ asigure servicii de custodie, garanŞie ĸ.a., pentru cripto-

active, conĸtiente cŁ dacŁ circulaŞia acestora nu va fi introdusŁ ´n 

reglementŁrile aplicabile bŁncilor, lŁsarea lor ´n afarŁ nu va mai da 

posibilitatea supravegherii lor (Wang, 2021). 

Avansul tehnologic indus de societŁŞi fŁrŁ nicio legŁturŁ cu statul 

devine mai credibil dec©t autoritatea acestuia din urmŁ. Ca orice noutate, 

cripto-activele au fost primele care au folosit DLT-ul ĸi blockchain-ul, 

pe l©ngŁ intermedierea plŁŞilor sau investiŞii fŁc©nd-ĸi loc un important 

volum de tranzacŞii calificabile de uzanŞele bancare drept spŁlare de bani 

sau finanŞŁri ale terorismului. Acestea au fŁcut necesarŁ declanĸarea 

unui proces la nivel internaŞional pentru cŁutarea unor canale 

performante de control al tranzacŞiilor cu cripto-active. În timp ce 

scopurile reglementŁrii sunt comune de o parte ĸi de alta a Atlanticului, 

fiind legate, pe de o parte de elementele de îngrijorare sus-menŞionate, 

iar pe de alta de dorinŞa de a fiscaliza un volum în creĸtere de operaŞiuni 

financiare, represiunea periodicŁ a intermedierii de cripto-active în 

China nu poate fi disociatŁ de politica de protecŞie a sistemului 

centralizat de plŁŞi ĸi a controlului, prin acesta, al tranzacŞiilor. 

Într-o lume în care concurenŞa polimorfŁ a impus viteza ofertei 

câĸtigŁtoare ï adesea ´nfr©natŁ de birocraŞia ascunsŁ sub pretenŞia 

prudenŞialitŁŞii ï a devenit necesarŁ gŁsirea de soluŞii mai rapide decât 

Ăcele de a doua ziò, astfel ´nc©t apariŞia ĸi rŁsp©ndirea reprezentŁrii 

virtuale a valorii au devenit atât o promisiune pentru finanŞele viitorului, 

cât ĸi cel mai destabilizator factor pentru felul în care percepem azi 

imaginea finanŞelor. Responsabilii prezentului trebuie sŁ conĸtientizeze 

ruptura care va caracteriza lumea foarte curând: China ĸi-a propus ca 

p©nŁ ´n 2030 sŁ ajungŁ ´nt©iul centru de inovaŞie în InteligenŞŁ 

ArtificialŁ din lume. Pentru a ajunge aici, pe l©ngŁ dezvoltŁrile deja puse 

´n practicŁ, ea a demarat un program de investiŞii anuale în IA de 20 

miliarde dolari p©nŁ ´n 2025 ĸi câte 60 miliarde dolari/an dupŁ aceastŁ 

datŁ. Deja ´n topul mondial al primelor 20 de universitŁŞi generatoare de 



 

brevete în domeniul IA, 17 sunt din China, conform afirmaŞiilor lui 

Charles Thibout de la Joint European Disruptive Initiative (Delépine, 

2021).  

Sectorul financiar-bancar este un domeniu în care aplicaŞiile IA sunt 

prezente ĸi în extindere. Or, în ultimul deceniu 80% din investiŞiile în IA 

au fost concentrate doar ´n douŁ ŞŁri (SUA ĸi China), în timp ce Europa a 

reprezentat doar 7% (EIB, 2021). Raportul menŞionat, întocmit pentru 

Comisia EuropeanŁ, subliniazŁ cŁ ´n Europa, at©t companiile, c©t ĸi 

guvernele sunt prea puŞin conĸtiente de importanŞa IA ĸi blockchain, 

investind foarte puŞin în acestea ĸi doar în fazele incipiente ale unui 

proiect, pe când în SUA ĸi China grosul finanŞŁrilor sunt dedicate 

dezvoltŁrii ĸi expansiunii. A devenit o cerinŞŁ stringentŁ ca ´nĸiĸi 

conducŁtorii instituŞiilor publice sŁ treacŁ prin stagii de formare 

permanentŁ care sŁ-i aducŁ la zi cu nevoia exercitŁrii funcŞiei de decizie 

prin înŞelegerea dinamicii pieŞei ĸi a tendinŞelor ei. 

Ċn primul deceniu de dupŁ criza financiarŁ declanĸatŁ ´n 2008, la 

nivel european au fost introduse peste 40 de directive pentru a ´ntŁri 

soliditatea sistemului bancar, inclusiv pentru ca bŁncile sŁ-ĸi creascŁ 

fondurile proprii. Desigur, mŁsurile au fost justificate, mai mult politic 

decât din punct de vedere economic, ĸi ele au restaurat încrederea în 

sistemului bancar. UrmŁrile lor au fost ĸi neprietenoase, deoarece rata 

rentabilitŁŞii capitalului s-a diminuat ĸi costul creditŁrii precum ĸi durata 

aprobŁrii cererilor au crescut. Multiplicarea acestor cerinŞe a deschis 

calea Fintech-urilor ĸi a crowdfunding-ului, unde din puŞin câte puŞin s-

au acumulat resurse pentru investiŞii în proiecte mai mici, sau pentru a 

plasa economii puŞine (cu risc neînsemnat) care asociate altora de 

acelaĸi fel dezvoltŁ o piaŞŁ paralelŁ a economisirii ĸi creditŁrii. 

EvoluŞiile paralele cu acŞiunile bŁncilor, pentru continuitatea finan-

ŞŁrii economiei, suscitŁ o coerenŞŁ a cadrului de reglementare cu prin-

cipiile pieŞei unice. DeocamdatŁ consemnŁm preocuparea organismelor 

europene pentru a crea reguli comune ĸi universal valabile, indiferent de 

apartenenŞa sau nu a statelor membre la zona Euro. Este un fapt dovedit 

cŁ aĸa cum finanŞŁrile bancare transfrontaliere au asigurat firmelor cel 



mai bun acces la finanŞare, la fel se ´nt©mplŁ ´n sfera finanŞŁrilor prin 

Fintech-uri, astfel ´nc©t reglementŁrile naŞionale trebuie sŁ fie capabile 

sŁ nu ´mpiedice afacerile ĸi sŁ fie nu doar ´n concordanŞŁ cu normele 

pan-europene, ci ĸi necontradictorii între ele. PiaŞa va determina ca 

dreptul bazat pe normative naŞionale stufoase din diverse legislaŞii 

naŞionale sŁ facŁ mai mult loc abordŁrilor de tip european, bazate pe 

reglementarea principiilor ï mai pragmatice -, ĸi care cer instituŞiilor 

financiare sŁ favorizeze analiza dinamicŁ a riscurilor ´n stabilirea 

precauŞiilor faŞŁ de clientelŁ. 

Dezvoltarea tehnicilor ĸi mijloacelor de finanŞare se acordŁ mai mult 

ca niciodatŁ cu v©rsta clientelei: ´n timp ce ´ncŁ mulŞi din conducŁtorii 

instituŞiilor financiar-bancare aparŞin generaŞiei baby-boomer, care sunt 

capŁtul de linie al sistemului vertical al organizŁrii instituŞionale, clienŞii 

aparŞin copleĸitor generaŞiilor Y ĸi Z, care favorizeazŁ cunoaĸterea 

deplinŁ ĸi instantanee a factorilor de influenŞŁ a deciziei ´n regim 

orizontal ĸi care nu acordŁ nicio atenŞie surselor tradiŞionale de 

informare (tv, tipŁrituri), ci comunicŁrii instantanee ĸi globale prin 

suportul social media. Baby-boomer-ii sunt contemporani cu apariŞia 

internetului, care la v©rsta deplinei lor maturitŁŞi numŁra 1.000 calcu-

latoare în reŞea (în 1984), în timp ce milenialii (Y) ĸi cei din generaŞia Z 

sunt înconjuraŞi de un numŁr aproximat ´ntre 30 ĸi 50 miliarde de 

diverse aparate IT interconectate global. Între aceste generaŞii îĸi face loc 

un câmp plin de suspiciuni, pe de o parte, ĸi de cutezanŞŁ pe de alta. 

ĊntreprinzŁtorii de azi au auzit despre pericolul inflaŞiei, al deprecierii 

cursului de schimb, pe care le circumscriu politicilor baby-boomer-ilor, 

dar pe care ei nu doresc sŁ le continue. Tocmai de aceea, ´nainte de a 

respinge cripto-activele ca mijloc de refugiu, de tezaurizare sau de platŁ 

ĸi investiŞii, se cuvine sŁ observŁm cŁ valoarea lor nu este erodatŁ de 

inflaŞie. ReŞinerea faŞŁ de circulaŞia lor pe o piaŞŁ sau alta este datŁ de 

´nt©rzierea autoritŁŞilor naŞionale în actualizarea legislaŞiei de control al 

spŁlŁrii banilor ĸi de împiedicare a finanŞŁrii terorismului. 

Transformarea industriei bancare ĸi a relaŞiei bancŁ ï client va fi 

scumpŁ ĸi va dura mai mult decât efectul vitezei cu care Fintech-urile ĸi 



 

blockchain-ul se vor extinde. Din pŁcate, ´n pofida masivelor investiŞii în 

securitatea ciberneticŁ, spaŞiul public abundŁ de atenŞionŁri din partea 

bŁncilor referitoare la multiplicarea formelor de hacking la care ele ĸi 

clienŞii lor sunt vulnerabili, tot aĸa dupŁ cum dimensiunea fenomenului 

s-a globalizat, ceea ce face oamenii sŁ aibŁ o dozŁ relativ ridicatŁ de 

neîncredere în mobile banking ĸi în siguranŞa depozitelor. Acest pericol 

transcende spaŞiul naŞional ĸi atacurile cibernetice pot fi cu greu 

presupuse cŁ vizeazŁ simplii clienŞi, când efectele lor sunt resimŞite la 

nivelul instituŞiilor centrale ale statului sau care sunt dedicate 

funcŞionŁrii economiei sau sistemului medical. DepŁĸirea acestui impas 

solicitŁ colaborare internaŞionalŁ ĸi inter-instituŞionalŁ, asumate cu 

rŁspundere politicŁ.  

RŁspunderea politicŁ nu poate fi mimatŁ, respectiv presupusŁ ca un 

atribut ´ndeplinit prin emiterea de reglementŁri ĸi legiferarea lor. Ea 

necesitŁ implicarea entitŁŞilor publice prin participare. Spre deosebire de 

America sau China, Europa este tributarŁ conceptului de parteneriat 

participativ al statului, respectiv de a mobiliza resursele sale (de 

cercetare, finanŞare ĸi politici) în direcŞii de inovaŞie ĸi fructificare a 

avantajelor comparative pe linia vectorilor de high-tech, care sŁ sprijine 

iniŞiativa privatŁ (unde ciclul cash-flow-ului este mai scurt), mai ales în 

domeniile care Şintesc la utilitŁŞile viitorului, atât pentru corporaŞii, cât ĸi 

pentru consumatorii individuali. 

b. Nevoia de fintech 

Schimbarea pe care pandemia a accelerat-o se vede în primul rând în 

dinamica startup-urilor ĸi numŁrul companiilor clasificate ca fiind 

Unicorn, cu valoare de piaŞŁ de peste 1 miliard dolari (Wijngaarde, 

2021). De la începutul anului 2021 lumea a cunoscut apariŞia, în medie 

zilnicŁ, a c©te douŁ companii din categoria Unicorn (444 ´n total, din 

care 279 ´n SUA). Pentru prima datŁ dupŁ 2016 Europa a depŁĸit China 

la numŁrul total al acestor companii (297 faŞŁ de 276), inclusiv ´n 

domeniul celor cu ĂImpactò (34 faŞŁ de 20), ceea ce dovedeĸte cŁ 



preocuparea pentru Deep Tech ĸi FinTech ´n Europa se intensificŁ odatŁ 

cu formele de sprijin financiar pentru crearea de startup-uri. Potrivit 

raportului din noiembrie 2021 al Ădealroom.coò, startup-urile unicorn 

din categoria ĂImpactò, care promoveazŁ investiŞiile responsabile social, 

precum ĸi sustenabilitatea mediului ´nconjurŁtor ĸi justiŞia socialŁ au o 

valoare de 1.600 miliarde euro, respectiv de 12 ori mai mare decât în 

2017. În acest moment cel mai mare Unicorn european este BioNTech 

(creatorul vaccinului mARN), startup început cu sprijinul unor finanŞŁri 

europene de 9,4 milioane euro ĸi ajuns în semestrul doi al anului 2021 la 

o valoare de piaŞŁ de 88 miliarde dolari (de patru ori mai mult dec©t la 

începutul anului). 

Valoarea combinatŁ a companiilor active pe segmentul Deep Tech ĸi 

al cŁror start a fost finanŞat din fonduri europene depŁĸea 700 miliarde 

euro la finele anului 2020, cele mai atractive domenii fiind biotehno-

logia, robotica, terapeutica digitalŁ, neuro-biologia, automatizarea proce-

selor, securitatea ciberneticŁ, ingineria auto (Dealroom ĸi Sifted, 2021). 

Un domeniu cu atractivitate ridicatŁ pentru cei care se hotŁrŁsc sŁ 

punŁ bazele unui startup îl constituie FinTech-urile, respectiv societŁŞile 

capabile sŁ furnizeze soluŞii financiare ĸi de plŁŞi bazate pe tehnologie, 

´nlŁnŞuirea de algoritmi ĸi blockchain. Oricât de conservatori am fi, nu 

putem sŁ ocolim evidenŞa cŁ noua formŁ a banking-ului creĸte odatŁ cu 

FinTech-urile. În a doua parte a anului 2020, cel puŞin ĸapte dintre 

primele 10 startup-uri fintech din Europa (exclusiv Marea Britanie) erau 

clasificate ca Unicorn, ceea ce traduce atât digitalizarea pieŞei unice 

pentru serviciile financiare, cât ĸi schimbarea fundamentalŁ ĸi irever-

sibilŁ a infrastructurii bancare, precum ĸi cŁderea barierelor transfron-

taliere. Cele mai reprezentative societŁŞi de acest fel sunt în Germania, 

Suedia, Olanda, FranŞa, ElveŞia ĸi Marea Britanie. Simpla observaŞie a 

faptului cŁ ZINSPILOT, filialŁ a FinTech-ului german Deposit Solutions, 

a dob©ndit 4 ani la r©nd calificativul de ĂBest Deposit Marketplaceò, 

atribuit de arbitrul pieŞei ï BankingCheck -, pentru calitatea ĸi remu-

nerarea depozitelor oferitŁ clienŞilor celor peste 200 bŁnci partenere din 

peste 20 de ŞŁri, trebuie sŁ dea de g©ndit at©t concurenŞei din sectorul 



 

tradiŞional al banking-ului, cât ĸi reglementatorilor ĸi supraveghetorilor 

pieŞelor financiare de pretutindeni (Dealroom ĸi Sifted, 2021). 

Recent, Autoritatea britanicŁ de supraveghere a pieŞei financiare 

(FCA) a aprobat ca startup-ul ĂKeeboò sŁ ´nceapŁ emiterea de cŁrŞi de 

credit care sŁ funcŞioneze pe bazŁ de open banking. Din luna octombrie 

2021 Keebo oferŁ un concept novator de construire a creditului 

personal, bazat pe atragerea clientelei la subscrierea unei pŁrŞi dintr-o 

nouŁ emisiune de titluri de valoare, astfel ´nc©t responsabilitatea pentru 

consolidarea poziŞiei financiare a clientului sŁ creascŁ, chiar ´n condiŞiile 

inexistenŞei unui istoric de credit, ceea ce deschide oportunitatea accesu-

lui la resurse financiare inclusiv pentru expatriaŞi sau liber profesioniĸti. 

Ce face ca FinTech-urile sŁ fie at©t de atractive? Ċn primul r©nd ar 

trebui reŞinut cŁ iniŞiatorii unor asemenea startup-uri sunt, potrivit 

diferitelor sondaje internaŞionale, persoane mature din punct de vedere 

profesional, cele mai multe având o experienŞŁ fructuoasŁ ´n domeniul 

bancar, financiar ĸi IT, ´n v©rstŁ de 35-40 ani, cu o solidŁ formaŞie 

universitarŁ ĸi amatoare de independenŞŁ. Ei polarizeazŁ cea mai mare 

încredere pentru colegii de generaŞie, dar ĸi pentru cei mai tineri, aflaŞi la 

´nceput de carierŁ. Aceĸti ´ntreprinzŁtori au abilitatea de a folosi 

tehnologia informaŞionalŁ ĸi a comunicŁrii pentru a furniza servicii 

financiare în mod mai eficace ĸi mai puŞin costisitor. În plus, ĸi deloc 

neglijabil, startup-ul FinTech este perceput de cŁtre startup-urile aflate la 

´nceput de drum ca un partener capabil sŁ le ofere soluŞii novatoare mai 

repede, mai uĸor ĸi cu mai mare deschidere faŞŁ de furnizorii tradiŞionali 

de servicii financiare. FinTech a devenit deja un reper al societŁŞii 

moderne. 

Aflat ´n plinŁ expansiune, FinTech-ul are capacitatea sŁ rŁspundŁ 

prompt nevoilor de bazŁ ale clientelei: plŁŞi, credit, economisire, consi-

liere robotizatŁ, gestiune a activelor. Deosebirea fundamentalŁ ´ntre 

modul ´n care FinTech intermediazŁ aceste operaŞiuni ĸi abordarea 

tradiŞionalŁ ĂfaŞŁ ´n faŞŁò, constŁ ´n abilitatea primului de a pune la lucru 

tehnologia informaticŁ, ale cŁrei rezultate sunt quasi-imediate ĸi tran-

zacŞiile sunt verificate ĸi aprobate prin utilizarea algoritmilor matematici, 



´n locul subiectivitŁŞii lucrŁtorului de la ghiĸeu ĸi a aprobŁrilor succesive 

pe cale ierarhicŁ. FinTech-ul ĸi blockchain-ul, ca platformŁ de 

intermediere, au fŁcut posibile contractele inteligente (smart contracts), 

preferate pentru deschiderea de credite ĸi finanŞare participativŁ 

(crowdfunding) ĸi schimbul cu frecvenŞŁ ridicatŁ (high frequency 

trading), capabil sŁ genereze ordine de încheiere a contractelor pe piaŞa 

financiarŁ fŁrŁ intervenŞia umanŁ, ci doar pe bazŁ de algoritmi 

informatici. 

SituaŞia acceptŁrii soluŞiilor noi nu este identicŁ de-a curmeziĸul 

Europei ĸi nici nu existŁ o quasi egalitate ´ntre Europa, Asia ĸi America. 

În România, fondatorii startup-urilor au înŞeles repede cŁ viitorul lor 

depinde de felul în care îĸi dezvoltŁ relaŞiile cu alte ramuri ale industriei 

ĸi serviciilor, dar rŁspunsul acestora nu a fost la fel de deschis din 

momentul în care trebuiau sŁ se ´ncredinŞeze unei entitŁŞi noi, despre 

care nu aveau destule referinŞe ĸi nici o claritate a cadrului de regle-

mentare. Astfel, blockcahin-ul a fost acceptat cu deschidere de industria 

bancarŁ ĸi serviciile de sŁnŁtate, care au ´nŞeles utilitatea sa într-un 

mediu concurenŞial în creĸtere sau pentru a fi capabili de un diagnostic 

c©t mai precis. Restul domeniilor manifestŁ o reŞinere care derivŁ ´n 

primul rând din neînŞelegerea unei tehnologii noi ĸi din neparticiparea 

sectorului public, nici ca utilizator, nici ca reglementator.  

Viitorul se ´nt©mplŁ azi este expresia care se potriveĸte proiectului B-

HUB FOR EUROPE (ID:871869), un caz explicit de accelerare a 

startup-urilor în Europa ĸi creĸterii lor, ´nceput ´n 2020, la care participŁ 

companii din Italia, Germania, România, Lituania ĸi FranŞa. Proiectul 

vizeazŁ susŞinerea startup-urilor capabile sŁ ofere soluŞii de high-tech 

pentru afaceri, sprijinindu-se pe inovaŞiile europene din domeniul 

blockchain pentru conceperea modelelor de afaceri, depistarea ino-

vaŞiilor cu potenŞial ridicat ĸi facilitarea accesului rapid la finanŞare ĸi la 

pieŞe. Proiectul are ca obiectiv explorarea proceselor de co-creativitate 

între membrii blockchain: startup, organizaŞii publice, corporaŞii ĸi 

IMM -uri. Utilitatea proiectului este probatŁ de situaŞia anacronicŁ ´n 

care se gŁseĸte piaŞa rom©neascŁ, unde din cele cca 100 de startup-uri 



 

figurând ca active doar 10-12% sunt realmente funcŞionale ĸi ele sunt 

vizibile mai ales pe pieŞele mari din Asia, Europa ĸi America, în timp ce 

pe piaŞa rom©neascŁ ele sunt necunoscute. Ċn general companiile locale 

producŁtoare de software sunt furnizoarele unor astfel de servicii pe 

pieŞe externe afirmŁ raportul de etapŁ al proiectului (Startup Europe, 

2020). 

ContribuŞia FinTech la dezvoltarea pieŞei financiare nu poate fi pusŁ 

la ´ndoialŁ ĸi nu poate fi nici opritŁ. ExistŁ o preocupare ridicatŁ a 

autoritŁŞilor publice faŞŁ de riscul pe care tehnologia necontrolatŁ ´l 

poate reprezenta pentru rigurozitatea cunoaĸterii clientelei, prevenirea 

spŁlŁrii banilor sau a finanŞŁrii terorismului (identificate ´n prezent ca 

ameninŞŁri pentru stabilitatea societŁŞilor). Poate fi pe deplin înŞeleasŁ 

dorinŞa acelora care susŞin cŁ societŁŞile nu trebuie lŁsate sŁ devinŁ 

conduse de roboŞi ĸi oamenii trebuie sŁ pŁstreze controlul asupra 

tehnologiei. Totuĸi, nimeni nu mai are dreptul sŁ ignore faptul cŁ 

Amazon are un buget anual de cercetare mai mare decât al NASA! 

Subiectul este delicat pentru cŁ asocierea tehnologiei cu democraŞia ĸi 

preîntâmpinarea acaparŁrii ei de cŁtre autoritarism nu au fost ´ncŁ 

tranĸate în sensul ajungerii la un echilibru global. Cu tot respectul faŞŁ 

de supraveghetori ĸi reglementatori, trebuie sŁ acceptŁm realitatea cŁ 

aceĸtia sunt rŁmaĸi cu cel puŞin douŁ decenii ´n urmŁ faŞŁ de impactul pe 

care tehnologia informaŞiei îl are pe piaŞa financiarŁ. SŁ observŁm cŁ 

abia de datŁ recentŁ banca bŁncilor centrale (BRI) a impus ca obligatorie 

calificarea ´n IT pentru noile sale angajŁri de personal. FinTech nu este 

adversarul stabilitŁŞii financiare ĸi al securitŁŞii economice. De aseme-

nea, nu este un adversar al banking-ului tradiŞional. De altfel, toate 

FinTech-urile funcŞioneazŁ ´n interacŞiune cu bŁncile universale, au 

conturi deschise cu acestea ĸi multe au printre acŞionari bŁnci clasice. 

Nimic nu poate împiedica ca înseĸi bŁncile comerciale prezente sŁ-ĸi 

converteascŁ o parte dintre activitŁŞi cŁtre cele care sunt acum apanajul 

FinTech. 

Gradul de deschidere al bŁncilor cŁtre operaŞiuni de tip FinTech (care 

dŁ prioritate vitezei) depinde de capacitatea lor de a accepta RegTech 



(tehnologia reglementŁrii) ĸi a o face prietenoasŁ cu autoritatea de 

supraveghere a pieŞei (în sensul în care nu contravine instrucŞiunilor 

acesteia). Este dovedit cŁ formele clasice impuse de reglementatori 

pentru cunoaĸterea clientelei, scoring (evaluarea riscului de credit), 

protecŞia ´mpotriva spŁlŁrii banilor ĸi limitarea riscului de finanŞare a 

terorismului adaugŁ destul de mult la costul creditului, adesea p©nŁ la 

niveluri descurajante pentru solicitanŞii serviciilor bancare. RegTech-ul, 

apŁrut ´n 2015 ca un avatar al FinTech-ului, propune soluŞii tehnologice 

pentru gestiunea chestiunilor de conformitate cu cerinŞele reglemen-

tŁrilor, prin ´nlocuirea raportŁrilor manuale, cronofage, cu soluŞii 

automatizate de screening ale bazelor de date, cu condiŞia ca sistemele 

naŞionale de evidenŞŁ a populaŞiei, fiscale, securitate socialŁ ĸi penale sŁ 

fie digitalizate ĸi interactive. Alternativa este recurgerea la blockchain, 

unde datele devin nefalsificabile ĸi deschise auditului, prin înscrierea 

tuturor informaŞiilor autentificate ale contrapartizilor (documente în 

format digital, semnŁtura electronicŁ, certificŁrile etc). 

Blockchain-ul constituie o schimbare de paradigmŁ: dacŁ p©nŁ de 

curând infrastructura de funcŞionare a plŁŞilor se baza exclusiv pe 

praguri de încredere supervizate de oameni ï ceea ce conduce în toate 

cazurile la centralizare ï blockchain-ul funcŞioneazŁ pe baza unui 

multiplu de registre de date, partajate între participanŞi, care permit 

automatizarea proceselor de înregistrare a tranzacŞiilor într-o manierŁ 

securizatŁ, transparentŁ ĸi mai puŞin costisitoare. Una din trŁsŁturile cele 

mai importante ale acestui sistem de intermediere financiarŁ este lipsa 

de coruptibilitate ĸi, prin consecinŞŁ, de manipulare politicŁ. Pentru ca 

cele douŁ funcŞii esenŞiale ale blockchain ï cea de registru de auten-

tificare ĸi de automatizare descentralizatŁ a operaŞiunilor ï sŁ poatŁ fi 

protejate din punct de vedere legal, trebuie ca legislaŞia aplicabilŁ con-

tractelor comerciale (inclusiv Codul civil) sŁ fie adusŁ ´n concordanŞŁ cu 

dezvoltŁrile tehnologice care imprimŁ deja cursul pieŞei. Pariul pierdut 

de Internet, de a plasa omul în miezul tehnologiei sale cu speranŞa de a-i 

da mai multŁ putere ĸi libertate, pare a avea ĸanse noi printr-o folosire 

inteligentŁ a blockchain (Leloup, 2017). 



 

Din punct de vedere al riscului, societŁŞile FinTech se deosebesc de 

ĂbŁncile umbrŁò (shadow banking), deoarece nu sunt creatoare de 

monedŁ, fiind un canal tehnologic de punere cap la cap a împrumu-

tatului cu ´mprumutŁtorul, a investitorului cu destinatarul investiŞiei, 

respectiv P2P (peer to peer) ĸi B2B (business to business), cu o tendinŞŁ 

de accentuare a interesului pentru B2B deoarece oferta de plasament 

este mai amplŁ. Riscul operaŞiunilor nu-i aparŞine intermediarului ĸi nu 

poate fi provocat de cŁtre acesta (FinTech), ci este al pŁrŞilor aflate la 

capŁtul tranzacŞiilor. B2B, care furnizeazŁ cca 80% din veniturile 

startup-urilor europene (Steigertahl ĸi Mauer, 2018), a devenit un veri-

tabil motor al creĸterii economice, în primul rând pentru companiile mici 

ĸi mijlocii, iar din punct de vedere sectorial pentru domenii al cŁror cash 

flow este mai puŞin predictibil (software, hardware, tehnologie pentru 

economia verde, tehnologie bio-, nano- ĸi medicalŁ) ĸi ca atare mai puŞin 

pe placul practicilor prudenŞiale din bŁncile tradiŞionale. 

c. Nevoia de blockchain 

Pentru cei mai mulŞi dintre noi, necunoscutul este o sursŁ de teamŁ. 

NeînŞelesul este sinonim neîncrederii. Atunci când tehnologia devan-

seazŁ bagajul moĸtenit de cunoĸtinŞe, fie avem nevoie de ´nvŁŞarea 

permanentŁ, fie ne resemnŁm ĸi ne deschidem riscului de a fi uĸor 

manipulaŞi. Acesta este ĸi cazul blockchain (lanŞului de noduri prin care 

registrul distribuit asigurŁ un flux rapid de plŁŞi sau investiŞii). 

Blockchain este de cele mai multe ori presupus cŁ este instrumentul 

cripto-activelor ĸi, cei mai mulŞi îl percep, pe baza acestei asocieri, ca pe 

o sperietoare. Faptul cŁ bitcoin devine din ce ´n ce mai mult un activ de 

investire ĸi cŁ stablecoins îĸi consolideazŁ poziŞia de mijloc de platŁ cu 

garanŞie ridicatŁ, ambele rul©nd prin blockchain, adicŁ traverseazŁ cu 

vitezŁ uriaĸŁ un lanŞ de algoritmi care anonimizeazŁ pŁrŞile, dar conferŁ 

siguranŞŁ ĸi rapiditate, poate fi asemuit pentru fisc cu un fel de 

Ăimmiserizing growthò, care ´mbogŁŞeĸte participanŞii, dar fŁrŁ ca 

trezoreria statului sŁ-ĸi încaseze tainul, ajungându-se la paradoxul 



Ăoameni bogaŞi ï ŞarŁ sŁracŁò. Acesta este un motiv care justificŁ 

aversiunea instituŞii lor publice faŞŁ de cripto-active, cel puŞin p©nŁ c©nd 

ele vor fi ´n stare sŁ le supravegheze. 

Pentru a ne elibera de temerile false, iatŁ ´n cele ce urmeazŁ un 

compendiu al definiŞiilor blockchain, aĸa cum le-a sintetizat un insider, 

Laurent Leloup, fondatorul Finyear Group ĸi co-fondator al startup-

urilor Blockness, France Blocktech ĸi centrului de formare Blockchain 

Valley (Leloup, 2017): 

¶ DefiniŞia simplistŁ a blockchain ar putea fi Ăun mare registru de 

conturi, deschis ĸi accesibil tuturor, pentru înscriere ĸi lecturŁ, ĸi 

care este ´mpŁrŞit pe un mare numŁr de calculatoare din întreaga 

lumeò; 

¶ altŁ definiŞie de bazŁ ar putea fi Ăun software care stocheazŁ ĸi 

transferŁ valori sau date prin internet, ´ntr-un mod transparent ĸi 

securizat, fŁrŁ intervenŞia unui organ central de controlò; 

¶ Într-o exprimare literalŁ, blockchain-ul ĂdesemneazŁ lanŞul blo-

curilor (conŞinuturilor numerice) în care sunt stocate informaŞii de 

naturŁ multiplŁ ï tranzacŞii, contracte, titluri de proprietate, opere 

de artŁ etc.ò; 

¶ Privind dintr-un unghi mai cuprinzŁtor, blockchain este Ăteh-

nologia unei noi generaŞii de aplicaŞii pentru tranzacŞii care, 

datoritŁ mecanismului de consens, cuplat cu utilizarea unui mare 

registru public de conturi, descentralizat ĸi ´mpŁrŞit, conferŁ ´n-

credere, responsabilitate ĸi transparenŞŁ, simplific©nd afacerileò; 

¶ Din punct de vedere tehnic, blockchain-ul este Ăo nouŁ tehnologie 

a bazelor de date care utilizeazŁ pe deplin internetul, protocolul 

liber, puterea de calcul ĸi criptografia. AceastŁ bazŁ de date refe-

ritoare la tranzacŞiile distribuite este comparabilŁ unui mare 

registru contabil unde este ´nscrisŁ fiecare nouŁ tranzacŞie, în 

continuarea celorlalte, fŁrŁ a avea posibilitatea de a le modifica sau 

ĸterge pe acestea. Registrul este activ, cronologic, ´mpŁrŞit (între 

blocuri), verificabil ĸi protejat ´mpotriva falsificŁrii printr-un 



 

sistem de încredere bazat pe consens între membrii participanŞi 

(noduri). Fiecare membru al reŞelei poate accesa în timp real copia 

registrului tranzacŞiilor sale cu oricare alt participant la sistemò. 

Ce altceva face blockchain-ul? Permite automatizarea tranzacŞiilor 

suprim©nd intermediarii, oferŁ ´ncredere ĸi acŞioneazŁ ca o infrastructurŁ 

de certificare ĸi autentificare notarialŁ. DacŁ lucrurile stau aĸa, atunci 

atitudinile refractare ale multor autoritŁŞi publice se explicŁ ĸi prin 

îngrijorarea faŞŁ de pierderea unor importante pŁrŞi din atribuŞiilor lor. 

Ce este creat de om rŁm©ne vulnerabil la fŁrŁdelegile sale. Nici 

blockchain-ul nu a scŁpat, deocamdatŁ, atacurilor de criminalitate 

ciberneticŁ, soldate cu pierderi, aĸa cum a fost cea din august 2021, în 

valoare de cca 600 milioane dolari, din care doar o parte a fost recu-

peratŁ ´n primŁ instanŞŁ. Este adevŁrat cŁ avansul ´n domeniul mijloa-

celor de protecŞie a fŁcut ca volumul sumelor sustrase sŁ se reducŁ de 

cca ĸapte ori în doi ani. Totuĸi, riscul întreŞine neîncrederea. 

Blockchain reprezintŁ o mare oportunitate pentru bŁnci. Un raport al 

Banco Santander (Santander, 2015) menŞiona cŁ, pe plan global, din 

primul an de funcŞionare al blockchain bŁncile pot economisi anual ´ntre 

15-20 miliarde dolari din costurile de infrastructurŁ a plŁŞilor 

internaŞionale, reducerea cheltuielilor de conformitate ĸi riscurilor de 

contrapartidŁ, datoritŁ faptului cŁ fiecare operaŞie de platŁ derulatŁ prin 

blockchain este precedatŁ de o verificare a disponibilitŁŞilor de platŁ ale 

debitorului, efectuatŁ ´n timp real. Dezvoltarea aplicaŞiilor blockchain 

pentru activitatea bancarŁ reuneĸte astŁzi nume de companii din linia 

întâi a business-ului: IBM, Cisco, Goldman Sachs (Lloyd Blankfein, 

Senior Chairman, se referea ´ncŁ din 2017 la banca pe care o conduce ca 

la o Ắ ntreprindere tehnologicŁò unde o treime din angajaŞi sunt ingineri 

ĸi specialiĸti în IT), Deutsche Börse, SWIFT, Intel, Fujitsu, Mitsubishi 

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

ĸi lista se lungeĸte. 

Suspiciunile faŞŁ de blockchain datorate asocierii lui cu bitcoin-ul, ca 

rezultat al faptului cŁ dinamica celui din urmŁ este raportatŁ de media ca 

fiind bazatŁ pe tehnologia blockchain-ului, face ca de multe ori sŁ nu 



vedem diversitatea altor utilitŁŞi pe blockchain-ul le oferŁ. Ċn fapt, acesta 

oferŁ posibilitatea utilizŁrii sale ´n multiple domenii: pentru dezvoltatorii 

de sisteme IT blockchain poate fi considerat drept cea mai spectaculoasŁ 

inovaŞie de dupŁ apariŞia limbajului Java (1995); pentru o companie 

blockchain este un catalizator puternic de reorganizare a operaŞiunilor 

comerciale ĸi relaŞiilor externe; pentru un antreprenor blockchain-ul face 

posibilŁ ´nchiderea unor modele de afaceri ĸi inovarea altora fŁrŁ teama 

restr©ngerii numŁrului de clienŞi. Altfel spus, blockchain nu este un 

produs cu o unicŁ folosinŞŁ, cŁci el oferŁ un evantai extrem de larg de 

aplicaŞii. De aceea, mulŞi analiĸti se referŁ la blockchain ca fiind cea mai 

spectaculoasŁ invenŞie a primului sfert din secolul 21.  

Cele mai neaĸteptate domenii fac casŁ bunŁ cu blockchain-ul: 

autentificarea operelor de artŁ, cadastrul, autentificarea diplomelor ĸi 

altor documente, contorizarea inteligentŁ a consumului de electricitate, 

autentificarea medicamentelor ĸi protecŞia împotriva contrafacerilor, 

gestiunea activelor imobiliare, administrarea dosarelor ĸi informaŞiilor 

medicale, semnŁtura electronicŁ, internetul lucrurilor, achiziŞiile publice 

ĸ.a. Din înĸiruirea domeniilor deducem cŁ blockchain-ul poate fi public 

sau privat, ´n cel public accesul fiind deschis oricŁrui participant pentru 

a-ĸi valida tranzacŞiile ĸi a fi parte a consensului, pe când un blockchain 

cu caracter privat integreazŁ controlul accesului, respectiv fiecare dintre 

participanŞii la un nod de reŞea exercitŁ control asupra noilor veniŞi în 

reŞea. Astfel, ´n timp ce un blockchain public furnizeazŁ ´ncrederea ´n 

primul rând prin algoritmul proceselor, într-un blockchain privat ea este 

dependentŁ de statutul participanŞilor, astfel încât un blockchain privat 

poate fi asimilat unui tip nou de bazŁ de date, dar lipsitŁ de admi-

nistratorul central din formula clasicŁ.  

Blockchain este ĸi rŁspunsul practic la Ădilema generalilor bizantiniò 

(Lamport, Shostak, Pease, 1982), în care c©teva corpuri de armatŁ, 

conduse de c©te un general, au ca obiectiv comun asedierea unei cetŁŞi 

adversare ĸi pentru coordonarea acŞiunilor ei comunicŁ prin mesageri, 

presupuĸi sŁ transmitŁ tuturor generalilor aceleaĸi informaŞii; dar unii 

generali sunt trŁdŁtori ĸi urmŁresc ca planul de atac sŁ eĸueze, astfel 



 

încât este nevoie de producerea unei dovezi nefalsificabile (proof of 

work) între toŞi generalii, care sŁ facŁ posibil consensul. Tehnologia 

blockchain reprezintŁ prima, ĸi poate singura soluŞie datŁ problemei 

generalilor bizantini, fŁc©nd posibilŁ, pentru prima oarŁ ´n istoria 

umanitŁŞii, menŞinerea unui registru al deciziilor care este deschis 

marelui public ĸi suficient de securizat. DacŁ avem ´n vedere cŁ autorii 

studiului din 1982 au beneficiat de sprijinul NASA, Comandamentului 

american de luptŁ cu sisteme de rachete balistice ĸi Departamentului de 

cercetŁri al armatei, precum ĸi anul c©nd lucrarea a fost definitivatŁ (´n 

plin rŁzboi rece), realizŁm cŁ proiectul nu a plecat de la nicio intenŞie de 

a folosi IT în scop speculativ ĸi nici mŁcar pentru utilizare civilŁ. Lumea 

s-a schimbat, cercetŁrile din domeniul militar au devenit bunuri publice, 

asemeni Internetului, ĸi beneficiile transferului de tehnologie dinspre 

sectorul militar cŁtre cel civil s-au dovedit un imens impuls pentru 

creĸterea economicŁ ĸi bunŁstarea publicului. 

Cei care se tem de cele 58 de caractere alfanumerice folosite pentru 

semnarea ordinului de platŁ, dar care ascund identitatea clientului ĸi nu 

respectŁ cerinŞele clasice KYC (ale cunoaĸterii clientelei), ar trebui sŁ nu 

omitŁ faptul cŁ banii ´n forma prezentŁ sunt instrumente pasive, lipsite 

de eticŁ, care pot fi folosiŞi ï dupŁ cum viaŞa o demonstreazŁ ï atât 

pentru scopuri bune, cât ĸi rele. Or, blockchain asigurŁ trasabilitatea 

operaŞiilor ĸi aceasta într-un mediu deschis ĸi cu acces continuu, 

împiedicând orice ĸtergere sau modificare a trecutului. Pe de altŁ parte, 

´ncrederea publicŁ va fi substanŞial crescutŁ odatŁ ce cripto-activele vor 

face uz de inteligenŞa artificialŁ ĸi vor poseda un set predefinit de 

principii etice care sŁ guverneze cheltuielile (Gladden, 2015). 

Principiul neintermedierii sau al suprimŁrii terŞului (de ´ncredere) stŁ 

în centrul tehnologiei blockchain. În mod clasic, pentru efectuarea 

oricŁrei plŁŞi ´ntre douŁ pŁrŞi intervine cel puŞin o bancŁ care este 

intermediarul ce verificŁ disponibilitatea fondurilor plŁtitorului ĸi intrŁ 

în relaŞie cu contul beneficiarului sau cu banca la care acesta are 

domiciliat contul. Evident, nu doar durata tranzacŞiei se lungeĸte, dar ea 

incumbŁ pentru plŁtitor un cost de intermediere, ĸi uneori ĸi banca 



beneficiarului recurge la o practicŁ similarŁ, mai ales dacŁ tranzacŞia 

impune ĸi un schimb valutar. Blockchain-ul scurtcircuiteazŁ interme-

dierea ĸi face posibilŁ tranzacŞia la un cost mai redus ĸi într-un timp mult 

mai scurt, sistemul însuĸi fiind cel care verificŁ autenticitatea acesteia ĸi 

existenŞa fondurilor de platŁ. Potrivit unor cercetŁri recente, din 2018 

costul mediu al transferului unei unitŁŞi de bitcoin este de 4 dolari, în 

vreme ce transferul bancar intern (´n SUA) al unei valori similare costŁ 

28 dolari, iar un transfer transfontalier reclamŁ 40 dolari (Muzinich, 

2021). 

DacŁ efectele economice ale tehnologiei blockchain sunt din ce în ce 

mai evidente, consecinŞele juridice sunt ´ncŁ fragile. Sau, mai bine spus, 

maniera în care legiuitorii au înŞeles blockchain este volatilŁ: douŁ sunt 

problemele cŁrora trebuie sŁ li se dea rŁspuns ï guvernanŞa blockchain ĸi 

forŞa juridicŁ a operaŞiunilor efectuate prin aceastŁ tehnologie. Chestiu-

nea pare, deocamdatŁ, pentru multe autoritŁŞi centrale, ceva similar unei 

lumi ´ncŁ neapropriate. Cu tot respectul faŞŁ de profesii, totuĸi puŞini 

juriĸti înŞeleg ceva dintr-un algoritm matematic. Ruptura ĸtiinŞe exacte ï 

interpretare Ăà libre volontéò pare sŁ fie definitivŁ fŁrŁ un sprijin al 

inteligenŞei artificiale care sŁ poatŁ completa lacunele juriĸtilor captivi 

într-o etapŁ a trecutului. Blockchain este o tehnologie cu totul nouŁ, dar 

nimic altceva decât tehnologie. Miza este cea a stabilirii forŞei juridice a 

legŁturii contractelor Ăcriptoò cu cele Ăfiatò. Or, dacŁ iniŞial se considera 

cŁ operaŞiunile crypto sunt doar rŁspunderea pŁrŞilor, deschiderea de 

conturi cripto de cŁtre tot mai multe instituŞii financiare face necesar ca 

autoritŁŞile de reglementare ĸi supraveghere sŁ dea dovadŁ de deplinŁ 

capacitate pentru asigurarea siguranŞei operaŞiunilor ĸi garantarea lor. 

Tehnologia blockchain este evoluŞia logicŁ a revoluŞiei informatice 

´nceputŁ ´n anii ô70 prin apariŞia Ămainframesò, urmatŁ ´n anii ô80 de 

apariŞia PC-urilor, a Internetului un deceniu mai târziu ĸi reŞelelor 

sociale (social media) la începutul acestui secol. Deja, potrivit The 

Economist (The Economist, 2018), un startup lituanian (WePower) 

oferea consumatorilor industriali ĸi casnici contracte de furnizare a 

energiei electrice la preŞuri stabile în Ethereum prin blockchain. Este 



 

doar un exemplu pentru capacitatea de distrugere creatoare (Schumpeter, 

1942), când noul se dezvoltŁ alŁturi de vechi, cŁruia ´i face concurenŞŁ 

p©nŁ la ruinarea sa. 

Neîncrederea care a cuprins oamenii în timpul evenimentelor din 

2008-2009, c©nd guvernele au fost gŁsite nepregŁtite ´n faŞa primei crize 

financiare globale a dat naĸtere criptomonedei ĸi tehnologiei blockchain. 

Ċncep©nd cu acest moment un suflu intens libertarian a ´nceput sŁ batŁ 

peste lumea finanŞelor ĸi bŁncile au fost primele care au sesizat 

oportunitatea de a-ĸi apropria tehnologia care altfel ameninŞa sŁ le 

distrugŁ prin caracterul ei descentralizat, tehnologie ce aparŞine 

membrilor ĸi care readuce încrederea ĸi, în plus, transparenŞa. A spune 

cŁ economia ĸi societŁŞile se vor transforma repede, prin urmare, este 

iluzoriu, dar aportul blockchain la dezvoltarea lor viitoare este de 

neoprit. 

Blockchain devine maĸina de creat încredere prin asigurarea unei 

criptografii asimetrice, partajarea informaŞiilor ĸi capacitatea de furni-

zare a consensului prin modelul de funcŞionare P2P, fŁrŁ intervenŞia unui 

terŞ. Fiind bazat pe un model Ăopen sourceò, blockchain este o 

tehnologie democraticŁ, garant©nd deschiderea faŞŁ de funcŞionarea sa. 

DacŁ am cŁuta ce valori susŞin apelarea la blockchain, probabil cŁ nu 

am putea omite cel puŞin cinci: valoarea ï cum se determinŁ ea, moneda 

ï la ce serveĸte, munca ï ce ´nseamnŁ a produce, identitatea ï cum ne 

definim, ĸi democraŞia ï modelul guvernŁrii. 

Blockcahin-ul nu este o revoluŞie, ci una dintre uneltele revoluŞiei 

unei lumi aflatŁ ´n schimbare, nu doar pe plan economic, ci ĸi al 

societŁŞilor ĸi valorilor pe care le adŁugŁm civilizaŞiei. 

d. Nevoia de monedŁ digitalŁ a bancilor centrale (MDBC) 

La jumŁtatea anului 2021 un numŁr de cel puŞin 70 de bŁnci centrale 

afiĸau o preocupare faŞŁ de emisiunea monedelor digitale fiduciare, 

preocupare manifestatŁ ĸi de instituŞii multilaterale, precum Fondul 



Monetar InternaŞional, Banca Central EuropeanŁ, Banca Reglementelor 

InternaŞionale. Confruntate cu dezvoltarea pieŞelor digitale alternative, 

de plŁŞi ĸi de economisire, bŁncile centrale socotesc cŁ politica monetarŁ 

ĸi stabilitatea financiarŁ pot fi sever viciate de mutarea atenŞiei publi-

cului dinspre instituŞiile tradiŞionale ale pieŞei bancare cŁtre operatorii 

care favorizeazŁ tehnologia rapiditŁŞii ĸi costurilor scŁzute. Se ´ncheagŁ 

un curent din ce ´n ce mai favorabil adoptŁrii monedei digitale emisŁ de 

bŁnci centrale, deocamdatŁ ca un compliment al monedei tradiŞionale, 

cŁci reŞinerile faŞŁ de funcŞionarea neperturbatŁ a mecanismului digital 

persistŁ, at©t la bŁncile centrale, c©t ĸi la public, cel din urmŁ fiind 

invadat tot mai frecvent de mesaje de fraudare a conturilor, în condiŞiile 

în care pandemia a redus mult întâlnirile faŞŁ ´n faŞŁ ale clienŞilor cu 

operatorii bancari. Nici chiar giganŞii GAFAM nu au putut asigura ´ncŁ 

securitatea deplinŁ a accesului neautorizat la datele conturilor utiliza-

torilor. 

Se impun MDBC-urile ca o necesitate izvorând din evoluŞia pieŞei ĸi 

sistemelor de plŁŞi, sunt ele o nevoie sau doar o reacŞie la concurenŞa 

(neloialŁ a) cripto-activelor, stablecoins-urilor ĸi efervescenŞei plŁŞilor 

digitale dezvoltate de bŁnci? Ne temem de ce s-ar putea ´nt©mpla dacŁ 

bŁncile centrale nu ar mai putea exercita cu aceeaĸi eficacitate controlul 

inflaŞiei, asupra cursului de schimb ĸi garantarea depozitelor? Sau pur ĸi 

simplu credem cŁ ´n eventualitatea unei crize doar banii ´n forma lor 

consacratŁ, de cash, sunt scŁparea? 

Oric©t am cŁuta sŁ justificŁm nevoia de MDBC prin acomodarea 

instituŞiilor anchilozate cu tehnologia modernŁ, de fapt teama (nerostitŁ) 

este elementul esenŞial care va face ca MDBC sŁ aparŁ pe piaŞŁ. Ċn 

primul rând frica de cripto-active. Oricât ar dori exponenŞii curentului 

clasicist sŁ le minimizeze influenŞa, piaŞa cripto-activelor este în creĸtere 

ĸi deja, pe l©ngŁ clienŞii de retail, unele segmente din wholesale practicŁ 

plŁŞile cu astfel de mijloace. Adeseori se invocŁ argumentul numŁrului 

unitŁŞilor de bitcoin pentru a exemplifica (spera la) limitarea impactului 

sŁu asupra circulaŞiei monetare, comparativ cu monedele cu statut 



 

internaŞional de rezervŁ. Dar efervescenŞa inovŁrii de noi cripto-active 

nu dŁ semne de ´ncetinire. Este indubitabil cŁ oamenii îĸi încredinŞeazŁ 

ultima speranŞŁ instituŞiilor publice rŁspunzŁtoare constituŞional în faŞa 

milioanelor de alegŁtori, dec©t sŁ prefere o societate privatŁ. Or, prin 

credibilitatea emitentului ei ĸi garanŞia furnizatŁ de cadrul legal care ´i 

stŁ la bazŁ, MDBC este ĸi o monedŁ de refugiu, fie ea dolar digital, euro 

digital, yuan digital ĸ.a. Oferirea de cŁtre banca centralŁ a unei 

alternative digitale sigure ĸi fungibile, care nu-ĸi pierde valoarea prin 

jocul speculaŞiei, la cripto active, devine o obligaŞie. 

A doua teamŁ este cea faŞŁ de stablecoins (cripto active garantate 

100% cu active sigure ĸi lichide) ĸi pericolul cel mai mare este vŁzut ca 

reprezentat de Diem, rebotezata Libra a Facebook. Aici teama provine 

´nt©i din numŁrul uriaĸ al potenŞialilor utilizatori din întreaga lume, iar 

pe de altŁ parte din faptul cŁ Ăemisiuneaò de cŁtre o entitate privatŁ a 

unei monede cu caracter global, alternativŁ ĸi rivalŁ a dolarului, euro ĸi 

altor c©torva devize, a cŁrei valoare iniŞialŁ este garantatŁ cu active 

sigure, poate pune serioase probleme de stabilitate întregului sistem 

monetar internaŞional de´ndatŁ ce cŁutarea de venituri mai ridicate 

pentru deŞinŁtori ĸi emitent va creĸte presiunea pentru investiŞii în active 

cu risc mai ridicat. ĂAccidenteleò Facebook nu par sŁ fie ´nt©mplŁtoare, 

cŁci creĸterea numŁrului utilizatorilor sŁi de la 500 milioane (2010) la 

2,9 miliarde (2021) nu face sŁ tremure doar lumea finanŞelor. 

Capitalizarea Facebook a crescut de la 71 miliarde dolari în mai 2012 la 

1.080 miliarde în septembrie 2021. Internetul nu reŞine nicio altŁ reŞea 

socialŁ care sŁ influenŞeze atât de mult alegerile oamenilor, inclusiv în 

domeniul politicii (Brexit, alegerile din SUA, Germania, Myanmar, 

Australia, Etiopia, asaltul supra Capitoliului ï ianuarie 2021). Cazul 

Internet Research Agency (societate formatŁ în 2014 la St. Petersburg) 

stŁ mŁrturie pentru folosirea Facebook ´n manipularea opiniei publice 

(BarzŁ, 2021).  

Pe l©ngŁ aceste semne de ´ngrijorare, sunt puternice ĸi temerile 

reciproce ale SUA ĸi Europei, ca ĸi cele ale ambelor faŞŁ de China, ´n 



situaŞia destul de apropiatŁ a emiterii de monedŁ digitalŁ de cŁtre BCE, 

pe de o parte ĸi de China, pe de alta. În SUA, dincolo de retorica anti 

cripto-active, ´ndreptatŁ cŁtre public, existŁ o preocupare amplŁ pentru 

crearea premiselor de emitere a dolarului digital sau pentru adoptarea 

unei soluŞii digitale venite dinspre sectorul privat care sŁ asigure, ´n 

continuare, un rol preeminent al dolarului ´n plŁŞile internaŞionale 

(Muzinich, 2021). Monedele digitale au devenit deja o chestiune legatŁ 

de geopoliticŁ ĸi de pŁstrare a supremaŞiei sau pierderea ei definitivŁ ´n 

beneficiul altei sau altor puteri, astfel încât preocuparea faŞŁ de rolul lor 

cuprinde, pe l©ngŁ responsabilii pentru politica monetarŁ ĸi combaterea 

terorismului ĸi pe cei din domeniul supravegherii pieŞelor de capital, 

asigurŁrilor, finanŞelor, justiŞiei, afacerilor externe, legislativului ĸi 

ĸefilor de state sau guverne. Toate aceste instituŞii ale suprastructurii 

statelor se strŁduie sŁ gŁseascŁ modalitatea de acomodare a obligaŞiilor 

de evitare a instabilitŁŞii financiare, de preîntâmpinare a unei recesiuni, 

de combatere a terorismului cu dorinŞa de neoprit a publicului de a 

beneficia de potenŞialul inovator al tehnologiei, incluzând monedele 

digitale. 

Cea mai avansatŁ ´n proces este China, condusŁ nu doar de dorinŞa 

creĸterii incluziunii financiare pentru cea mai mare populaŞie a globului 

ĸi, curând, prima economie a lumii, ci ĸi de cea a ´ntŁririi puterii ĸi 

influenŞei sale globale. Ansamblul preocupŁrilor de instituire, inclusiv pe 

cale legislativŁ, a controlului asupra plŁŞilor cu cripto-active, pe de o 

parte, ĸi de emitere a monedelor digitale fiduciare cu funcŞie de simbol 

al suveranitŁŞii, pe de alta, au o pronunŞatŁ ´ncŁrcŁturŁ politicŁ ĸi 

diplomaticŁ, ori de c©te ori este vorba de plŁŞile transfrontaliere, al cŁror 

volum nu ´nceteazŁ sŁ creascŁ ´ntr-o economie mondialŁ tot mai 

integratŁ. PlŁŞile cu moneda digitalŁ (Tech-Diplomacy) fac ca recursul la 

blockchain sŁ evite controlul SUA asupra tranzacŞiilor prin SWIFT, 

precum ĸi sŁ anuleze mŁsura sancŞiunilor economice pe care SUA o 

aplicŁ prin interzicerea tranzacŞiilor decontate în dolari. 

 



 

Figura 1. MDBC ï Cercetare ĸi programe pilot (2020) 

 
LegendŁ: BS = Bahamas; ECCB = Eastern Caribbean Central Bank; HK = Hong Kong 

SAR; JM = Jamaica; SG = Singapore.  

Sursa: Auer, Cornelli ĸi Frost (2020). 

 

DiscuŞiile pro ĸi contra MDBC vor continua, vor înainta în pro-

funzime, dar rezultatul lor va fi adoptarea monedei digitale fiduciare, cu 

consecinŞe profunde pentru sistemul financiar ĸi economie, pentru locul 

bŁncilor centrale ĸi al guvernelor în societate. O comparaŞie, deloc 

exageratŁ, poate fi fŁcutŁ cu impactul acordurilor de la Bretton Woods 

asupra economiilor naŞionale ĸi sistemului financiar internaŞional. Un 

studiu al FMI (Kiff ĸi alŞii, 2020) considerŁ cŁ Ănoua monedŁ (digitalŁ 

n.a.) poate duce la transformŁri care afecteazŁ transmisia politicii mo-

netare, stabilitatea financiarŁ, intermedierea de cŁtre sectorul financiar, 

canalul cursului de schimb (MDBC faciliteazŁ managementul devizelor 

putând determina miĸcŁri mai ample ĸi mai rapide ale cursului de 

schimb în relaŞie cu anumite monede, preferate ´n procesul decontŁrilor) 

ĸi funcŞionarea sistemului de plŁŞiò. AceastŁ enumerare rŁspunde 

´ntrebŁrii de ce chestiunea MDBC nu este doar o rŁspundere economicŁ, 



a bŁncilor centrale, ci ´n primul r©nd politicŁ, de competenŞa parlamen-

telor naŞionale ĸi, cel puŞin în Europa, ĸi a suprastructurii instituŞionale 

prevŁzutŁ de tratatele europene. 

FŁrŁ un proces de Ămoney creationò, sinonim impulsionŁrii inflaŞiei, 

o consecinŞŁ necesarŁ a creŁrii MDBC este cea a redirecŞionŁrii unei 

pŁrŞi din depozitele bancare cŁtre cash-ul digital. Altfel spus, respectiva 

sumŁ ï de exemplu un sfert din totalul masei monetare ï nu mai rŁm©ne 

la dispoziŞia bŁncilor pentru finanŞarea economiei sau a Trezoreriei 

statului: rezultatul ar fi ori o creditare mai redusŁ a economiei, ori 

dobânzi mai mari la depozite pentru a creĸte economisirea. ķi într-un 

caz, ĸi în altul, costul de finanŞare al economiei creĸte, respectiv rata de 

creĸtere a economiei se poate reduce. Pe de altŁ parte, ´nĸiĸi deponenŞii, 

în situaŞii pe care le percep ca fiind critice, pot dispune retragerea 

depozitelor din bŁnci ĸi conversiunea lor în MDBC. 

În ŞŁrile unde rolul bŁncilor centrale este mai cuprinzŁtor dec©t doar 

al controlului inflaŞiei, stabilitŁŞii financiare sau al cursului de schimb, 

MDBC poate conduce la un rol mai activ al bŁncilor centrale ´n procesul 

intermedierii financiare, dar acestea se pot afla în situaŞia de a accepta 

drept colateral sau cumpŁra nu doar active suverane, ci ĸi private ĸi cu 

un grad mai mare de risc în condiŞiile în care vor fi confruntate cu o 

cerere mare de lichiditate, ceea ce echivaleazŁ cu o influenŞŁ directŁ 

asupra preŞurilor activelor, interferând cu funcŞionarea pieŞei. Aceasta 

poate echivala, uneori, cu acceptarea de termene lungi, furnizarea de 

lichiditate ĸi, implicit, transformarea riscului de credit, at©t pentru bŁnci 

cât ĸi pentru clientelŁ, bŁncile centrale exercit©nd, astfel, un rol de 

influenŞare a condiŞiilor de creditare (Baer, 2021). 

Pe de altŁ parte, accept©nd faptul cŁ MDBC este un plasament sigur, 

în situaŞia ´n care banca centralŁ duce o politicŁ de dob©ndŁ zero pentru 

MDBC, capacitatea statului de a lansa obligaŞiuni denominate în MDBC 

este sever limitatŁ, devenind o ofertŁ neatractivŁ ï exceptând situaŞiile 

de crizŁ. At©ta timp c©t nu vorbim despre o emisiune de MDBC care sŁ 

´nlocuiascŁ integral moneda tradiŞionalŁ, putem crede cŁ o MDBC 

purtŁtoare de dob©ndŁ faciliteazŁ transmisia politicii monetare. Totuĸi, 



 

transmisia politicii monetare poate fi afectatŁ de schimbŁrile ´n cererea 

ĸi compoziŞia bazei monetare, în corelaŞie directŁ cu sensibilitatea cererii 

de monedŁ la schimbŁrile ratei dob©nzii. De asemenea, nu putem 

exclude în totalitate un comportament dual al pieŞei: pentru cŁ bŁncile ´ĸi 

pŁstreazŁ funcŞia de depozitare a economiilor populaŞiei ĸi corporaŞiilor, 

poate apŁrea o divizare a masei monetare ´ntr-o parte remuneratŁ care sŁ 

pŁstreze bŁncilor capacitatea de creditare tradiŞionalŁ, ĸi o alta mai micŁ, 

digitalŁ ĸi gestionatŁ prin token sau portofele digitale, pentru care 

dob©nda sŁ nu fie relevantŁ, dar atractivitatea ei sŁ constea ´n accesul 

instantaneu la lichiditate ĸi efectuarea de transferuri instantanee. 

Una din trŁsŁturile care fac MDBC atractive este nivelul ridicat de 

credibilitate pe care ´l conferŁ plŁŞilor trans-frontaliere ĸi inter-bancare, 

deoarece oferŁ risc de contrapartidŁ zero, anonimitate ĸi accesibilitate 24 

ore din 24. Deoarece funcŞionarea MDBC nu poate fi desprinsŁ de 

blockchain, rezultŁ implicit cŁ securitatea tranzacŞiilor este ridicatŁ ĸi 

capacitatea de platŁ verificatŁ de sistem ´n avans faŞŁ de operaŞiunea 

propriu-zisŁ. 

Multe bŁnci centrale cerceteazŁ, cu speranŞŁ, rolul pe care MDBC 

poate sŁ-l aibŁ pentru incluziunea financiarŁ, respectiv pentru ca aceia 

care nu deŞin ´n prezent un cont bancar activ sŁ poatŁ avea acces mai 

rapid la resursele care li se cuvin, inclusiv ajutoare sociale sau de 

urgenŞŁ. Ċn Europa de est existŁ mari discrepanŞe în privinŞa gradului de 

bancarizare a populaŞiei, situat la peste 90% în Estonia ĸi Letonia, dar 

sub 60% în România (FintechOS, 2021), unde existŁ zone rurale 

´ndepŁrtate de oraĸe sau cu activitate economicŁ redusŁ ĸi unde bŁncile 

nu gŁsesc nicio motivaŞie suficientŁ pentru a se instala acolo. Pentru 

bŁncile centrale, CDBC constituie o cale de reducere a cheltuielilor de 

gestionare ĸi emisiune a cash-ului, dar eficacitatea incluziunii depinde de 

gradul de educaŞie financiarŁ ĸi de modul ´n care autoritŁŞile responsa-

bile vor avea abilitatea sŁ o facŁ pentru a cuprinde partea ignorantŁ sau 

reticentŁ a populaŞiei. 

MDBC poate fi o cale directŁ spre de-dolarizare sau de-euroizare, 

dacŁ bŁncile centrale, sprijinite de politicile fiscale ĸi financiare guver-



namentale, vor avea capacitatea sŁ ´ncurajeze plŁŞile ´n moneda digitalŁ 

fiduciarŁ localŁ, astfel ´nc©t mixul de politici financiare sŁ poatŁ stabiliza 

cadrul macro-economic. Pentru statele membre ale UE, care nu sunt ´ncŁ 

membre ale Eurozonei, procesul ar putea fi invers, de euroizare digitalŁ 

accentuatŁ, ĸi ele ar trebui sŁ evalueze cu rigurozitate consecinŞele 

´nt©rzierii adoptŁrii monedei unice, deoarece în situaŞia în care Euro 

digital va apŁrea ´nainte de acest pas, ĸocul ce decurge din funcŞionarea 

pieŞei unice a bunurilor, serviciilor ĸi capitalului asupra periferiei va fi 

mai greu de gestionat ĸi nu este exclus ca cele mai mari plŁŞi inter-

corporaŞii sau plata angajaŞilor lor sŁ fie decontate ´n Euro digital, 

preferat pentru stabilitate ĸi versatilitate. 

Emiterea de MDBC poate avea o influenŞŁ importantŁ asupra bilan-

Şului unei bŁnci centrale, ´n funcŞie de modalitatea de conversie a mone-

dei digitale. DacŁ dez-intermedierea se materializeazŁ, banca centralŁ 

poate ´mprumuta fondurile deturnate dinspre depozitele bŁncilor 

comerciale ´napoi cŁtre acestea, astfel ´nc©t ele sŁ continue creditarea la 

parametrii anteriori. Aceasta implicŁ o ´ndepŁrtare de la ce cunoĸteam 

drept mandatele tipice ale unei bŁnci centrale ĸi acestea vor trebui sŁ 

decidŁ asupra modului de alocare a fondurilor cŁtre bŁncile comerciale, 

deschizând astfel uĸa ingerinŞei politicului ´n deciziile bŁncii centrale. 

Acest proces poate fi accentuat acolo unde membrii conducerii execu-

tive ai bŁncii centrale sunt desemnaŞi de Parlament pe baza algoritmului 

politic de la data numirii lor. MDBC este, în consecinŞŁ, mai puŞin 

perturbator dacŁ este emis doar ´n limita lichiditŁŞii fizice, aĸa cum ar 

rezulta din convertirea ´n moneda digitalŁ a pŁrŞii de cash din pasivul 

bilanŞier al bŁncii centrale. O altŁ cale de reducere a impactului emiterii 

de MDBC pentru bilanŞul bŁncilor centrale ar putea fi cea reprezentatŁ 

de transformarea unei pŁrŞi sau a ´ntregului rezervelor pe care bŁncile 

comerciale le pŁstreazŁ la bŁncile centrale, aceastŁ formulŁ determin©nd 

o reducere a bilanŞului doar pentru bŁncile comerciale.  

Punerea în circulaŞie a MDBC trebuie decisŁ pe considerente care Şin 

în primul rând de contextul larg al sistemelor naŞionale de plŁŞi, 

nevoilor, obiectivelor ĸi capacitŁŞii de gestionare ĸi abia ´n cele din urmŁ 



 

pe seama celor legate de tehnologie. BŁncile centrale emitente de 

MDBC trebuie sŁ aibŁ ´n vedere condiŞiile de operare din mediul cŁruia 

moneda digitalŁ ´i este adresatŁ, respectiv gradul de acceptare publicŁ, 

de folosire, natura rŁspunsului operatorilor din piaŞŁ ĸi dinamica 

consumului. FŁrŁ ca sfera politicului, guvernul ĸi banca centralŁ sŁ aibŁ 

încredere în moneda digitalŁ fiduciarŁ ĸi sŁ probeze prin acŞiune acest 

fapt, este o iluzie sŁ ne imaginŁm cŁ apariŞia ei ar fi primitŁ cu 

deschidere de cŁtre public. Ċnainte de a experimenta un eĸec, autoritŁŞile 

ar trebui sŁ facŁ ceea ce este necesar pentru crearea în public a 

sentimentului de confort faŞŁ de folosirea unei monede noi. 

*  

Lucrarea prezentŁ ´ncheie o etapŁ a cercetŁrii (2018 ï 2021) asupra 

schimbŁrilor din sistemul internaŞional de plŁŞi, economisire ĸi investiŞii 

ĸi apariŞia noii sale paradigme. Orice sfârĸit este, ´nsŁ, ĸi un alt început. 

Lumea transferurilor tradiŞionale de bani, a instrumentelor de 

economisire ĸi mai ales a instituŞiilor care le intermediau apune ĸi în 

locul ei creĸte societatea metavers-ului, a token-urilor non fungibile 

(NFT), similare dar nu identice, spaŞiul în care oamenii interacŞioneazŁ 

într-un univers virtual dar cu rezultate, totuĸi, tangibile. Avansul 

tehnologic nu a fost niciodatŁ at©t de mult absorbit de lumea financiar-

bancarŁ, chiar dacŁ aceasta conduce la o restructurare globalŁ a ei ĸi 

dacŁ oamenii care o servesc trebuie sŁ ´nveŞe continuu. InteligenŞa 

artificialŁ ´nsoŞitŁ de dorinŞa de descentralizare determinŁ ca revoluŞia 

tehnologicŁ a banking-ului sŁ fie un puternic impuls transmis cŁtre 

celelalte paliere ale societŁŞii ĸi economiei. Paradoxal, pandemia care a 

´mpins oamenii ´n telemuncŁ, copiii ĸi studenŞii ´nspre ´nvŁŞŁm©ntul 

online ï chiar cu preŞul secŁtuirii pieŞei chip-urilor ï a contribuit la 

creativitate mai mult decât prin socializarea la birou. Toate acestea au 

schimbat definitiv cursul lumii, dar au ĸi deschis o prŁpastie ´ntre 

pretenŞia liderilor de la toate nivelurile de a conduce ĸi libertatea de 

decizie câĸtigatŁ de cŁtre indivizi, indiferenŞi la canoanele ierarhiilor 

birocratice. Dincolo de nevoia de FinTech, de blockchain ĸi de MDBC, 



asociate cu analiza temeinicŁ a argumentelor pro ĸi contra, este necesarŁ 

o reglementare echilibratŁ, internaŞionalŁ ĸi internŁ, care sŁ protejeze 

stabilitatea financiarŁ ĸi securitatea economicŁ, dar ĸi sŁ ´ncurajeze 

inovarea ĸi tehnologiile digitale în beneficiul tuturor. 

Le mulŞumesc autorilor care s-au alŁturat cu entuziasm explorŁrii 

viitorului ĸi care au cŁutat sŁ facŁ ´nŞeleasŁ calea transformŁrii uzanŞelor 

noastre, sŁ ´ncurajeze oamenii sŁ ´ndrŁzneascŁ. 

                                              

5 noiembrie 2021 

Coordonatorul lucrŁrii, 

                                               Dr. Eugen DijmŁrescu 

 

 



CAPITOLUL 1  

Moneda digitalŁ emisŁ de bŁncile centrale 

Dr. Amalia Fugaru 

Sistemul financiar global a trecut de la mediul electronic la mediul 

digital în decurs de un deceniu, iar acest lucru nu s-a produs nici uniform 

ĸi nici fŁrŁ costuri, at©t la nivel de industrii care folosesc serviciile 

financiare, cât mai ales în ceea ce priveĸte economiile naŞionale.  

În urmŁ cu aproape un deceniu, mai exact ´n luna iulie 2012, SUA 

câĸtiga la OMC o disputŁ cu China legatŁ de faptul cŁ Şara asiaticŁ discri-

mina companiile americane de servicii de platŁ electronice ´n favoarea 

companiei naŞionale. Disputa viza o sumŁ anualŁ de tranzacŞii cu 

mijloace de platŁ electronice de aproximativ 1000 de miliarde de dolari1.  

Ċn luna septembrie 2021 viceguvernatorul BŁncii Populare a Chinei 

anunŞa, ´n timpul unei vizite la douŁ dintre locurile ´n care se vor 

desfŁĸura probe ale Jocurilor Olimpice de IarnŁ 2022 (care vor avea loc 

´n februarie 2022), cŁ funcŞionarea yuanului digital Ăa intrat pe ultima 

turnantŁò, iar at©t atleŞii cât ĸi vizitatorii vor avea acces la portofele 

digitale ´ncŁrcate cu aceastŁ monedŁ. 

Monedele digitale private au devenit un subiect de interes pentru 

instituŞiile internaŞionale în momentul în care potenŞiala lansare a 

monedei Libra, ´n luna iunie 2019, a determinat un rŁspuns la nivel 

global din partea G7, fiind urmat de recomandŁrile emise de Consiliul 

de Stabilitate FinanciarŁ (Financial Stability Board) cu privire la 

reglementarea ĸi supravegherea acestora (FSB, 2019c). Interesul faŞŁ de 

tema monedei digitale emise de banca centralŁ (MDBC) a crescut 

                                                           
1  InformaŞiile legate de aceastŁ disputŁ disponibile la: https://ustr.gov/about-us/policy-

offices/press-office/press-releases/2012/july/us-wins-services-dispute-with-china.  



exponenŞial la nivel mondial dupŁ primul trimestru al anului 2020, în 

urma publicŁrii primelor lucrŁri ale bŁncilor centrale legate de acest 

subiect. Practic, în decurs de doi ani (2019-2021), bŁncile centrale au 

creat ĸi au pus ´n practicŁ proiecte legate de utilizarea MDBC, bazate pe 

cercetŁri care nu preced anul 2014.  

MotivaŞiile ĸi riscurile pe care bŁncile centrale le-au vŁzut ´n acest 

nou instrument de platŁ fie pentru taxonomia monedelor, fie pentru 

politica monetarŁ ĸi stabilitatea financiarŁ au fost dezbŁtute de aceiaĸi 

autori într-o publicaŞie anterioarŁ (DijmŁrescu ĸi alŞii, 2021). Ceea ce 

preocupŁ astŁzi bŁncile centrale ´n legŁturŁ cu MDBC nu mai este 

´ntrebarea dacŁ acest lucru este bun ĸi avantajos, sau cum se raporteazŁ 

la noŞiunea de monedŁ ´n general, ci la ce moment ĸi în ce fel trebuie 

construit ĸi introdus acest instrument, astfel ´nc©t sŁ fie c©t mai bine 

armonizat cu obiectivele acestor instituŞii.  

1. Introducere  

În cursul anului 2020 existau doar trei jurisdicŞii în care se planificau 

ultimele etape ale punerii în circulaŞie a unei monede digitale emise de 

banca centralŁ (DijmŁrescu ĸi alŞii, 2021), ca reprezentare digitalŁ a 

numerarului. Cu toate acestea, numai douŁ dintre acestea au avansat: 

Bahamas a pus în circulaŞie ´n octombrie 2020 moneda sa digitalŁ ï 

dolarul de nisip, iar China a multiplicat numŁrul oraĸelor/regiunilor în 

care a introdus, cu titlu experimental ï yuanul digital (e-CNY).  

La finalul lunii octombrie a anului 2021, pe l©ngŁ moneda digitalŁ 

funcŞionalŁ din Bahamas, existau cinci alte jurisdicŞii în care un program 

pilot fie este ´n desfŁĸurare (Banca CentralŁ din Caraibele de Est1, 

China, Jamaica, Nigeria), fie era deja ´ncheiat (Uruguay). Pe l©ngŁ 

acestea, conform informaŞiilor la nivel mondial actualizate trimestrial la 

BRI (Auer, Cornelli ĸi Frost, 2020), existŁ cel puŞin alte 44 de jurisdicŞii 

                                                           
1 Este autoritatea monetarŁ constituitŁ ´n 1983 pentru un grup de opt insule: Antigua ĸi 

Barbuda, Dominica, Grenada, Montserrat, St Kitts ĸi Nevis, Saint Lucia, respectiv St 

Vincent ĸi Grenadine. 



 

´n care conceptul legat de moneda digitalŁ pentru plŁŞi de micŁ valoare 

este ´n diferite faze de studiu. Ċn aceste raportŁri, Rom©nia, ca ĸi celelalte 

state UE din regiune care nu fac parte ´ncŁ din Zona Euro, nu este 

menŞionatŁ cu nicio etapŁ (nici mŁcar cu discursuri ale bŁncii centrale), 

deĸi Banca CentralŁ EuropeanŁ a devenit ´n ultimul an un loc prolific 

pentru cercetarea ĸi mai ales testarea diferitelor concepte legate de 

implementarea MDBC. DacŁ sunt avute ´n vedere ĸi alte surse de 

informare (ĂCBDCtracker.orgò), bŁncile centrale din Cehia ĸi Ungaria1 

au intrat anul acesta în grupul instituŞiilor care întreprind studii 

exploratorii despre MDBC. 

Avansul bŁncilor centrale ´n ceea ce priveĸte MDBC este foarte rapid, 

aĸa cum dovedeĸte ĸi analiza tematicilor care erau considerate în anul 

anterior. Astfel, principalele subiecte de discuŞie decurgeau din 

´ntrebarea dacŁ ar trebui ca bŁncile centrale sŁ fie preocupate de tema 

MDBC. Subsecvent acestei teme erau analizate chestiuni legate de 

definiŞia monedei, de funcŞiile acesteia, de rolul banilor privaŞi, respectiv 

de aspectele legale ale unui astfel de demers, av©nd ´n vedere faptul cŁ a 

apŁrut posibilitatea utilizŁrii unei tehnologii noi ï blockchain, ale cŁrei 

implicaŞii nu erau clare.  

Ċn prezent, bŁncile centrale efectueazŁ experimente cu diferite varian-

te de tehnologii, exploreazŁ at©t fezabilitatea MDBC ´n schimburile 

interne cât ĸi în relaŞiile internaŞionale, respectiv sunt preocupate de 

aspectele legate de percepŞia publicului asupra acestui mijloc de platŁ, 

din punctul de vedere al datelor cu caracter confidenŞial (având în vedere 

faptul cŁ MDBC are un nivel de anonimitate mai scŁzut dec©t cel pe 

care îl are numerarul).  

Singurul element care persistŁ ´ncŁ de anul trecut ´n cercetŁrile 

bŁncilor central legate de MDBC se referŁ la aspectele legale pe care le 

incumbŁ o astfel de ´ntreprindere. Chiar dacŁ instituŞiile de emisiune au 

                                                           
1 Banca NaŞionalŁ a Ungariei a publicat o carte (MNB, 2021) ´n care face un sumar al 

chestiunilor de ordin teoretic, al principalelor implicaŞii de ordin practic (inclusiv asupra 

politicii monetare, a stabilitŁŞii financiare sau asupra numerarului), al motivaŞiilor ĸi al 

oportunitŁŞilor care ar putea ´nclina balanŞa ´n favoarea MDBC.  



primit din partea statului acelaĸi mandat referitor, cel puŞin, la 

stabilitatea preŞurilor, sistemele legale din fiecare ŞarŁ ĸi legea care stŁ la 

baza înfiinŞŁrii fiecŁrei bŁnci centrale genereazŁ alte tipuri de probleme 

cu privire la MDBC. 

Av©nd ´n vedere aceste preocupŁri despre MDBC, lucrarea de faŞŁ are 

ca scop sŁ inventarieze c©teva dintre temele care sunt comune în 

dezbaterea din ultimul an. În prima parte sunt abordate elemente de 

ordin teoretic referitoare la argumentele care despart curentele de opinie 

cu privire la (i) momentul la care trebuie introdusŁ o MDBC, (ii) 

transformŁrile la nivel microeconomic pe care atât digitalizarea cât ĸi 

MDBC le pot genera, respectiv (iii) caracteristicile pe care trebuie sŁ le 

aibŁ MDBC. Ċn partea a doua sunt expuse aspectele de ordin practic ale 

utilizŁrii MDBC ´n Bahamas, ´n China, respectiv caracteristicile care ar 

conta cel mai mult pentru publicul din zona euro atunci când BCE va 

pune în circulaŞie euro digital. 

2. Aspecte teoretice 

Într-un recent discurs al unui oficial al BRI se aratŁ cŁ sectorul 

financiar se transformŁ sub privirile noastre prin apariŞia sectorului 

fintech, care acapareazŁ sistemul de plŁŞi, sau a sectorului platformelor 

financiare descentralizate (decentralised finance platforms), care 

ameninŞŁ intermedierea financiarŁ tradiŞionalŁ (Cîur®, 2021). Ċn acest 

context, bŁncile centrale trebuie sŁ apere stabilitatea monetarŁ ĸi 

financiarŁ ´n numele interesului public ĸi ca atare a devenit o urgenŞŁ 

pentru ele sŁ se ocupe de MDBC, pentru cŁ aceasta reprezintŁ cel 

puŞin o parte a rŁspunsului la provocŁrile prezente (Cîur®, 2021).  

2.1. MDBC ï când? 

În luna iulie 2021, prestigiosul cotidian specializat pe lumea finan-

Şelor, Financial Times, a gŁzduit punctele de vedere opuse, ale unor 

specialiĸti ´n materie de bŁnci centrale, cu privire la subiectul oportu-

nitŁŞii din prezent a adoptŁrii MDBC. Astfel, într-un articol de fond din 



 

data de 20 iulie, editorialistul Martin Wolf (Wolf, 2021) sublinia cŁ 

urgenŞa discuŞiei este datŁ de afluenŞa de monede digitale private, care 

îĸi are rŁdŁcina ´n dezvoltarea exponenŞialŁ a sectorului fintech. Pe baza 

acestei ipoteze sunt prezentate patru motive pentru care bŁncile centrale 

ar trebui sŁ ´nceapŁ acum sŁ pregŁteascŁ economiile pentru introducerea 

de MDBC.  

Primul argument se sprijinŁ pe funcŞia publicŁ a bŁncilor centrale ï 

aceea de a emite mijloace de platŁ care sunt sigure ĸi acceptate 

universal. Rolul de bun public al mijloacelor de platŁ cu statut legal 

emise de banca centralŁ este ameninŞat de progresul tehnologic, care a 

dus atât la apariŞia a numeroase alte variante de platŁ electronicŁ ĸi 

digitalŁ, eliminând din joc numerarul, cât ĸi la apariŞia activelor criptate1 

(criptomonede), care îndeplinesc unele dintre funcŞiile monedei. Chiar 

dacŁ scŁderea utilizŁrii numerarului este o problemŁ realŁ pentru mo-

neda emisŁ de banca centralŁ, ameninŞarea din partea activelor criptate 

nu se referŁ at©t la capacitatea numerarului de a ´ndeplini funcŞiile 

monedei2, c©t mai ales la pericolul pe care ´l reprezintŁ monedele 

criptate pentru stabilitatea financiarŁ.  

Ċn al doilea r©nd, motivul pentru care bŁncile centrale ar trebui sŁ 

emitŁ ĸi varianta digitalŁ a propriei monede este cŁ scopul ´ntregii 

construcŞii este existenŞa unui sistem de plŁŞi care sŁ fie mai rapid, mai 

sigur ĸi mai ieftin (Wolf, 2021). Pericolul din prezent, pe fondul 

diminuŁrii utilizŁrii numerarului, este înlocuirea bunului public numit 

sistemul de plŁŞi bazat pe moneda emisŁ de banca centralŁ cu o formulŁ 

de oligopol, dominatŁ de marile companii din domeniul tehnologiei, cu 

                                                           
1 ÎncŁ din anul 2019, BCE a clarificat conceptul de criptoactiv ĸi faptul cŁ acestea nu 

reprezintŁ monede. Astfel, BCE aratŁ cŁ Ăun criptoactiv este definit ca un nou tip de activ, 

reprezentat într-o formŁ digitalŁ prin utilizarea criptografiei, care nu este ĸi nu reprezintŁ 

o creanŞŁ financiarŁ sau un pasiv al unei entitŁŞi identificabileò (ECB, 2019, p. 3). 
2 Cea mai mare parte dintre activele criptate nu ´ndeplinesc toate cele patru funcŞii ale 

monedei, ĸi mai ales nu sunt acceptate universal, ceea ce nu le face utilizabile în 

decontarea ĸi plata tranzacŞiilor. ExcepŞia ´ntre activele criptate o reprezintŁ monedele 

stabile criptate (stablecoins), pentru cŁ ele sunt niĸte construcŞii bazate pe monede emise 

de bŁnci centrale sau pe alte active tangibile.  



consecinŞe presupuse grave1 asupra stabilitŁŞii ĸi securitŁŞii sistemului de 

plŁŞi. 

 Orice bun public trebuie sŁ satisfacŁ ĸi condiŞia non-excluziunii, iar 

mijloacele de platŁ electronice ĸi digitale tind sŁ excludŁ din ce ´n ce mai 

multe persoane, inclusiv în economiile dezvoltate (spre exemplu în lipsa 

telefonului inteligent). Mai mult, monedele digitale private nu 

îndeplinesc condiŞia reducerii costului de tranzacŞionare, care este una 

dintre caracteristicile pentru care un bun capŁtŁ trŁsŁturi de mijloc de 

schimb. Emisiunea unei MDBC ar rezolva problema incluziunii pentru 

cŁ ar permite, indiferent de soluŞia tehnicŁ adoptatŁ, ca toŞi cetŁŞenii sŁ 

poatŁ utiliza acest mijloc de platŁ digital universal acceptat.  

În sfârĸit, inflaŞia de active criptate2, unele fiind uneori acceptate ca 

mijloc de platŁ, poate provoca probleme pentru stabilitatea financiarŁ, iar 

lipsa reglementŁrii ´n domeniul mijloacelor de platŁ digitale poate duce la 

instabilitate acutŁ. Istoria financiarŁ a lumii cuprinde ĸi episodul 

repetatelor crize financiare induse de prezenŞa banilor privaŞi emiĸi de 

instituŞii bancare, fŁrŁ sŁ aibŁ acoperirea necesarŁ, ´ntr-o lume în care 

bŁncile centrale nu aveau ´ncŁ funcŞia de ´mprumutŁtor de ultimŁ 

instanŞŁ. PrezenŞa unei MDBC nu ar rezolva problemele de stabilitate 

financiarŁ, ´n lipsa unei reglementŁri a monedelor digitale private, dar ar 

oferi publicului posibilitatea utilizŁrii unui sistem de platŁ bazat pe 

moneda digitalŁ care sŁ fie sigur, fŁrŁ costuri ĸi universal acceptat. 

De cealaltŁ parte a argumentului cu privire la MDBC se aflŁ doi 

economiĸti de marcŁ ï Stephen Cecchetti ĸi Kim Schoenholtz ï care, în 

articolul din 28 iulie 2021 (Cecchetti ĸi Schoenholtz, 2021), aratŁ cŁ o 

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

de exuberanŞa ĸi interconectarea prea puternicŁ a sectorului financiar pentru a mai fi 

controlat de legile pieŞei, este ´ncŁ suficient de proaspŁtŁ pentru a fi comparatŁ cu situaŞia 

de astŁzi a sectorului fintech. 
2 DacŁ ´n anul 2009 exista doar un cripto activ (criptomonedŁ) ï Bitcoin-, în anul 2013 

numŁrul acestora ajunsese la 66, ´n iulie 2021 atinseserŁ un v©rf de 6044, pentru ca ´n 

luna august 2021 sŁ fie 5840. Sursa informaŞiilor este Statista: ĂNumber of crypto-

currencies worldwide from 2013 to August 2021ò, disponibilŁ la: https://www.statista. 

com/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/.  



 

MDBC nu ar trebui sŁ fie acum prioritatea bŁncilor centrale. ConstrucŞia 

argumentŁrii lor pleacŁ de la ideea de bazŁ cŁ menirea bŁncilor centrale 

este sŁ contribuie la reducerea riscului sistemic ĸi la încurajarea 

eficienŞei ĸi incluziunii financiare, iar aceste obiective pot fi îndeplinite 

ĸi în absenŞa unei MDBC.  

Opinia celor doi autori Şinteĸte argumentaŞia în favoarea MDBC ca 

mijloc de platŁ rapid ĸi universal acceptat. Ei aratŁ cŁ o MDBC nu este 

necesarŁ av©nd ´n vedere cŁ sistemele publice ĸi private de plŁŞi deja se 

miĸcŁ ´n direcŞia unor plŁŞi mai rapide, aĸa cum este cazul sistemului 

TIPS în zona euro1 (procesare finalizatŁ ´n 10 secunde ĸi cost de 0,002 

euro per tranzacŞie). Criptoactivele nu au nici o ĸansŁ sŁ concureze cu 

sistemele de plŁŞi deja existente, av©nd ´n vedere cŁ, spre exemplu, Visa 

proceseazŁ circa 24000 tranzacŞii pe secundŁ2, în timp ce pe reŞeaua 

Bitcoin sunt procesate doar 4,6 tranzacŞii pe secundŁ, iar costurile reŞelei 

Bitcoin cresc în funcŞie de rapiditatea doritŁ a tranzacŞiei3. Sistemele 

clasice ar întâmpina o concurenŞŁ realŁ doar ´n cazul ´n care declaraŞia 

Ethereum de a ajunge la 100000 tranzacŞii pe secundŁ s-ar materializa.  

În ceea ce priveĸte accesul tuturor la un mijloc de platŁ ei aratŁ cŁ 

acest lucru se poate obŞine ĸi fŁrŁ introducerea unui mijloc de platŁ 

digital, prin utilizarea subvenŞiilor. Utilizând subvenŞiile de stat, India a 

reuĸit sŁ deschidŁ sute de milioane de conturi pentru cetŁŞenii din zonele 

rurale, fŁrŁ sŁ existe costuri suplimentare.  

                                                           
1 TARGET instant payment settlement (TIPS) este sistemul european de plŁŞi ´n euro 

TARGET2, pus la dispoziŞie de bŁncile centrale membre ale Eurosistemului ĸi utilizat la 

nivel european pentru decontarea operaŞiunilor bŁncilor centrale, a transferurilor 

interbancare ´n euro de mare valoare, precum ĸi a plŁŞilor ´n euro. 
2  InformaŞia este conformŁ cu datele prezentate de Visa, disponibile la: https://usa.visa. 

com/dam/VCOM/global/ about-visa/documents/aboutvisafactsheet.pdf.  
3 Dezavantajul comparativ al reŞelei Bitcoin nu poate fi depŁĸit cu uĸurinŞŁ pentru cŁ la 

mijloc este o problemŁ legatŁ de tehnologia blockchain. NumŁrul de tranzacŞii incluse 

într-un bloc este relativ fix (chiar ĸi atunci c©nd se face o bifurcare), el fiind rezultanta 

raportului dintre mŁrimea unui bloc (care este fixatŁ la 1 MB = 1048576 biŞi sau octeŞi) ĸi 

mŁrimea medie a unei tranzacŞii (aproximativ 380,04 biŞi sau octeŞi, fiind de 2759,12 

tranzacŞii). Sursa datelor este disponibilŁ la: https://towardsdatascience.com/the-

blockchain-scalability-problem-the-race-for-visa-like-transaction-speed-5cce48f9d44.  



Argumentului legat de faptul cŁ mijlocul de platŁ cu statut legal este 

supus presiunii din cauza proliferŁrii mijloacelor de platŁ private digitale 

autorii ´i rŁspund cu necesitatea unei mai bune reglementŁri ´n ceea ce 

priveĸte mijloacele de platŁ ĸi nu prin emisiunea unui alt mijloc de platŁ. 

În sfârĸit, pentru cei doi autori, MDBC nu este o soluŞie optimŁ 

pentru cŁ are douŁ feluri de dezavantaje, at©t din faptul cŁ existŁ riscul 

de dezintermediere1 ĸi substituire, cât ĸi pentru cŁ nu are acelaĸi grad de 

anonimitate ca ĸi numerarul (tranzacŞiile executate cu MDBC fiind 

trasabile).  

Cu toate acestea, interesul bŁncilor centrale pentru o monedŁ digitalŁ 

emise de ele este mare ĸi se aflŁ pe un trend ascendent. InformaŞiile BRI 

(Boar ĸi Wehrli, 2021a) aratŁ cŁ ´n ultimele 24 de luni s-au produs douŁ 

schimbŁri ´n atitudinea bŁncilor centrale cu privire la MDBC. Ċn primul 

r©nd, numŁrul acestor instituŞii care sunt interesate de tema MDBC 

creĸte cu o dinamicŁ semnificativŁ. Astfel, ´n cursul anilor 2019, 2020 ĸi 

2021 alte aproape 20 de bŁnci centrale au ´nceput sŁ cerceteze diferite 

aspecte ale MDBC2. Ċn al doilea r©nd, tema principalŁ de cercetare s-a 

mutat dinspre problematica mai simplŁ a definirii conceptelor ĸi a 

clasificŁrii acestora, la faza complicatŁ a experimentŁrii.  

Economiile ŞŁrilor ´n care este studiatŁ tema MDBC au anumite trŁsŁ-

turi comune, care au fost identificate de BRI (Boar ĸi Wehrli, 2021a). 

Astfel, pe de-o parte, în ŞŁrile ´n care penetrarea telefoanelor mobile (´n 

special inteligente) este mare, respectiv accesul la internet nu reprezintŁ o 

                                                           
1 Dezintermedierea se referŁ la migrarea depozitelor dinspre bŁncile comerciale cŁtre banca 

centralŁ. 
2 Conform datelor publicate de BRI ĸi CBDCdatabase, la finalul lunii octombrie 2021, 

problema MDBC era în faza de studii exploratorii în 31 de state, ´n timp ce ´n alte ĸapte 

state (Canada, Rusia, Tailanda, Mauritius, Regatul Unit, Norvegia, SUA) ĸi zona euro 

studiul ĸi dezvoltarea MDBC se aflŁ ´n faze avansate. Ċn cazul a ĸase state ï Japonia, 

Suedia, Ghana, Coreea de Sud, Ucraina, Bhutan ï bŁncile centrale deja au efectuat sau 

sunt ´n curs de validare a conceptului. Banca centralŁ din Nigeria a lansat un proiect pilot 

al MDBC ´n cursul lunii octombrie 2021 (dupŁ ce a suferit o am©nare din cauza unui 

proces legat de denumirea MDBC), în timp ce în China ĸi Jamaica deja au fost lansate 

aceste proiecte pilot, iar Uruguay-ul a finalizat deja faza de proiect pilot al MDBC. 

Singurul stat ´n care MDBC este total funcŞionalŁ este Bahamas. 



 

problemŁ, interesul pentru MDBC este mai mare. Pe de altŁ parte, 

mŁrimea teritoriului nu exercitŁ nicio influenŞŁ cu privire la cercetarea 

temei MDBC de cŁtre bŁncile centrale, cu excepŞia jurisdicŞiilor foarte 

mici.  

ExperŞii BRI aratŁ cŁ diferenŞele notabile între ŞŁrile avansate ĸi 

economiile emergente constau pe de-o parte ´n faptul cŁ economiile 

emergente sunt mai avansate ´n studierea MDBC, pentru cŁ ele percep o 

nevoie mai mare pentru acest tip de mijloc de platŁ, ĸi, pe de altŁ parte, 

în motivaŞia pentru care tema MDBC este studiatŁ/experimentatŁ (Boar 

ĸi Wehrli, 2021a).  

Interesul pentru MDBC este la fel de mare ´n cele douŁ tipuri de eco-

nomii doar în ceea ce priveĸte aspectele legate de eficienŞa plŁŞilor trans-

frontaliere ĸi siguranŞa acestora. MotivaŞia principalŁ pentru economiile 

emergente o constituie incluziunea financiarŁ, ´n timp ce aceastŁ tematicŁ 

este printre cele mai puŞin importante pentru ŞŁrile dezvoltate, deĸi a 

prezentat un interes în creĸtere în anul 2020 comparativ cu anul anterior. 

Cea mai spectaculoasŁ pierdere a importanŞei unui aspect al studiului 

MDBC este cea legatŁ de implementarea politicii monetare ´n economiile 

dezvoltate, deĸi pentru economiile emergente acest subiect este ´ncŁ de 

interes. Pe de altŁ parte, anul 2020 ĸi pandemia au atras creĸterea 

interesului pentru studierea aspectelor MDBC legate de eficienŞa plŁŞilor 

interne în special în ŞŁrile dezvoltate, acest subiect fiind oricum de mare 

interes pentru economiile emergente ĸi înainte. În sfârĸit, singurul aspect 

al MDBC care a pierdut importanŞŁ ´n studiul ´ntreprins de bŁncile 

centrale din ŞŁrile avansate a fost cel al stabilitŁŞii financiare, iar interesul 

´n economiile emergente a rŁmas constant.  

Principalul obstacol ´n avansul experimentŁrii cu MDBC, at©t ´n ŞŁrile 

avansate cât ĸi ´n economiile emergente, ´l constituie neclaritŁŞile de 

ordin legal cu privire la acest tip de mijloc de platŁ cu status legal.  

AceastŁ barierŁ este confirmatŁ de o analizŁ ´ntreprinsŁ de cŁtre 

experŞii FMI (Bossu ĸi alŞii, 2020). Aproximativ 80 la suta dintre bŁncile 

centrale fie nu au permisiunea legalŁ, fie legea nu este clarŁ cu privire la 

emisiunea unei monede digitale. Analiĸtii FMI au studiat legea a 174 



bŁnci centrale ĸi au ajuns la concluzia cŁ doar 40 de bŁnci centrale au legi 

care le permit emisiunea unei monede digitale, în timp ce pentru 104 

jurisdicŞii legea autorizeazŁ doar emisiunea de bancnote ĸi monedŁ.  

FMI considerŁ cŁ latura legalŁ a MDBC este importantŁ din punct de 

vedere financiar, reputaŞional ĸi politic. DacŁ se are ´n vedere faptul cŁ 

emisiunea de monedŁ reprezintŁ o formŁ de creanŞŁ asupra bŁncii 

centrale, atunci este evident ca aceastŁ activitate trebuie sŁ fie construitŁ 

pe o bazŁ legalŁ temeinicŁ, pentru a evita orice risc reputaŞional sau 

financiar. Ċn plus, bŁncile centrale emitente trebuie sŁ se asigure cŁ nu 

dau naĸtere unui mijloc de platŁ contencios, care ar crea riscuri politice, 

din cauzŁ cŁ MDBC reprezintŁ o inovaŞie. Astfel, MDBC trebuie sŁ 

respecte mandatul bŁncii centrale. Studiul realizat de FMI aratŁ cŁ este 

necesarŁ o analizŁ detaliatŁ a funcŞiilor ĸi atribuŞiilor fiecŁrei bŁnci 

centrale, respectiv a implicaŞiilor designului diferitelor tipuri de instru-

mente digitale.  

Una dintre barierele de ordin practic pe care FMI le subliniazŁ c©nd 

vine vorba despre MDBC este cea legatŁ de acceptarea acesteia. Astfel, 

moneda unei ŞŁri are statutul de mijloc legal de platŁ pentru cŁ debitorii 

pot sŁ ´ĸi achite obligaŞiile prin transferarea acesteia cŁtre creditori, iar 

acest statut este acordat doar acelor mijloace de platŁ care pot fi primite 

ĸi folosite de majoritatea populaŞiei cu uĸurinŞŁ. Cu toate acestea, 

utilizarea MDBC presupune cŁ existŁ deja pe scarŁ largŁ infrastructura 

necesarŁ ï laptopuri, telefoane inteligente, eventual conexiune la in-

ternet1 ï în posesia utilizatorilor acesteia. Dar guvernele nu pot impune 

populaŞiei sŁ deŞinŁ aceastŁ tehnologie, ceea ce ´nseamnŁ cŁ rolul de bun 

public al unui mijloc de platŁ digital emis de banca centralŁ ar putea fi 

pus sub semnul ´ntrebŁrii. 

 În ciuda barierelor de ordin legal, progresul tehnologic împinge 

bŁncile centrale tot mai mult cŁtre soluŞia MDBC. ExistŁ cel puŞin trei 

argumente pentru care tehnologia din prezent reprezintŁ o presiune ´n 

direcŞia trecerii la MDBC (Brunnermeier ĸi alŞii, 2021). Monedele 
                                                           
1 Conexiunea la internet este doar o eventualitate pentru cŁ, din punct de vedere tehnic, 

tranzacŞiile pot fi efectuate ĸi offline.  



 

digitale includ inovaŞii care permit separarea funcŞiilor pe care le 

îndeplineĸte moneda (unitate de cont, mijloc de schimb, mijloc de tezau-

rizare), ceea ce face ĸi mai acerbŁ concurenŞa dintre monede. Autorii 

aratŁ cŁ monedele digitale ar putea sŁ se specializeze doar pe anumite 

funcŞii, ĸi sŁ concureze cu celelalte monede fie numai ca mijloc de 

schimb, fie numai ca mijloc de tezaurizare. 

În al doilea rând, aĸa cum aratŁ ĸi studiile BRI, procesul acesta de mo-

dernizare a banilor afecteazŁ at©t economiile avansate c©t ĸi pe cele 

emergente. EmitenŞii de monedŁ digitalŁ privatŁ vor ´ncerca sŁ ´ĸi dife-

renŞieze produsele prin reunirea unor funcŞii tradiŞionale ale monedei cu 

altele, ca de exemplu colectarea de date ĸi servicii de reŞele sociale1. 

Astfel, utilizarea unei monede va fi legatŁ de o anumitŁ reŞea digitalŁ ĸi 

nu de o jurisdicŞie/ŞarŁ, iar caracterul internaŞional al acestor monede 

digitale va face vulnerabile ´n egalŁ mŁsurŁ economiile dezvoltate ĸi pe 

cele emergente în faŞa dolarizŁrii digitale2 (Brunnermeier ĸi alŞii, 2021).  

Nu în ultimul rând, canalele clasice de transmitere a politicii 

monetare îĸi vor pierde eficienŞa pe mŁsurŁ ce utilizarea numerarului 

scade ĸi plŁŞile se concentreazŁ ´n jurul platformelor sociale ´n 

defavoarea ofertei de credit a bŁncilor comerciale (Brunnermeier ĸi alŞii, 

2021). În aceste condiŞii, bŁncile centrale ar putea fi nevoite sŁ adopte 

MDBC pentru a îĸi menŞine suveranitatea monetarŁ3.  

2.2. Aspecte economice ale unei MDBC 

Atractivitatea monedei digitale este legatŁ de problemele pe care le au 

sistemele de platŁ bazate pe moneda emisŁ de bŁncile centrale, respectiv 

pe moneda emisŁ de bŁncile comerciale. Nu toate mijloacele de platŁ din 

                                                           
1  Aĸa cum este cazul Alipay ĸi WeChat sau al intenŞiei proiectului Diem de la Facebook. 
2  Dolarizarea digitalŁ se referŁ la situaŞia ´n care moneda naŞionalŁ este ´nlocuitŁ de moneda 

unei platforme digitale, nu de moneda unei alte ŞŁri dezvoltate. 
3  Suveranitatea monetarŁ se referŁ la realizarea urmŁtoarelor activitŁŞi de cŁtre autoritatea 

monetarŁ dintr-o jurisdicŞie: (i) Seniorajul (renta obŞinutŁ din emisiunea de bani, care se 

referŁ la funcŞia de tezaurizare a monedei); (ii) controlul politicii monetare pentru a obŞine 

macrostabilizarea (care se referŁ la funcŞia de unitate de cont); (iii) capacitatea de a oferi 

lichiditatea necesarŁ ca ´mprumutŁtor de ultimŁ instanŞŁ; (iv) capacitatea de a exclude alte 

mijloace de platŁ din sistemul monetar (Brunnermeier ĸi alŞii, 2021). 



economie sunt egale, ca utilitate, pentru plŁŞile de micŁ valoare. Nume-

rarul are toate avantajele legate de anonimitate ĸi siguranŞa finalitŁŞii 

plŁŞii (prin decontare), dar are probleme de siguranŞŁ. Moneda emisŁ de 

bŁncile comerciale pare sŁ depŁĸeascŁ aceste obstacole, dar cu c©teva li-

mitŁri, ´n special ´n cazul economiilor emergente (Feyen, Frost, 

Natarajan ĸi Rice, 2021): (i) necesitŁ deschiderea unui cont bancar, ceea 

ce nu este posibil pentru o parte a populaŞiei din astfel de ŞŁri; (ii) servicii 

financiare mai scumpe ĸi mai puŞin variate oferite de instituŞiile 

financiare, din cauza unei concurenŞe reduse; (iii) servicii financiare mai 

scumpe în cazul remiterilor, din cauza costurilor mai mari legate de 

verificare identitŁŞii.  

Indiferent de presiunile pe care le resimt bŁncile centrale ´n faŞa 

avalanĸei progresului monedelor digitale private, existŁ o realitate cŁreia 

´ntregul ecosistem al activitŁŞii financiare trebuie sŁ ´l aibŁ ´n vedere: 

deplasarea dinspre o lume centratŁ pe bŁnci, la una centratŁ pe plŁŞi (în 

special pe eficienŞa lor, ca duratŁ ĸi cost). AceastŁ nouŁ realitate are un 

efect la nivel microeconomic, în sensul în care se trece de la selecŞia 

adversŁ1 (în care o parte a unei tranzacŞii deŞine mai multe informaŞii 

decât contrapartida ei) la selecŞia inversŁ2, ceea ce duce la o modificare, 

în ceea ce priveĸte analiza alegerilor din punct de vedere microeco-

nomic, în sensul în care surplusul consumatorului dispare, pentru cŁ se 

mutŁ cŁtre platformele digitale (Brunnermeier ĸi alŞii, 2021).  

În competiŞia dintre platformele digitale ĸi bŁncile centrale, ´n ceea ce 

priveĸte moneda, platformele au un avantaj net, pentru cŁ deŞin mult mai 

multŁ informaŞie despre consumator, în general, ĸi despre preferinŞele de 

consum/tranzacŞionare, ´n particular. Acest lucru le ajutŁ ´n ´ndeplinirea 

scopului lor (de maximizare a profitului), ´n timp ce pentru bŁncile 

                                                           
1  Exploatarea asimetriei informaŞionale. 
2  Ċn condiŞiile volumelor mari de date (big data), inteligenŞei artificiale ĸi a ´nvŁŞŁrii 

sistemelor artificiale (machine learning) are loc o inversare a problemei selecŞiei adverse. 

Ċn sectorul asigurŁrilor, aceastŁ inversare se materializeazŁ ´n faptul cŁ permite 

asiguratorilor sŁ deducŁ informaŞii statistice despre asigurat, av©nd astfel un avantaj 

asupra lor (Brunnermeier ĸi alŞii, 2020). 



 

centrale informaŞia nu are utilitate imediatŁ în atingerea Şelurilor legate 

de stabilitatea preŞurilor ĸi financiarŁ (Brunnermeier ĸi alŞii, 2021). 

Asimetria informaŞionalŁ reprezintŁ unul dintre subiectele care suscitŁ 

dezbatere în ceea ce priveĸte MDBC pentru cŁ utilizarea acestui mijloc 

de platŁ va fi inevitabil sursa unei baze de date substanŞiale legate de 

comportamentul utilizatorilor. AbordŁrile se situeazŁ ´ntre douŁ extreme. 

Prima se referŁ la confortul acordŁrii permisiunii pentru accesul la aceste 

date cŁtre un organism al statului (banca centralŁ) sau supravegheat de 

un organism al statului (o companie de servicii autorizatŁ ĸi suprave-

gheatŁ ´n numele bŁncii centrale). Motivul constŁ ´n faptul cŁ ´n mo-

mentul de faŞŁ companii financiare private au acces la mult mai multe 

date despre comportamentul individual, fŁrŁ ca clientul lor sŁ aibŁ 

suficientŁ putere de negociere ´n ceea ce priveĸte utilizarea datelor 

rezultate din utilizarea serviciilor financiare respective (fie cŁ aceste 

companii sunt ´n domeniul clasic al cardurilor, fie cŁ este vorba despre 

coloĸi ca Alipay1). La celŁlalt capŁt al spectrului de reacŞii se aflŁ noile 

legi cu privire la informaŞiile cu caracter privat adoptate în China. 

Astfel, la ´nceputul lunii septembrie 2021 au fost publicate douŁ legi ĸi 

un proiect de lege: (i) cu privire la protecŞia informaŞiilor personale, care 

reglementeazŁ colectarea, stocarea, utilizarea ĸi partajarea informaŞiilor 

cu caracter personal, lege care ´n mare parte preia reglementŁri adoptate 

în UE prin Regulamentul general privind protecŞia datelor; (ii) legea 

securitŁŞii datelor, care clarificŁ modul ´n care se pot face activitŁŞile 

legate de date ĸi felul în care acestea trebuie stocate; (iii) proiectul de 

lege cu privire la algoritmi, a cŁrui implementare ar trebui sŁ conducŁ la 

un mediu în care algoritmii pot fi controlaŞi, monitorizaŞi ĸi regle-

mentaŞi2.  

                                                           
1 Unii autori aratŁ cŁ v©nzarea datelor legate de analiza tranzacŞiilor clienŞilor lor venituri 

substanŞiale unor companii ca Visa, Mastercard sau Alipay (Turrin, 2021).  
2 Proiectul de lege cu privire la algoritmi reprezintŁ o ´ngrijorarea pentru unii susŞinŁtori ai 

pieŞei libere pentru cŁ permite autoritŁŞilor sŁ tragŁ la rŁspundere companiile care deŞin 

volume mari de date (bigtech), dar pe de altŁ parte este consideratŁ cŁ reechilibreazŁ 

balanŞa ´n favoarea indivizilor care nu mai au niciun fel de control asupra modului în care 

sunt utilizate informaŞiile pe care le pun pe platformele sociale.  



Avantajul monedelor digitale private este cu atât mai mare cu cât 

existŁ mai multŁ ineficienŞŁ ´n sistemul de plŁŞi bazat pe moneda emisŁ 

de banca centralŁ. Astfel, ´n economiile mici, deschise, în care sectorul 

informal are o prezenŞŁ semnificativŁ, moneda digitalŁ privatŁ este mult 

mai atractivŁ. Ċn plus, un sistem de plŁŞi electronic ineficient face mai 

uĸor de utilizat, pentru consumatori, o alternativŁ de monedŁ digitalŁ 

privatŁ. Ċn sfârĸit, moneda emisŁ de banca centralŁ nu dispune de 

avantajul integrŁrii unui mijloc de platŁ cu o platformŁ socialŁ, ceea ce 

face ca monedele digitale private, cu prezenŞŁ integratŁ pe platforme de 

socializare ĸi comerciale (marketplace1), sŁ fie o realŁ ameninŞare pentru 

bŁncile centrale din economiile emergente (Brunnermeier ĸi alŞii, 2021).  

Adoptarea unui mijloc de platŁ cu valoarea legalŁ este o decizie care 

are la bazŁ ĸi o componentŁ economicŁ importantŁ2. Construirea unei 

argumentaŞii economice în favoarea MDBC se poate baza cel puŞin pe 

doi piloni (Usher ĸi alŞii, 2021) ï competitivitatea, respectiv inovaŞia.  

Astfel, provocarea pentru relaŞiile economice o reprezintŁ, ´n prezent, 

avansul economiei digitale ĸi transformarea pe care o implicŁ ´n toate 

aspectele economiei, de la producŞie la transfer. TranzacŞiile cu monedŁ 

electronicŁ sunt supuse unei reglementŁri sofisticate, pentru a permite 

realizarea în siguranŞŁ ĸi cu deplinŁ ´ncredere a schimburilor, dar acest 

lucru afecteazŁ eficienŞa comerŞului (at©t ca duratŁ, c©t ĸi ca preŞ). Cu 

toate acestea, economia digitalŁ poate sŁ ofere soluŞii mai eficiente de 

realizare a acestor tranzacŞii, soluŞii care, din punct de vedere tehnic, nu 

erau posibile p©nŁ acum. De aceea, o MDBC ar putea sŁ fie o variantŁ 

mai eficientŁ ´n plŁŞile digitale dec©t actuala abordare a reglementŁrii ĸi 

implementŁrii legii ´n sistemele de plŁŞi. Mai mult, ´n lipsa adoptŁrii 

unei astfel de variante de monedŁ digitalŁ publicŁ, s-ar putea ca: (i) 

soluŞiile oferite de monedele digitale private sŁ ocupe piaŞa, fŁrŁ ca 

                                                           
1 DiferenŞa dintre comerŞul pe platforme online (marketplace) ĸi comerŞul electronic 

tradiŞional este cŁ ´n primul caz produsele ĸi/sau serviciile sunt vândute de mai multe 

companii, în timp ce în al doilea caz este vorba doar despre produsele proprii. Avantajul 

net al primei variante este numŁrul de vizitatori (potenŞiali cumpŁrŁtori).  
2 Adoptarea unei monede este o decizie politicŁ, dar ea trebuie sŁ aibŁ avantaje economice 

evidente. DiscuŞia despre intrarea ŞŁrilor din UE ´n UEM ĸi introducerea euro este 

relevantŁ din acest punct de vedere. 



 

beneficiile tehnologice ale digitalizŁrii plŁŞilor sŁ poatŁ sŁ fie accesibile 

tuturor persoanelor, iar (ii) costurile asociate competiŞiei în materie de 

mijloace de platŁ sŁ introducŁ instabilitate ĸi aspectele negative asociate 

sŁ afecteze pe toatŁ lumea.  

ExperŞii de la Banca Canadei (Usher ĸi alŞii, 2021) sunt de pŁrere cŁ o 

MDBC nu numai cŁ este mai eficientŁ ´n asigurarea competitivitŁŞii într-

o economie digitalŁ, dar este ĸi unul dintre factorii care pot încuraja 

inovarea într-un astfel de mediu ĸi, ca atare, continuarea ciclului de 

creĸtere a productivitŁŞii. Argumentul lor este cŁ o MDBC este mai 

potrivitŁ pentru o economie ´n care existŁ tehnologii noi, precum inter-

netul lucrurilor1 sau banii programabili, care aduc beneficii mari pentru 

întreaga societate. 

Entuziasmul faŞŁ de rolul inovator al MDBC nu pare sŁ fie de-

monstrabil într-o analizŁ a efectelor la nivel microeconomic a unui 

mijloc de platŁ digital emis de banca centralŁ (Bofinger ĸi Haas, 2021). 

Cei doi autori considerŁ cŁ decizia ´n favoarea unei MDBC trebuie sŁ 

treacŁ testul celor douŁ criterii ï existenŞa unui eĸec al pieŞei (eficienŞa 

alocativŁ2), respectiv atractivitatea pentru utilizatori. 

Teoria economicŁ spune cŁ orice intervenŞie a guvernului, în funcŞio-

narea relaŞiilor economice într-o economie a schimburilor libere, trebuie 

sŁ fie motivatŁ de existenŞa unui eĸec al pieŞei, iar în cazul MDBC 

aceastŁ obligaŞie cade ´n seama bŁncii centrale, ´n calitate de emitent 

(Bofinger ĸi Haas, 2021). Astfel, bŁncile centrale ar trebui sŁ de-

monstreze, mai ´nt©i, cŁ obiectivele pe care le urmŁresc ï stabilitatea 

preŞurilor ĸi stabilitatea financiarŁ (incluz©nd aici obiectivele legate de 

eficienŞa ĸi securitatea sistemelor de platŁ) ï nu sunt îndeplinite în mod 

eficient de cŁtre sectorul privat, ĸi, ´n al doilea r©nd, cŁ MDBC ar fi 

soluŞia adecvatŁ. Cei doi autori aratŁ cŁ, indiferent de varianta de MDBC 

                                                           
1 Internetul lucrurilor sau obiectelor (Internet of Things) se referŁ la Ăo reŞea de obiecte 

fizice care conŞin electronice ´ncorporate ´n arhitectura lor pentru a comunica ĸi a simŞi 

interacŞiunile ´ntre ele sau cu mediul externò (Leontiev, 2020). 
2 Ċn teoria concurenŞei perfecte, eficienŞa alocativŁ apare atunci c©nd preŞul este egal cu 

costurile marginale, iar bunul este pus la dispoziŞia consumatorului, la cel mai mic preŞ 

posibil.  



utilizatŁ1, testul eficienŞei alocative nu evidenŞiazŁ cŁ existŁ un eĸec al 

pieŞei, fie pentru cŁ sistemele de platŁ pentru plŁŞile cu amŁnuntul sunt 

suficient de eficiente ĸi stabile, fie pentru cŁ regulile de prevenire a 

spŁlŁrii banilor ar limita suma de token-uri pe care banca centralŁ le-ar 

putea pune în circulaŞie. Singura variantŁ, care face sens din punct de 

vedere alocativ, este cea a MDBC utilizatŁ doar ca depozit al valorii, 

pentru cŁ ar contribui la menŞinerea stabilitŁŞii financiare, prin inclu-

derea companiilor care oferŁ servicii de platŁ ´n categoria instituŞiilor cu 

obligativitatea de a pŁstra rezerve minime obligatorii la banca centralŁ 

(Bofinger ĸi Haas, 2021).  

Emisiunea unei mijloc de platŁ digital cu valoare legalŁ de cŁtre 

banca centralŁ nu este consideratŁ ca fiind utilŁ pentru indivizi ĸi 

companii fie pentru cŁ avantajul unui grad de siguranŞŁ mai mare, oferit 

de un cont deschis la banca centralŁ, pŁleĸte în faŞa variaŞiei serviciilor 

pe care le oferŁ bŁncile comerciale comparativ cu instituŞia centralŁ 

emitentŁ, fie pentru cŁ cererea din partea utilizatorilor ar fi foarte micŁ 

pentru un substitut imperfect al numerarului sau pentru cŁ depozitele 

deschise la bŁncile comerciale ar trebui sŁ ofere o remunerare 

semnificativŁ pentru ca MDBC sŁ fie utilizatŁ ca mijloc de tezaurizare 

(Bofinger ĸi Haas, 2021). Utilizatorii unei MDBC ar fi avantajaŞi de un 

asemenea mijloc de platŁ, conform celor doi autori citaŞi, doar în cazul 

economiilor emergente, în care o parte semnificativŁ a populaŞiei nu are 

acces la conturi bancare. 

Singurul element identificabil ca eĸec al pieŞei, care ar putea fi 

eliminat prin emisiunea unei MDBC, este cel al plŁŞilor transfrontaliere, 

care sunt dominate de structuri de monopol ĸi oligopol (Bofinger ĸi 

Haas, 2021). Rezolvarea acestui eĸec ar necesita un rŁspuns suprana-

Şional din partea bŁncilor centrale. 

                                                           
1 Variantele enumerate de cei doi autori sunt: bazatŁ pe conturi ï conturi deschise la banca 

centralŁ pentru toŞi utilizatorii, bazatŁ pe valoare ï conturi deschise pe dispozitive digitale 

prin intermediul aplicaŞiilor, bazat pe token-uri, care sŁ fie un substitut al numerarului, 

utilizatŁ doar ca mijloc de tezaurizare ï în sensul în care ar putea fi folosit doar pentru 

plŁŞi de la ĸi cŁtre contul deŞinŁtorului din banca comercialŁ (Bofinger ĸi Haas, 2021). 



 

De la aceastŁ concluzie pleacŁ ĸi cercetarea fŁcutŁ de experŞii BRI în 

legŁturŁ cu cea mai potrivitŁ variantŁ de remediere a problemei care 

afecteazŁ plŁŞile transfrontaliere. Deĸi volumul acestora a crescut de 

patru ori ´n ultimele douŁ decenii, iar ele sunt esenŞiale pentru comerŞul 

internaŞional electronic, remiteri sau turism, totuĸi sunt operaŞiuni care 

sunt lente, opace ĸi au costuri prea mari (Auer, Haene ĸi Holden, 2021).  

În acest context, MDBC pot face parte dintr-o soluŞie inovativŁ, care 

sŁ simplifice arhitectura sistemului internaŞional de plŁŞi pentru cŁ un 

astfel de mijloc de platŁ reprezintŁ o creanŞŁ directŁ asupra bŁncilor 

centrale (Bank for International Settlements, 2021b).  

2.3. MDBC ï c©t de probabilŁ este? 

Motive pentru care bŁncile centrale sŁ treacŁ la emisiunea unui mijloc 

de platŁ digital sunt clare, aĸa cum s-a arŁtat mai sus, chiar dacŁ existŁ 

factori care ridicŁ semne de ´ntrebare cu privire la efectele unei MDBC 

asupra economiei în ansamblu.  

Dar îndoiala de la care trebuie pornit în explorarea revoluŞiei1 pe care 

o aduce o astfel de creaŞie este dacŁ economia chiar are nevoie de o 

MDBC, av©nd ´n vedere at©t faptul cŁ bŁncile centrale lucreazŁ de o 

lungŁ perioadŁ de timp cu moneda electronicŁ (care a fost digitizatŁ ´ntre 

timp), cât ĸi extinderea cu succes la nivelul populaŞiei ĸi al companiilor 

al utilizŁrii mijloacelor de platŁ digitale.  

RŁspunsul formulat de BRI la aceastŁ ´ntrebare este construit pe douŁ 

elemente de bazŁ ale sistemului monetar ï moneda ĸi arhitectura 

sistemului monetar. Ceea ce conteazŁ ´n legŁturŁ cu moneda este 

definiŞia acesteia2. Banii nu sunt consideraŞi de BRI doar din punct de 

vedere exclusiv economic ca expresie a funcŞiilor lor cunoscute sau un 

´nscris al unui credit, ci este preferatŁ abordarea cuprinzŁtoare la nivelul 

societŁŞii, ´n care banii reprezintŁ de fapt o formŁ de reprezentare 

gratuitŁ, accesibilŁ tuturor, a istoricului relaŞiilor de credit al tuturor 

                                                           
1 Prin revoluŞie se ´nŞelege aici procesul de digitalizare, care se referŁ la utilizarea 

tehnologiilor digitale pentru schimbarea unui model de business. 
2 Tema definiŞiei banilor a fost abordatŁ ´n DijmŁrescu, 2021. 



participanŞilor (Carstens, 2021b). AceastŁ definiŞie se referŁ la bani ca 

memorie1 (Kocherlakota, 1996). 

Peste aceastŁ definiŞie a monedei se adaugŁ modului ´n care este 

construitŁ arhitectura sistemului monetar, adicŁ (i) felul ´n care este 

garantatŁ finalitatea plŁŞilor fie prin prezenŞa unui intermediar 

centralizat, fie printr-un sistem de guvernanŞŁ descentralizat, respectiv 

(ii) tipurile de mŁsuri prin care este decis modul ĸi momentul în care are 

loc accesul la informaŞia inclusŁ ´n monedŁ (Carstens, 2021b).  

Argumentul BRI ´n favoarea unei MDBC, pornind de la aceastŁ 

înŞelegere a sistemului monetar, este format din douŁ elemente. Ċn 

primul rând, doar criptarea informaŞiei ĸi raritatea monedei nu sunt 

capabile sŁ garanteze realizarea schimburilor economice, pentru cŁ 

verificarea tranzacŞiilor necesitŁ un consum mare de energie (Carstens, 

2021b). În al doilea rând, accesul la memoria sistemului economic 

numai prin verificarea obiectului care este tranzacŞionat nu poate duce la 

prosperarea schimburilor, av©nd ´n vedere cŁ ´ntr-o tranzacŞie poate fi 

verificatŁ identitatea pŁrŞilor (element care a dus la avansul comerŞului 

p©nŁ ´n prezent), fie obiectul care este tranzacŞionat (aĸa cum propune 

tehnica criptografiei) pentru cŁ ´ncrederea este construitŁ ´ntre pŁrŞi ĸi nu 

numai cu privire la obiectul tranzacŞiei (Carstens, 2021b).  

Mai mult, BRI aratŁ cŁ MDBC, fiind o formŁ de mijloc de platŁ 

digital al bŁncii centrale, are douŁ caracteristici, formate din mai multe 

elemente, care nu numai cŁ individualizeazŁ aceastŁ monedŁ ´n spaŞiul 

monedelor digitale, dar îi ĸi permit sŁ ´ndeplineascŁ funcŞia de bun 

public, ceea ce nu este posibil pentru celelalte mijloace de platŁ digitale. 

Astfel, BRI aratŁ cŁ MDBC este o reprezentare tehnologicŁ avansatŁ 

a banilor bŁncii centrale ĸi este un instrument de platŁ digital, denominat 
                                                           
1 Lucrarea din 1996 defineĸte banii ca un obiect a cŁrui ofertŁ este fixŁ ĸi care nu intrŁ ´n 

producŞie sau ´n formarea preferinŞelor, ´n timp ce memoria reprezintŁ cunoaĸterea de 

cŁtre un agent economic a istoricului tuturor agenŞilor economici cu care a intrat ´ntr-o 

relaŞie de tranzacŞionare, iar afirmaŞia pe care o demonstreazŁ este cŁ orice alocare care 

este posibilŁ ´ntr-un mediu ´n care funcŞioneazŁ memoria, este posibilŁ ĸi ´ntr-un mediu în 

care existŁ monedŁ. Din aceasta rezultŁ concluzia conform cŁreia banii reprezintŁ o formŁ 

primitivŁ de memorie (Kocherlakota, 1996).  



 

în unitatea de cont naŞionalŁ, fiind o creanŞŁ directŁ a bŁncii centrale, la 

fel ca numerarul (Carstens, 2021a). Ea reprezintŁ un mijloc sigur, neutru 

ĸi prin care se face decontarea finalŁ, prin care se sting creanŞele într-o 

tranzacŞie (Group of Central Banks, 2020).  

Prima caracteristicŁ a banilor bŁncii centrale este cŁ permit realizarea 

unui sistem de plŁŞi sigur, de încredere ĸi eficient, din punct de vedere 

operaŞional. Primul element care contribuie la aceastŁ caracteristicŁ este 

faptul cŁ asigurŁ finalitatea plŁŞilor. Banca centralŁ oferŁ mijlocul de 

decontare finalŁ, ajut©nd ´n acest fel la stingerea obligaŞiilor cu finalitate 

ĸi elimin©nd orice riscuri reziduale ´n efectuarea plŁŞilor (Carstens, 

2021a). Ċn plus, banca centralŁ realizeazŁ operaŞiunile de care este nevoie 

ca acest mecanism sŁ funcŞioneze fŁrŁ fricŞiuni, prin oferirea lichiditŁŞii 

zilnice (Borio, 2019). Mai mult, banca centralŁ este ´mprumutŁtor de 

ultimŁ instanŞŁ, pentru cŁ ´n perioadele de turbulenŞŁ, c©nd se manifestŁ 

neîncrederea cu privire la creditarea reciprocŁ din sistemul bancar, ea 

oferŁ lichiditatea de care este nevoie.  

CealaltŁ caracteristicŁ a banilor instituŞiei centrale de emisiune este 

neutralitatea, care rezultŁ din rolul central pe care banca centralŁ, insti-

tuŞie necomercialŁ, ´l ocupŁ ´n cadrul sistemului de plŁŞi (Committee on 

Payment and Settlement Systems, 2003).  

Principalele trei avantaje ale MDBC în comparaŞie cu alte mijloace de 

platŁ rapidŁ digitale sunt: (i) siguranŞa (datŁ de capitalul de ´ncredere ĸi 

lichiditatea de care dispune ca activ de decontare), pentru cŁ o MDBC 

reprezintŁ o creanŞŁ directŁ asupra bŁncii centrale, ´n timp ce creanŞele 

bŁncilor comerciale sunt dependente de depozite, respectiv de furnizorii 

de servicii de platŁ; (ii) finalitate, pentru utilizatorul final, care este ime-

diatŁ ĸi ´n timp real pentru MDBC, dar are o anumitŁ ´nt©rziere pentru 

alte mijloace de platŁ rapidŁ digitale; (iii) finalitate la nivelul plŁŞilor 

mari nu existŁ ´n cazul bŁncii centrale, ´n timp ce unii furnizori folosesc 

decontarea din sistemul interbancar, iar alŞii utilizeazŁ sistemul RTGS.  

Chiar dacŁ MDBC reprezintŁ un mijloc de platŁ sigur, neutru ĸi de 

încredere, nu are acelaĸi nivel de anonimitate ca ĸi numerarul emis de 



banca centralŁ, din cauza unui paradox: pentru ca sŁ atingŁ acelaĸi nivel 

de anonimitate ca ĸi numerarul, o MDBC ar trebui sŁ fie concomitent 

anonimŁ ĸi utilizabilŁ offline. Dar construcŞia tehnicŁ a MDBC necesitŁ 

verificarea de cŁtre un registru central pentru a evita contrafacerea, ceea 

ce compromite anonimitatea. Deci trebuie fŁcut un compromis între 

gradul de anonimitate ĸi utilizarea offline, indiferent de soluŞia tehnicŁ 

aleasŁ pentru emisiunea MDBC (Sveriges Riksbank, 2021).  

Probabilitatea de realizare efectivŁ a unui proiect al unei MDBC 

trebuie privitŁ ĸi din punctul de vedere al capacitŁŞii de inovare, pentru 

cŁ ´n materie de creare ĸi dezvoltare a soluŞiilor digitale de platŁ sectorul 

fintech este mult mai dinamic în comparaŞie cu bŁncile centrale (Tett, 

2021). 

Tocmai din acest motiv bŁncile centrale nu doresc ca MDBC sŁ 

înlocuiascŁ sectorul privat din intermedierea financiarŁ sau sistemul de 

plŁŞi de micŁ valoare. Ċn plus, pentru bŁncile centrale mai existŁ ´ncŁ 

douŁ consideraŞii. Prima este legatŁ de bilanŞurile bŁncilor, ´n sensul ´n 

care o MDBC nu trebuie sŁ determine un exod al fondurilor dinspre 

bŁncile comerciale cŁtre banca centralŁ, pentru cŁ rolul public al bŁncii 

centrale este de a oferi un mijloc de platŁ universal, nu instrumente de 

economisire pentru toatŁ lumea. Ċn celŁlalt caz, este avutŁ ´n vedere 

dimensionarea, din punct de vedere operaŞional, a sistemului de plŁŞi, 

astfel ´nc©t acesta sŁ rŁm©nŁ eficient, pentru cŁ soluŞiile care privesc 

clienŞii individuali reprezintŁ un volum operaŞional semnificativ, care 

este realizat mai eficient de sectorul privat (Auer ĸi Böhme, 2021). 

Modelul care trebuie sŁ stea la baza proiectŁrii MDBC este cel al 

numerarului ĸi nu cel al criptomonedelor (Auer ĸi Böhme, 2021). 

MotivaŞia autorilor porneĸte de la observaŞia cŁ numerarul a reuĸit cel 

mai bine ´n istoria economicŁ sŁ asigure un echilibru între funcŞia 

monedei de mijloc de platŁ ĸi cea de tezaurizare, în sensul în care el are 

o utilitate scŁzutŁ ca mijloc de tezaurizare ĸi, ca atare, nu pune presiune 

asupra sectorului financiar cu douŁ niveluri. Designul economic al 

MDBC trebuie sŁ permitŁ bŁncilor comerciale sŁ ´ĸi pŁstreze rolul de 

intermediar între cei care economisesc ĸi cei care investesc (Auer ĸi 



 

Bºhme, 2021). Pe de altŁ parte, criptomonedele nu reprezintŁ un model 

viabil pentru proiectarea unei MDBC pentru cŁ ar duce la un sistem de 

plŁŞi paradoxal, care implicŁ intermediari dar are ca scop reducerea 

dependenŞei de aceĸtia. 

Aceeaĸi idee a unei monede construite dupŁ modelul numerarului este 

ĸi varianta rezultatŁ din testele efectuate de Banca ElveŞiei. Acestea aratŁ 

cŁ dacŁ o bancŁ centralŁ doreĸte sŁ punŁ ´n circulaŞie o MDBC, o 

variantŁ eficientŁ este cea bazatŁ pe token-uri, care reuĸeĸte sŁ satisfacŁ 

at©t criteriul anonimitŁŞii cât ĸi cel al cunoaĸterii clientelei ĸi combaterii 

spŁlŁrii banilor. Acest tip de MDBC neintrând în competiŞie cu depo-

zitele bancare duce la scŁderea riscurilor pentru stabilitatea monetarŁ ĸi 

politica monetarŁ (Chaum ĸi alŞii, 2021).  

Un rezultat similar, dar în ceea ce priveĸte MDBC destinatŁ plŁŞilor 

de mare valoare, a fost înregistrat ĸi în cadrul experimentului care a 

durat peste 10 luni, început în anul 2020, prin care Banca FranŞei, alŁturi 

de Trezorerie ĸi câŞiva dintre cei mai importanŞi jucŁtori de pe piaŞa 

financiarŁ, respectiv depozitarul Euroclear au utilizat un sistem dezvoltat 

de IBM prin care s-a testat modul în care funcŞioneazŁ tranzacŞionarea ĸi 

decontarea prin intermediul MDBC (emise de Banca FranŞei) a unor 

obligaŞiuni de stat reprezentate digital (prin token-uri) ĸi înregistrate pe 

un blockchain. Prin acest experiment au fost testate tranzacŞii atât pe 

piaŞa primarŁ c©t ĸi pe cea secundarŁ. Rezultatul experimentului este cŁ 

MDBC este capabilŁ sŁ asigure decontarea mai multor tipuri de 

operaŞiuni de mare valoare.  

În sfârĸit, din punct de vedere al plŁŞilor transfrontaliere, existŁ o listŁ 

de elemente, pe care un sistem de MDBC trebuie sŁ le aibŁ ´n vedere 

pentru ca relaŞiile financiare sŁ poatŁ continua sŁ prospere, formulatŁ de 

operatorii din domeniu (SWIFT ĸi Accenture, 2021). Tehnologia ĸi 

infrastructura unei MDBC trebuie sŁ fie minime pentru ca sŁ poatŁ fi 

accesatŁ facil, dar trebuie sŁ asigure cel puŞin acelaĸi nivel al rezilienŞei 

pe care ´l are actualul sistem de plŁŞi. În plus, sistemul are nevoie de o 

mare cantitate de date (despre plŁŞi, care trebuie prezentate într-o formŁ 

standardizatŁ, uĸor de înŞeles ĸi prelucrat) care, la r©ndul lor, necesitŁ 



cele mai ´nalte standarde din domeniu (ISO 20022). Identitatea digitalŁ a 

utilizatorilor este o condiŞie fŁrŁ de care sistemul de plŁŞi digitale nu 

poate continua. Trebuie realizat un echilibru între confidenŞialitatea 

datelor ĸi anonimitate, respectiv accesul la tranzacŞiile cu MDBC. 

Sistemele de platŁ bazate pe MDBC trebuie sŁ poatŁ fi integrate ĸi sŁ 

coexiste cu alte sisteme de platŁ interne ĸi transfrontaliere, ceea ce poate 

sŁ ´nsemne chiar ĸi faptul cŁ de-a lungul unei tranzacŞii suma nu trebuie 

sŁ pŁstreze ´n mod obligatoriu aceeaĸi formŁ (electronicŁ a unei bŁnci 

comerciale, respectiv digitalŁ a unei bŁnci centrale).  

TranzacŞiile transfrontaliere, într-o lume a MDBC, vor arŁta diferit ´n 

funcŞie de tipul de aranjament de platŁ1 ales la nivel internaŞional (Auer, 

Haene ĸi Holden, 2021). ExistŁ cel puŞin trei variante de modele trans-

frontaliere de MDBC, având în vedere diferenŞele de tip de interopera-

bilitate: (i) standarde compatibile cu privire la un cadru de reglementare 

similar, practici de piaŞŁ similare, formatul mesajelor sau obligaŞiile cu 

privire la date; (ii) interconectarea sistemelor via interfeŞe tehnice, 

mecanisme de clearing comune sau scheme înrudite; (iii) stabilirea unui 

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

de MDBC compatibile, are dezavantaje legate de costuri/durata de 

reglementare. Cel de-al doilea tip, al sistemelor de MDBC interconectate 

este greu de implementat, în timp ce cea de-a treia variantŁ de sistem de 

MDBC transfrontalier, cel al mMDBC (multiMDBC), este cel mai uĸor 

de implementat pentru cŁ lasŁ loc variaŞiei locale.  

Modernizarea mijloacelor de platŁ prin introducerea de MDBC 

reprezintŁ o certitudine, chiar dacŁ extinderea la nivel global se va face 

dupŁ multe iteraŞii desfŁĸurate la nivel de jurisdicŞii ĸi dupŁ ce vor fi fost 

luate în considerare multe alte elemente referitoare la impactul economic 

al acestora.  

                                                           
1 Aranjamentele de platŁ, spre deosebire de sistemele de platŁ, nu au un acord unic care sa 

lege intre ele pŁrŞile participante la aranjament. Prin utilizarea unor caracteristici 

compatibile, sistemele de plata separate pot sŁ devinŁ interoperabile, pentru a forma 

aranjamente de platŁ multi-monetare (Auer, Haene ĸi Holden, 2021). 



 

3. Aspecte practice 

La nivel global existŁ cel puŞin 14 proiecte în care sunt implicate 

bŁnci centrale din mai multe state, care testeazŁ diferite aspecte ale 

utilizŁrii MDBC pentru plŁŞile de mare valoare. Mai mult, în aceste 

proiecte sunt utilizate diferite variante de blockchain, ca de exemplu 

Ethereum, Corda, Hyperledger. Lucrarea de faŞŁ are ca scop sŁ 

inventarieze principalele aspecte legate ´n special de MDBC destinatŁ 

plŁŞilor de micŁ valoare (retail CBDC).  

3.1. Bahamas 

Singura ŞarŁ care deŞine, în acest moment, o MDBC total operaŞionalŁ 

este Bahamas. Proiectul, care s-a finalizat cu emisiunea primului dolar 

de nisip digital1 la data de 20 octombrie 2020, a debutat în primul 

trimestru al anului 2019. Emisiunea de monedŁ digitalŁ din Bahamas nu 

a fost un scop ´n sine, ci reprezintŁ doar o etapŁ a unei ample 

transformŁri a sistemului de plŁŞi ï iniŞiativŁ pornitŁ ´ncŁ de la ´nceputul 

acestui secol.  

MotivaŞia autoritŁŞii monetare din Bahamas pentru a emite moneda 

digitalŁ are dublŁ sursŁ, av©nd ´n vedere cŁ naŞiunea insularŁ are o 

populaŞie de aproape 400 mii de locuitori, rŁsp©nditŁ pe mai mult de 700 

de insule, aflate pe o suprafaŞŁ de aproape 14000 km2, dintr-o zonŁ 

mŁturatŁ anual de furtuni distrugŁtoare. Astfel, geografia particularŁ a 

acestei ŞŁri face dificilŁ existenŞa serviciilor financiare ´n formŁ fizicŁ. 

Mai mult, furtunile distrugŁtoare fac aproape imposibilŁ reluarea rela-

Şiilor comerciale între insule, în lipsa numerarului. Conform guvernato-

rului bŁncii centrale din Bahamas (Kemp, 2020), uraganul din anul 2019 

a afectat atât de grav sistemul bancar, ´nc©t unele bŁnci comerciale ´ncŁ 

se aflau în proces de refacere a agenŞiilor din teritoriu la finalul anului 

2020, iar pentru marea majoritate dintre acestea a durat un an sŁ ´ĸi poatŁ 

relua activitatea. În astfel de condiŞii de dezastru natural, reluarea 

creditului comercial devine aproape imposibilŁ, ´n lipsa unei platforme 

                                                           
1 Numele monedei din Bahamas este dolar de nisip. 



wireless care sŁ ´i reuneascŁ pe toŞi cei care pot oferi servicii financiare 

ĸi bunuri.  

Reforma sistemului de plŁŞi din Bahamas urmŁreĸte patru obiective. 

Prima ŞintŁ a fost creĸterea eficienŞei sistemului de plŁŞi, astfel încât 

tranzacŞiile sŁ devinŁ mai sigure ĸi sistemul de decontare mai rapid. 

Acest lucru s-a obŞinut prin realizarea ï într-o primŁ fazŁ ï, dupŁ anul 

2004, a unui sistem pentru automatizarea sistemului de decontare între 

bŁnci pentru plŁŞile de mare valoare (RTGS1). CâŞiva ani mai târziu, în 

2010, a ´nceput sŁ funcŞioneze ĸi sistemul de decontare pentru plŁŞile de 

micŁ valoare. Pe baza acestor douŁ sisteme s-a putut dezvolta un sistem 

de comerŞ cu amŁnuntul, dotat cu puncte de v©nzare electronicŁ (POS), 

ceea ce a inclus utilizarea cardurilor de debit ĸi creĸterea eficienŞei 

procesŁrii cecurilor. Un sprijin din partea politicii fiscale pentru refor-

marea sistemului de plŁŞi a fost abandonarea impozitŁrii transferurilor de 

monedŁ electronicŁ dupŁ anul 2013. Utilizarea monedei electronice ´n 

transferuri este ´ncŁ afectatŁ negativ de menŞinerea în legislaŞie a taxŁrii 

retragerilor de numerar (Central Bank of the Bahamas, 2021b).  

Una dintre motivaŞiile care au ´mpins bŁncile centrale din toatŁ lumea 

sŁ studieze emisiunea de monedŁ digitalŁ este scŁderea acutŁ a utilizŁrii 

numerarului. În cazul Bahamas, ca ĸi al altor state care au fost conside-

rate paradisuri fiscale, scŁderea apetitului pentru utilizarea numerarului a 

fost una dintre mŁsurile avute ´n vedere chiar de autoritŁŞi, pentru a 

diminua volumul activitŁŞilor ilicite. Astfel, un alt obiectiv al reformei 

sistemului de plŁŞi din Bahamas a avut ´n vedere ´ntŁrirea sistemului 

financiar contra spŁlŁrii banilor, contrafacerii ĸi altor activitŁŞi ilicite, în 

special prin reducerea utilizŁrii numerarului.  

O altŁ finalitate a reformei sistemului de plŁŞi este aceea de a da acces 

la sistemul de plŁŞi oricŁrei persoane din Bahamas, indiferent de locaŞie 

sau v©rstŁ. Aceste aspecte sunt cu at©t mai importante av©nd ´n vedere 
                                                           
1 Conform definiŞiei de pe website-ul BNR, un sistem cu decontare pe bazŁ brutŁ ´n timp 

real (RTGS) este un sistem de plŁŞi ´n care procesarea ĸi decontarea au loc ´n mod 

continuu (´n timp real) ĸi nu pe pachete de instrucŞiuni. Astfel, tranzacŞiile pot fi decontate 

cu finalitate imediatŁ. Decontarea pe bazŁ brutŁ ´nseamnŁ cŁ fiecare transfer este decontat 

individual ĸi nu pe bazŁ netŁ. 



 

geografia insularŁ a comunitŁŞii din Bahamas. În plus, în lipsa unei 

platforme investitŁ cu ´ncrederea bŁncii centrale, pe care sŁ fie prezenŞi 

at©t bŁncile comerciale c©t ĸi companiile ĸi cetŁŞenii deŞinŁtori de 

mijloace de platŁ, tranzacŞiile necesitŁ prezenŞa fizicŁ la sediul unei 

instituŞii bancare din capitala ŞŁrii sau de pe cea mai apropiatŁ insulŁ mai 

mare, ceea ce uneori necesitŁ deplasŁri care dureazŁ chiar ĸi o zi ´ntreagŁ 

(Kemp, 2020). 

 Probabil cŁ cel mai important dintre scopurile pentru care a fost 

reformat sistemul de plŁŞi este creĸterea accesului la serviciile financiare 

al tuturor cetŁŞenilor. Emisiunea monedei digitale de cŁtre banca 

centralŁ garanteazŁ acest obiectiv prin faptul cŁ aceasta asigurŁ accesul 

comod, în condiŞii de securitate al oricŁrui individ la versiunea digitalŁ a 

monedei naŞionale.  

Ċn practicŁ1, pentru cetŁŞeni, realizarea de tranzacŞii cu dolarul de 

nisip digital este simplu de realizat, având în vedere cŁ 90 la sutŁ din 

populaŞia ŞŁrii deŞine un telefon inteligent. Banca centralŁ a ŞŁrii a 

realizat infrastructura, a aprobat tehnologia ĸi a realizat cadrul de 

supraveghere necesare funcŞionŁrii monedei digitale.  

Ecosistemul, în care funcŞioneazŁ moneda digitalŁ, este alcŁtuit din 

banca centralŁ ĸi instituŞiile financiare autorizate, care au devenit agenŞi 

autorizaŞi pentru integrarea clienŞilor în aplicaŞiile monedei digitale.  

Aceste aplicaŞii digitale reprezintŁ portofele digitale, care pot fi de trei 

categorii2, în funcŞie de valoarea maximŁ a sumei ĸi tranzacŞiilor lunare 

                                                           
1 Toate informaŞiile legate de funcŞionarea practicŁ a dolarului de nisip digital sunt preluate 

de pe website-ul dedicat, creat de autoritŁŞi: https://www.sanddollar.bs/.  
2 Cele trei categorii de portofele digitale pot fi ´mpŁrŞite ´n douŁ grupe, a doua conŞin©nd 

douŁ cazuri caracteristice persoanelor fizice. Prima grupŁ este cea a companiilor, care 

trebuie sŁ se identifice prin actele de constituire, ĸi care au acces la o sumŁ lunarŁ de 8000 

de dolari cu un maxim lunar de tranzacŞii de 1 milion de dolari. Prima categorie 

caracteristicŁ persoanelor fizice are un plafon maxim al sumei de 500 de dolari ĸi o limitŁ 

lunarŁ a tranzacŞiilor de 1500 de dolari. Pentru aceastŁ categorie de portofel digital 

prezentarea unui act de identitate nu este necesarŁ ĸi realizarea legŁturii cu un cont bancar 

nu este posibilŁ. CealaltŁ categorie de portofele digitale are un plafon maxim al sumei de 

8000 de dolari ĸi o limitŁ lunarŁ a tranzacŞiilor de 10000 de dolari. Un act de identitate 



care pot fi efectuate, respectiv a nivelului de cunoaĸtere a clientului 

(datele de identificare din actul de identitate) ĸi a legŁturii cu un cont 

deschis la o bancŁ comercialŁ. MDBC din Bahamas nu este purtŁtoare 

de dob©ndŁ, nu poate fi deŞinutŁ dec©t de rezidenŞi ĸi poate fi utilizatŁ 

doar în tranzacŞii interne (deĸi prin intermediul conturilor bancare ĸi al 

cardurilor bancare recunoscute internaŞional se pot face tranzacŞii 

internaŞionale1). 

Realizarea tranzacŞiilor este asiguratŁ, pe baza unei soluŞii tehnice de 

tip blockchain2, indiferent dacŁ existŁ sau nu reŞea de telefonie sau 

curent electric, pentru cŁ sincronizarea portofelelor se face ´n momentul 

în care se reia funcŞionarea reŞelelor sau alimentŁrii cu curent electric 

(Bharathan, 2020). 

Securitatea utilizŁrii dolarului de nisip digital este asiguratŁ din 

punctul de vedere al autentificŁrii utilizatorilor la efectuarea tranzac-

Şiilor3, al identitŁŞii posesorului portofelului digital4, cât ĸi al securitŁŞii 

cibernetice5.  

Atractivitatea dolarului de nisip digital pentru persoanele fizice, 

conform autoritŁŞilor din Bahamas, este datŁ de: comoditatea utilizŁrii 

(pentru cŁ se poate apela fie la suportul fizic al unui card prin care sŁ fie 

                                                                                                                                                    
este obligatoriu pentru crearea unui astfel de portofel, iar acest tip de portofel digital poate 

fi legat de un cont bancar.  
1 La patru luni de la lansarea dolarului de nisip digital, Mastercard a inclus pentru 

deŞinŁtorii de portofele digitale ´ncŁrcate cu dolari de nisip digitali opŞiunea de schimb 

instantaneu al monedei digitale ´n dolari de nisip tradiŞionali, astfel ´nc©t sŁ poatŁ 

achiziŞiona ĸi plŁti bunuri ĸi servicii orinde ´n lume este acceptat cardul Mastercard 

(Mastercard, 2021).  
2 Deĸi emisiunea MDBC din Bahamas are la bazŁ aceastŁ tehnologie, dolarul de nisip 

digital nu este o criptomonedŁ. Ea reprezintŁ o creanŞŁ a bŁncii centrale, la fel ca moneda 

´n format fizic emisŁ de banca centralŁ.  
3 Utilizatorii portofelului digital trebuie sŁ introducŁ douŁ parole pentru realizarea 

tranzacŞiilor, una dintre acestea fiind generatŁ la ´nt©mplare.  
4 Datele fiecŁrui portofel digital sunt criptate asigur©nd confidenŞialitatea, astfel ´nc©t 

deŞinŁtorul portofelului poate urmŁri tot istoricul tranzacŞiilor, dar operatorii din insti-

tuŞiile financiare autorizate nu pot Ăvedeaò detaliile tranzacŞiilor.  
5 Toate instituŞiile care alcŁtuiesc ecosistemul dolarului de nisip digital, inclusiv banca 

centralŁ, sunt supuse unei evaluŁri a securitŁŞii cibernetice de cŁtre o instituŞie indepen-

dentŁ.  



 

accesat portofelul digital, fie la suportul digital al aplicaŞiei de pe 

telefonul inteligent), garanŞiile de securitate (moneda digitalŁ nu poate fi 

pierdutŁ, nefiind stocatŁ pe niciun aparat/terminal, aĸa cum se poate 

întâmpla cu numerarul), respectiv lipsa costurilor (tranzacŞiile cu mo-

neda digitalŁ nu sunt taxate, spre deosebire de retragerile de numerar).  

Pentru comunitatea de afaceri din Bahamas, MDCB ar trebui sŁ 

aducŁ avantaje legate de: (i) absenŞa costurilor legate de numerar, atât 

din punct de vedere al administrŁrii, c©t ĸi al celor de securitate; (ii) 

controlul tranzacŞiilor din punct de vedere al sursei fondurilor; (iii) 

finalitatea plŁŞii ĸi decontŁrii. 

Din punct de vedere al impunerii MDBC ´n Bahamas, prima etapŁ a 

început înaintea lansŁrii oficiale din 20 octombrie 2020 ĸi continuŁ ´n 

prezent, în care persoanele fizice ĸi juridice îĸi creeazŁ portofelele 

digitale. Anul 2021 este perioada de desfŁĸurare a etapei în care 

companiile de utilitŁŞi ĸi toate serviciile oferite de sectorul public devin 

parte a sistemului de plŁŞi prin intermediul MDBC. Ċn ciuda faptului cŁ 

pandemia a ´ncurajat utilizarea mijloacelor de platŁ digitalŁ, implemen-

tarea MDBC ´n Bahamas a fost ´nt©rziatŁ ´n aceastŁ perioadŁ, pentru cŁ 

populaŞia a fost reticentŁ în a îĸi crea portofele digitale (Wyss, 2021).  

Succesul emisiunii MDBC în Bahamas, pe baza datelor existente 

pentru primele ĸase luni de la debut, poate fi considerat discutabil. În 

termenii comparaŞiei cu agregatul monetar M0 (din care face parte 

teoretic ĸi MDBC) operaŞiunea nu a avut succes: la finalul lunii martie 

2021, M0 era de 500 milioane de dolari (Central Bank of the Bahamas, 

2021b), în timp ce emisiunea de MDBC era de 200 de mii de dolari 

(Wyss, 2021), adicŁ 0,04 la sutŁ. La un an de la lansare, la finalul lunii 

octombrie 2021, moneda digitalŁ aflatŁ ´n circulaŞie a depŁĸit suma de 

300 de mii de dolari, iar numŁrul utilizatorilor a trecut de 20000 de 

portofele digitale individuale1. Optimismul pentru MDBC scade dacŁ se 

                                                           
1 InformaŞiile sunt conforme cu datele disponibile la: https://ewnews.com/steady-rise-in-

digital-currency-central-bank-of-the-bahamas-cbob-estimates-north-of-300000-sand-

dollars-in-circulation.  



are în vedere ĸi faptul cŁ numerarul este puŞin utilizat în aceste insule, 

atât din cauza costului pe care îl are (taxa pentru retragere de la 

bancomat), cât ĸi a dificultŁŞii utilizŁrii la platŁ (necesitatea deplasŁrii 

´ntre insule). Conform guvernatorului bŁncii centrale din Bahamas trei 

elemente au ´mpiedicat extinderea utilizŁrii dolarului de nisip digital 

(Wyss, 2021): (i) pandemia a încetinit procesul de prezentare a 

proiectului ´n unele comunitŁŞi aflate pe insulele cele mai ´ndepŁrtate; 

(ii) instituŞiile financiare ´ncŁ se aflŁ ´n faza de construire a produselor 

financiare pe bazŁ de MDBC; (iii) populaŞia nu are ´ncŁ ´ncredere ´n 

securitatea tranzacŞiilor efectuate prin intermediul MDBC. 

În ciuda absenŞei unei extinderi rapide a utilizŁrii, ´ncep©nd cu luna 

septembrie 2021 utilizarea MDBC din Bahamas a fost integratŁ ĸi 

pentru achiziŞionarea/tranzacŞionarea de titluri de stat prin intermediul 

tranzacŞiilor de micŁ valoare (Central Bank of the Bahamas, 2021a).  

3.2. China ĸi e-CNY 

Ċn China este ´n curs de desfŁĸurare un amplu experiment prin care a 

fost introdusŁ ´n circulaŞie, alŁturi de celelalte mijloace de platŁ 

existente, o MDBC. Acest experiment a început în luna aprilie 2020 

când în patru oraĸe1 din China a fost introdus în circulaŞie yuanul/ 

renminbi-ul digital, cunoscut cu notaŞia e-CNY. CirculaŞia monedei 

digitale a fost extinsŁ apoi, ´n luna august a anului trecut, la 28 de oraĸe, 

iar de la începutul anului 2021 e-CNY este utilizat în Beijing, respectiv 

în Shanghai. Deĸi autoritŁŞile nu au confirmat-o, existŁ pŁreri conform 

cŁrora se intenŞioneazŁ introducerea pe scarŁ largŁ ´n circulaŞie a MDBC 

a Chinei în cursul anului 2022 (Hasenstab, 2021).  

În viaŞa de zi cu zi, tranzacŞiile cu yuanul digital nu diferŁ mult faŞŁ 

de tranzacŞiile efectuate cu moneda electronicŁ, prin intermediul celor 

douŁ mari platforme, care ocupŁ 80 la sutŁ din plŁŞile din China ï 

WeChat ĸi Alipay. Astfel, cetŁŞenii pot sŁ ´ĸi deschidŁ un portofel digital 

                                                           
1 Cele patru oraĸe sunt: Shenzhen, Suzhou, Xiongan ĸi Chengdu (Popper ĸi Li, 2021). 



 

în cadrul aplicaŞiei fie a oricŁreia dintre cele ĸase mari bŁnci de stat1 din 

China, fie a oricŁrei alte instituŞii financiare/telecomunicaŞii reglemen-

tate ĸi autorizate de banca centralŁ ´n acest sens. Pentru a mŁri atracti-

vitatea acestui nou mijloc de platŁ, autoritŁŞile din China au decis, ´ncŁ 

de la început, ca alimentarea portofelelor digitale cu e-CNY sŁ se facŁ 

prin intermediul unor loterii. Astfel, peste 100 de mii de persoane 

(Areddy, 2021) au primit ´n portofelele digitale proaspŁt descŁrcate 

suma de 200 de e-CNY. AceastŁ sumŁ poate fi utilizatŁ pentru plata 

imediatŁ oriunde, fie scan©nd codul QR al v©nzŁtorului de la care s-a 

fŁcut achiziŞia, fie produc©nd un cod QR care este scanat de cŁtre 

v©nzŁtor.  

MotivaŞia introducerii MDBC ´n China este datŁ de scŁderea dra-

maticŁ a utilizŁrii numerarului ´n tranzacŞii ĸi de ameninŞarea repre-

zentatŁ de mijloacele de platŁ private. Ċn aceste condiŞii, este pusŁ sub 

semnul ´ntrebŁrii autoritatea exclusivŁ de a hotŁr´ care sunt mijloacele 

legale de platŁ, respectiv emisiunea ĸi retragerea mijloacelor legale de 

platŁ, adicŁ suveranitatea monetarŁ.  

Principala grijŁ a autoritŁŞii monetare din China este, în condiŞiile în 

care economia digitalŁ ĸi sectorul fintech se dezvoltŁ extrem de rapid, 

asigurarea serviciilor de platŁ de micŁ valoare convenabile, sigure, 

inclusive ĸi confidenŞiale (People's Bank of China, 2021).  

Experimentarea cu e-CNY, care are loc în prezent în China, este doar 

una dintre etapele unui proiect ´nceput ´n urmŁ cu ĸapte ani. Declanĸarea 

proiectului, care are ca scop punerea în circulaŞie a unui mijloc de platŁ 

legal digital, a fost determinatŁ ´n principal de presiunile interne legate 

de utilizarea mijloacelor de platŁ: (i) schimbŁrile din mediul economic 

au determinat scŁderea utilizŁrii numerarului, ceea ce a condus la (ii) 

creĸterea cererii pentru infrastructuri pentru plŁŞile de micŁ valoare care 

sŁ aibŁ un grad sporit de securitate, sŁ poatŁ acoperi nevoile celei mai 

                                                           
1 Cele ĸase bŁnci participante sunt: Agricultural Bank of China (ABC), Bank of China 

(BOC), Bank of Communications (BOCOM), China Construction Bank (CCB), Industrial 

and Commercial Bank of China (ICBC), Postal Savings Bank of China (PSBC).  



mari pŁrŞi a foĸtilor utilizatori de numerar, dar care sŁ poatŁ fi (iii) uĸor 

adaptate la cerinŞele economiei digitale. La acestea s-au adŁugat factori 

externi economiei din China ĸi anume dezvoltŁrile rapide la nivel 

global în ceea ce priveĸte criptomonedele ĸi monedele criptate stabile 

(stablecoins), respectiv creĸterea acceleratŁ a interesului bŁncilor 

centrale din toatŁ lumea pentru emisiunea de MDBC.  

Proiectul a debutat în anul 2014 prin înfiinŞarea 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 

necesarŁ pentru emisiunea unui astfel de mijloc de platŁ legal, mediul 

economic ´n care poate circula o astfel de monedŁ digitalŁ, respectiv 

sondarea experienŞei la nivel internaŞional.  

Proiectul acestui nou mijloc legal de platŁ digital a fost conceput de la 

´nceput ca fiind ´n continuŁ evoluŞie ĸi schimbare, fiind trasate doar 

anumite caracteristici, restul urm©nd sŁ rezulte din numeroasele iteraŞii. 

DouŁ trŁsŁturi au fost incluse de la ´nceput ´n construirea e-CNY: prima 

se referŁ la un mijloc de platŁ prietenos cu utilizatorii, astfel ´nc©t sŁ 

poatŁ fi folosit de cât mai multe persoane ĸi sŁ se asigure incluziunea 

noii monede, iar a doua avea în vedere continua inovare, având în 

vedere dinamica mare a dezvoltŁrilor din domeniu TIC ĸi al fintech.  

Doi ani mai t©rziu, la banca centralŁ a Chinei a fost ´nfiinŞat un 

institut1 pentru studierea monedei digitale ´n cadrul cŁruia a fost 

dezvoltat prototipul primei generaŞii de mijloc de schimb digital cu 

statut legal (digital fiat currency).  

La finalul anului 2017 banca centralŁ din China, ´mpreunŁ cu insti-

tuŞiile acreditate, au început dezvoltarea ĸi testarea monedei digitale 

emisŁ de banca centralŁ, care a fost denumitŁ e-CNY (People's Bank of 

China, 2021). 

                                                           
1 O astfel de etapŁ a avut loc ĸi ´n istoria dezvoltŁrii monedei unice din UE pentru cŁ 

precursorul BCE (creatŁ ´n 1998) a fost Institutul Monetar European (´nfiinŞat ´n anul 

1994). Acest institut s-a ocupat de problemele legate de adoptarea monedei comune ĸi a 

pregŁtit formarea Sistemului European al BŁncilor Centrale.  



 

Ċn ecosistemul de platŁ cu mijlocul de platŁ legal al Chinei, e-CNY 

nu diferŁ de numerar. Astfel, yuanul digital: (i) reprezintŁ un mijloc de 

platŁ legal emis de banca centralŁ, care (ii) are un model de management 

centralizat ĸi un sistem de operare pe douŁ niveluri (two-tier), fiind (iii) 

un substitut pentru numerarul în circulaŞie ĸi coexistând cu masa 

monetarŁ de renminbi ´n formŁ fizicŁ (mŁsurat prin agregatul M0), fiind 

(iv) utilizat ´n special pentru plŁŞile de micŁ valoare ´n tranzacŞii interne, 

iar (v) e-CNY ĸi moneda din conturile electronice ale operatorilor 

autorizaŞi sunt interoperabile, ambele fiind considerate numerar în 

circulaŞie (People's Bank of China, 2021). 

 Unele dintre caracteristicile introduse de banca centralŁ de la Beijing 

în e-CNY reprezintŁ ´ncŁ subiecte de cercetare pentru alte bŁnci 

centrale. Astfel, yuanul digital: (i) este nepurtŁtor de dob©ndŁ, fiind un 

substitut al M0, iar banca centralŁ nu percepe taxe de la operatorii 

autorizaŞi pentru serviciile de schimb ĸi circulaŞie, la fel cum se ´nt©mplŁ 

ĸi ´n cazul numerarului; (ii) nu asigurŁ o anonimitate totalŁ a utilizŁrii, la 

fel ca numerarul, dar asigurŁ o Ăanonimitate gestionatŁò, care se referŁ la 

Ăanonimitatea pentru valori mici ĸi trasabilitate pentru valori mariò; (iii) 

pentru a face imposibile dubla cheltuire, duplicarea ilegalŁ, contrafa-

cerea, falsificarea tranzacŞiei ĸi respingerea la platŁ (nerecunoaĸterea 

autenticitŁŞii semnŁturii) sunt implementate mai multe tehnologii, 

inclusiv sistemul de certificat digital, semnŁtura electronicŁ ĸi stocarea 

criptatŁ.  

Succesul etapelor succesive de experimentare cu MDBC în China 

este semnificativ, dacŁ se are ´n vedere faptul cŁ de la un ´nceput cu 100 

de mii de portofele digitale de e-CNY s-a ajuns la finalul lunii octombrie 

2021 (dupŁ un an de la extinderea la 28 de oraĸe) la 140 de milioane de 

portofele digitale individuale, la care se adaugŁ 10 milioane de portofele 

digitale ale companiilor1. Valoarea tranzacŞiilor cu yuanul digital este 

micŁ raportatŁ la plŁŞile care se fac zilnic prin intermediul celor douŁ 

platforme WeChat ĸi Alipay, dar avansul plŁŞilor cu MDBC este de 
                                                           
1  InformaŞiile sunt conforme cu datele disponibila la: https://www.ledgerinsights.com/ 

digital-yuan-cbdc-pilot-surges-to-140-million/.  



neoprit, pe mŁsurŁ ce intrŁ ´n acest program tot mai multe companii ï fie 

ele lanŞuri de restaurante, magazine din mall-uri, metroul, trenurile sau 

marile platforme de comerŞ digital (aĸa cum este, spre exemplu, 

Meituan). Astfel, dacŁ numŁrul tranzacŞiilor era de aproape 71 de 

milioane în luna iunie 2021 (însumând circa 34,5 miliarde yuani), 

numŁrul acestora a ajuns la finalul lunii octombrie la 150 de milioane 

(cu o valoare de 62 de miliarde de yuani)1.  

Mai mult, deĸi experimentul se referŁ doar la plŁŞi de micŁ valoare, 

cele mai noi dezvoltŁri legate de tranzacŞiile cu MDBC a Chinei se 

referŁ la plŁŞi de mare valoare. Astfel, la finalul lunii august 2021 s-au 

fŁcut plŁŞi cu renminbi digital ´n cadrul bursei de mŁrfuri din Dalian, ´n 

condiŞiile ´n care suma minimŁ tranzacŞionatŁ este de 500 de mii de 

yuani (Ogwu Osaemezu, 2021). Ċn plus, douŁ dintre bŁncile de stat 

(Bank of Communications, respectiv China Construction Bank) au testat 

tranzacŞii cu e-CNY în cadrul intermedierii de produse bursiere pentru 

clienŞi, tranzacŞii care sunt de mare valoare.  

Progresul Chinei ´n domeniul plŁŞilor digitale ĸi al sectorului fintech 

este privit cu circumspecŞie la nivel internaŞional din mai multe motive2, 

iar lipsa confidenŞialitŁŞii datelor cu caracter personal ï având în vedere 

gradul de control exercitat de stat ï figureazŁ pe aceastŁ listŁ. Acest 

aspect nu va duce la scŁderea utilizŁrii e-CNY cel puŞin din douŁ 

motive. Pe de-o parte, din punct de vedere practic, supravegherea în 

timp real a tuturor tranzacŞiilor financiare ale populaŞiei ĸi companiilor 

din China este imposibilŁ cu nivelul tehnologic existent astŁzi (Turrin, 

2021). Pe de altŁ parte, ´n ceea ce priveĸte e-CNY, autoritŁŞile practicŁ 

Ăanonimitatea controlatŁò. TranzacŞiile sunt anonime pentru cŁ insti-

                                                           
1 O dovadŁ a succesului yuanului digital poate fi ĸi faptul cŁ valoarea medie a tranzacŞiei 

este ´n scŁdere (de la 488 de yani per tranzacŞie ´n luna iunie a anului 2021, la 413 yuani 

per tranzacŞie la finalul lunii octombrie 2021), semn cŁ utilizatorii îl folosesc pentru plŁŞi 

din ce ´n ce mai des. InformaŞiile sunt conforme cu datele disponibile la: https://www. 

ledgerinsights.com/digital-yuan-cbdc-pilot-surges-to-140-million/. 
2  Trei dintre acestea sunt: (i) gradul mare de nerespectare a drepturilor de autor ĸi al 

copiilor venite din China; (ii) diferenŞa mare ´ntre sistemul politic ĸi economic din China 

ĸi economiile de piaŞŁ din Europa sau SUA; (iii) internetul este controlat de autoritŁŞi ´n 

China (Turrin, 2021). 



 

tuŞiile autorizate au acces doar la o parte din informaŞiile generate de 

utilizatorii de portofele digitale de e-CNY în cursul tranzacŞiilor (de 

exemplu retragerea sau depunerea de numerar ´n contrapartidŁ cu 

moneda digitalŁ), fŁrŁ ´nsŁ sŁ aibŁ dreptul de a le arhiva. Banca centralŁ 

are acces la întregul istoric de tranzacŞionare a fiecŁrei unitŁŞi de e-CNY, 

fŁrŁ ´nsŁ sŁ aibŁ capacitatea de a urmŁri toate unitŁŞile de e-CNY 

concomitent, având controlul asupra acestor informaŞii (Wei, 2021). În 

plus, dacŁ obiectivul bŁncii centrale din China ar fi fost controlul, prin 

supravegherea tranzacŞiilor financiare, nu ar fi avut nevoie sŁ inventeze 

un alt mijloc de platŁ. Astfel, sistemele pe care se bazeazŁ ´ntreaga 

infrastructurŁ de plŁŞi a WeChat ĸi Alipay sunt construite pe suportul 

NetsUnion Clearing Corporation1 ĸi China UnionPay2, care sunt 

controlate de banca centralŁ a Chinei (Turrin, 2021).  

AutoritŁŞile chineze au explicat ´n amŁnunt modul ´n care funcŞio-

neazŁ Ăanonimitatea controlatŁò, ´n urma adoptŁrii legilor cu privire la 

protecŞia datelor cu caracter personal din luna august 2021. Astfel, existŁ 

mai multe tipuri de portofele digitale (la fel ca în Bahamas) ĸi fiecare 

dintre acestea permite tranzacŞii cu sume din ce în ce mai mari. Pe 

mŁsura creĸterii sumei tranzacŞionate apar ĸi noi cerinŞe legate de 

identitatea deŞinŁtorului, pentru cea mai micŁ valoare fiind necesar doar 

un numŁr de telefon mobil. Deĸi, în teorie este uĸor de atribuit o 

identitate fiecŁrui numŁr de telefon, ´n practicŁ acest lucru este dificil, 

pentru cŁ legea interzice companiilor de telecomunicaŞii sŁ dea infor-

maŞii despre clienŞii lor cŁtre oricare terŞŁ parte, fie ea ĸi banca centralŁ3. 

Indiferent de dezbaterile cu privire la controlul exercitat centralizat, 

autoritŁŞile chineze au la dispoziŞie ĸi alte mijloace pentru extinderea 

utilizŁrii MDBC ´n viitorul apropiat, av©nd ´n vedere cŁ bugetul de stat 

este o sursŁ de tranzacŞii, care ar putea sŁ se realizeze cu monedŁ 

digitalŁ: plata salariilor ĸi a pensiilor, transferurile de ajutoare sociale 

                                                           
1  Operatorul chinez al platformei centralizate pentru procesarea tranzacŞiilor online 

realizate de furnizorii de servicii de platŁ bazate pe conturi bancare. 
2  OferŁ servicii de carduri bancare ĸi o schemŁ majorŁ de carduri ´n China continentalŁ. 
3  InformaŞiile sunt conforme cu declaraŞiile oficialilor chinezi, disponibile la: 

https://www.ledgerinsights.com/cbdc-digital-yuan-anonymity-china-digital-currency-leader/. 



sau subvenŞii acordate companiilor din anumite sectoare, respectiv 

´ncasarea unei pŁrŞi a impozitelor datorate statului (Wei, 2021). 

3.3. Nigeria ĸi eNAIRA  

Ċn luna octombrie 2021, cu o oarecare ´nt©rziere, a fost lansatŁ 

moneda digitalŁ emisŁ de banca centralŁ din Nigeria. Întârzierea în 

punerea ´n practicŁ a acestui proiect a fost de naturŁ legalŁ, pentru cŁ 

denumirea monedei digitale a fost contestatŁ ´n justiŞie. 

MotivaŞia pentru emisiunea monedei digitale în Nigeria este, conform 

autoritŁŞilor din aceastŁ ŞarŁ, siguranŞa sistemului de plŁŞi. Aceasta 

fusese afectatŁ de proliferarea plŁŞilor cu ajutorul criptoactivelor, în 

special a bitcoin. Din acest motiv, în luna februarie a anului 2021 

autoritŁŞile au luat decizia de interzicere a oricŁrei tranzacŞii cu cripto-

active, acest pas fiind urmat de anunŞul privind lansarea MDBC. 

Comparativ cu experienŞele practice de mai sus, existŁ ĸi asemŁnŁri ĸi 

deosebiri. FuncŞionarea practicŁ a acestei monede digitale este asemŁ-

nŁtoare cu ceea ce a fost descris mai sus. Astfel, moneda digitalŁ (i) este 

destinatŁ sŁ completeze numerarul ´n circulaŞie ĸi nu sŁ ´l ´nlocuiascŁ, iar 

(ii) tehnologia de management a monedei digitale este realizatŁ de 

aceeaĸi companie care a lucrat ´n zona Caraibe, (iii) existŁ douŁ feluri de 

portofele digitale care pot fi descŁrcate pe telefonul mobil, iar pentru 

tranzacŞii mai mici nu este nevoie sŁ existe un cont bancar asociat. Spre 

deosebire de cazurile practice de mai sus, ´n Nigeria a fost pusŁ ´n 

circulaŞie, ´ncŁ de la lansare, o cantitate de circa 500 de milioane de 

eNAIRA.  

3.4. Zona euro ĸi euro digital 

Proiectul unei monede digitale emise de Eurosistem a depŁĸit faza 

iniŞialŁ. Astfel, ´nceputul1 poate fi considerat ca fiind publicarea de cŁtre 

                                                           
1 ExistŁ pŁreri (Giaglis, 2021) conform cŁrora ´nceputul proiectului euro digital este 

momentul DeclaraŞiei comune a Consiliului ĸi Comisiei cu privire la subiectul monedelor 

criptate stabile (stablecoins), declaraŞie care dateazŁ din 5 decembrie 2019. Ċn acest 

document (Council of the EU, 2019) se spunea cŁ este binevenitŁ continuarea dialogului 



 

BCE a unui raport despre euro digital (ECB, 2020). Tot ´n aceastŁ fazŁ 

preliminarŁ, BCE a mai fŁcut doi paĸi: (i) a iniŞiat o consultare a 

publicului larg cu privire la trŁsŁturile pe care ar trebui sŁ le aibŁ 

viitoarea monedŁ digitalŁ; (ii) a realizat unele experimente cu privire la 

modul practic în care ar putea funcŞiona tehnologia unui euro digital ĸi 

posibilele obstacole care ar putea apŁrea.  

MotivaŞia pentru lansarea euro digital are dublŁ rŁdŁcinŁ, pentru cŁ 

aceastŁ creanŞŁ a bŁncii centrale oferitŁ publicului larg ´ntr-o formŁ 

digitalŁ ar trebui sŁ asigure cetŁŞenilor ĸi companiilor, în lumea 

digitalizatŁ de astŁzi, accesul la un mijloc de platŁ fŁrŁ costuri, simplu, 

acceptat pe scarŁ universalŁ, sigur ĸi de încredere. Altfel spus, scopul 

Eurosistem este legat atât de menŞinerea euro ca mijloc de platŁ, dar ĸi 

de provocarea pe care digitalizarea o reprezintŁ pentru competitivitate.  

Raportul realizat de banca centralŁ de la Frankfurt nu pleacŁ de la 

ipoteza cŁ emisiunea unui euro digital este obligatorie. DimpotrivŁ, sunt 

enunŞate ĸapte scenarii1 (ECB, 2020) în care apariŞia MDBC ar 

reprezenta doar una dintre soluŞiile viabile pentru situaŞiile analizate.  

Conform Raportului existŁ avantaje evidente pentru emisiunea mone-

dei digitale, într-o economie ´n care mijloacele de platŁ se transformŁ 

rapid. Deĸi Eurosistem trebuie sŁ fie pregŁtit pentru MDBC, euro digital 

nu trebuie sŁ (i) impieteze asupra politicii monetare ĸi stabilitŁŞii 

financiare sau a furnizŁrii de servicii financiare de cŁtre sectorul bancar, 

respectiv sŁ (ii) creeze riscuri de ordin IT sau cibernetic.  

                                                                                                                                                    
dintre bŁncile centrale ĸi autoritŁŞile relevante pentru c©ntŁrirea avantajelor ĸi dezavanta-

jelor MDBC. 
1 Cele ĸapte situaŞii care ar putea duce la emisiunea de euro digital, conform Raportului 

(ECB, 2020), sunt urmŁtoarele: (i) sprijinirea digitalizŁrii economiei europene ĸi a 

independenŞei strategice a UE; (ii) ca rŁspuns la scŁderea semnificativŁ a rolului 

numerarului ´ntre mijloacele de platŁ; (iii) ´n cazul ´n care ´n zona euro ar fi folosite pe 

scarŁ largŁ o MDBC emisŁ de o altŁ bancŁ centralŁ sau un mijloc de platŁ digital emis de 

o instituŞie privatŁ; (iv) utilizarea euro digital ca nou canal de transmisie a politicii 

monetare; (v) pentru a diminua riscurile pentru furnizarea normalŁ a serviciilor de platŁ; 

(vi) pentru dezvoltarea rolului euro în cadrul economiei globale; (vii) pentru a contribui la 

scŁderea costurilor totale ĸi amprentei ecologice a sistemelor monetar ĸi de plŁŞi. 



Cadrul legal primar al UE nu exclude posibilitatea emisiunii de 

monedŁ digitalŁ ca mijloc legal de platŁ, av©nd ca bazŁ art. 128 (1) 

TFUE1 ´mpreunŁ cu art. 16 din Statutul SEBC2. Mai mult, euro digital 

poate fi emis, fŁrŁ sŁ aibŁ statut de mijloc legal de platŁ, doar pe baza 

art.127(2) TFUE3 ĸi a art. 17, 20 sau 22 din Statutul SEBC. Raportul 

aratŁ care sunt modificŁrile legale necesare ´n funcŞie de menirea pe care 

o va primi euro digital. 

Raportul identificŁ zece caracteristici4 care conduc la formarea a douŁ 

tipuri posibile de euro digital, fŁrŁ ca acestea sŁ se excludŁ reciproc: 

unul care funcŞioneazŁ offline, fŁrŁ intervenŞia unor terŞe pŁrŞi, altul care 

funcŞioneazŁ online ĸi care poate fi remunerat cu rate variabile în timp. 

În sfârĸit, în acelaĸi raport sunt descrise cele douŁ posibile variantele 

cu privire la tehnologia ĸi organizarea serviciilor legate de euro digital ï 

fie modelul centralizat, în care toate tranzacŞiile sunt consemnate în 

                                                           
1 ĂBanca CentralŁ EuropeanŁ este singura abilitatŁ sŁ autorizeze emisiunea de bancnote 

euro ´n Uniune. Banca CentralŁ EuropeanŁ ĸi bŁncile centrale naŞionale pot emite astfel 

de bancnote. Bancnotele emise de Banca CentralŁ EuropeanŁ ĸi de bŁncile centrale 

naŞionale sunt singurele care au statutul de mijloc legal de platŁ ´n cadrul Uniuniiò. 
2 ĂĊn conformitate cu articolul 128 alineatul (1) din Tratatul privind funcŞionarea Uniunii 

Europene, Consiliul guvernatorilor este singurul ´mputernicit sŁ autorizeze emisiunea de 

bancnote ´n euro ´n cadrul Uniunii. BCE ĸi bŁncile centrale naŞionale pot emite asemenea 

bancnote. Bancnotele emise de BCE ĸi de bŁncile centrale naŞionale sunt singurele care au 

statutul de mijloc legal de platŁ ´n cadrul Uniunii. BCE respectŁ, pe c©t posibil, practicile 

existente ´n ceea ce priveĸte emisiunea ĸi grafica bancnotelorò. 
3 ĂMisiunile fundamentale care urmeazŁ sŁ fie îndeplinite prin intermediul SEBC sunt:  

ï definirea ĸi punerea ´n aplicare a politicii monetare a Uniunii; ï efectuarea operaŞiunilor de 

schimb valutar în conformitate cu articolul 219; ï deŞinerea ĸi administrarea rezervelor 

valutare oficiale ale statelor membre; ï promovarea bunei funcŞionŁri a sistemelor de plŁŞiò. 
4 Caracteristicile identificate sunt urmŁtoarele: (i) acces direct sau prin intermediul unor 

intermediari supravegheaŞi de cŁtre autoritŁŞile din zona euro; (ii) gradul de protejare a 

confidenŞialitŁŞii datelor personale (astfel ´nc©t sŁ se pŁstreze un echilibru ´ntre drepturile 

individuale ĸi interesul public); (iii) limitarea sau descurajarea utilizŁrii euro digital ca 

instrument de investiŞii; (iv) gradul de limitare a utilizŁrii euro digital în anumite 

jurisdicŞii; (v) mecanismul de transfer al euro digital; (vi) dispozitivul de platŁ (servicii 

prin intermediul internetului sau dispozitive fizice dedicate); (vii) disponibilitatea ĸi 

capacitatea de utilizare offline; (viii) remunerarea; (ix) implicaŞiile operaŞionale ale 

statutului de mijloc legal de platŁ; (x) funcŞionarea euro digital pe o infrastructurŁ paralelŁ 

cu celelalte infrastructuri de soluŞii de platŁ ar putea mŁri rezilienŞa sistemului de plŁŞi ´n 

caz de evenimente extreme (atacuri cibernetice, dezastre naturale, pandemii).  



 

registrul bŁncii centrale, fie modelul ´n care se practicŁ o descentralizare 

a unora dintre responsabilitŁŞi cŁtre utilizatori sau intermediari supra-

vegheaŞi ï cu menŞiunea cŁ oricare dintre acestea ar fi ales, infrastructura 

de back-end ar trebui sŁ fie controlatŁ tot de cŁtre banca centralŁ.  

Experimentele practice efectuate de BCE în perioada care a urmat 

lansŁrii Raportului s-au concentrat pe patru teme legate de funcŞionarea 

practicŁ a MDBC din zona euro (ECB, 2021a). Concluziile generale ale 

acestor experimente au fost cŁ nu existŁ limitŁri de ordin tehnologic 

pentru niciuna dintre cele patru teme abordate, respectiv faptul cŁ 

proiectul euro digital, cu toate variantele descrise în Raport, sunt 

accesibile din punct de vedere financiar. 

Prima temŁ a urmŁrit posibilitatea construirii, prin scalare, a unui 

sistem bazat pe conturi ĸi a testat emisiunea, rambursarea ĸi distribuirea 

de euro digital prin intermediul unei arhitecturi de reŞea construitŁ pe 

ceea ce existŁ deja la nivelul Eurosistem ï arhitectura sistemului cu 

decontare pe bazŁ brutŁ ´n timp real (TARGET). Al doilea segment s-a 

concentrat pe modul în care ar putea fi combinate un registru centralizat 

ĸi una sau mai multe platforme descentralizate bazate pe tehnologia 

registrelor distribuite, astfel ´nc©t sŁ poatŁ fi adŁugate euro digital ĸi alte 

caracteristici (ca de exemplu programabilitatea plŁŞilor prin intermediul 

unor smart contracts). Al treilea subiect tratat a fost cel al unei soluŞii 

pentru emisiunea, rambursarea ĸi distribuirea de euro digital prin 

intermediul unei platforme de tip blockchain ĸi al unor token-uri cu 

valoare fixŁ (Ăbancnote digitaleò). Ultima zonŁ de interes a reprezentat-o 

cea a soluŞiilor de platŁ offline, care deja existŁ pe piaŞŁ ĸi care ar putea 

facilita utilizarea euro digital ca instrument la purtŁtor.  

În urma rezultatelor promiŞŁtoare, rezultate at©t din consultarea 

publicŁ, c©t ĸi din experimentele efectuate, la data de 14 iulie 2021, 

Consiliul guvernatorilor al BCE (ECB, 2021b) a decis sŁ lanseze ´n mod 

formal un proiect care sŁ permitŁ pregŁtirea zonei euro pentru posibila 

emisiune a unui euro digital. AceastŁ fazŁ de cercetare va dura 24 de 

luni ĸi prevede alocarea explicitŁ de resurse pentru proiectarea unui 



produs care sŁ poatŁ fi aplicat ´n condiŞiile pieŞei. Acest lucru nu 

echivaleazŁ cu o decizie din partea Eurosistem de a emite euro digital. O 

astfel de decizie va fi luatŁ dupŁ terminarea acestei faze de doi ani, iar ´n 

eventualitatea în care euro digital va fi emis, el doar va completa 

numerarul, fŁrŁ sŁ ´l ´nlocuiascŁ.  

3.5. PŁrerea publicului despre introducerea MDBC 

Toate proiectele, studiile, proiectele pilot legate de implementarea 

MDBC au fost fŁcute din convingerea experŞilor din bŁncile centrale 

legatŁ de utilitatea ĸi urgenŞa pornirii cercetŁrii ĸi proiectŁrii unui astfel 

de mijloc de platŁ. PŁrerea potenŞialilor utilizatori de MDBC a fost 

cercetatŁ la nivel internaŞional într-un sondaj recent realizat de 

Guardtime ĸi în care au fost chestionate aproape 1000 de persoane cu 

vârsta de peste 18 ani provenind din 11 ŞŁri1/regiuni administrative, în 

care existŁ diferite grade de dezvoltare economicŁ ĸi de penetrare a 

mijloacelor digitale de platŁ. 

Rezultatele acestei cercetŁri, nereprezentative la nivel mondial, aratŁ 

totuĸi o consistenŞŁ a pŁrerilor oamenilor din diferite colŞuri ale lumii cu 

privire la trei teme, chiar dacŁ sunt clar semnalate diferenŞe între 

indivizi, în funcŞie de Şara din care provin.  

Un prim aspect comun se referŁ la gradul de interes pentru utilizarea 

unui mijloc de platŁ aĸa cum este MDBC. Ceea ce este interesant în 

acest sondaj este faptul cŁ este cercetatŁ opinia indivizilor fŁc©ndu-se 

diferenŞa între diferite perioade de timp, înainte ĸi dupŁ lansarea unei 

MDBC. Astfel, nu curiozitatea ĸi frica de a nu avea tot ce este nou vor 

convinge utilizatorii de MDBC, ci o lansare cu succes, urmatŁ de o 

perioadŁ de funcŞionare fŁrŁ probleme timp de un an. O astfel de expe-

rienŞŁ va aduce numŁrul de utilizatori de la douŁ treimi (64 la sutŁ) 

imediat dupŁ lansare la trei sferturi dupŁ un an de funcŞionare (75 la 

sutŁ). Primul an de funcŞionare cu succes pare sŁ fie ĸi factorul esenŞial 

                                                           
1 Cele 902 persoane intervievate, cu vârsta de peste 18 ani, provin din: Africa de Sud, 

Emiratele Arabe Unite, FranŞa, Germania, Marea Britanie, Norvegia, Statele Unite ale 

Americii, Suedia, Singapore ĸi Hong Kong. 



 

pentru convingerea unei treimi din cei care nu doresc sŁ utilizeze 

niciodatŁ o MDBC, pentru cŁ procentul acestora scade de la 10 la sutŁ la 

momentul lansŁrii la ĸapte la sutŁ dupŁ un an de funcŞionare.  

Al doilea element de interes comun se referŁ la rezultatul sondŁrii 

opiniilor posibililor utilizatori, în funcŞie de diferite tipuri de operaŞiuni 

legate de numerar, ´n ciuda faptului cŁ bŁncile centrale nu au ´ncŁ o idee 

foarte clarŁ despre c©tŁ MDBC vor emite sau cine ĸi în ce condiŞii va 

intra ´n posesia ei. Sondajul amintit gŁseĸte trŁsŁturi comune ´ntre 

consumatori pentru cŁ: (i) 70 la sutŁ dintre ei, indiferent de Şara în care 

îĸi au reĸedinŞa, ĸi-ar converti majoritatea deŞinerilor de numerar în 

MDBC în primul an de funcŞionare a acesteia, în timp ce aproape unul 

din cinci ar proceda la acest schimb ´n prima sŁptŁm©nŁ de la lansarea 

MDBC; (ii) 70 la sutŁ dintre cei intervievaŞi ar efectua jumŁtate din 

totalul tranzacŞiilor lor cu MDBC în primul an de la introducerea 

acesteia, ceea ce ´nseamnŁ cŁ numerarul va continua sŁ existe, indiferent 

de multiplicarea mijloacelor de platŁ digitale; (iii) procentul celor care ar 

fi dispuĸi sŁ ´ĸi încaseze drepturile salariale în MDBC creĸte de la 30 la 

sutŁ ´n prima lunŁ de la introducerea MDBC, la 70 la sutŁ ´n cursul 

primului an de la lansarea MDBC.  

A treia temŁ cercetatŁ prin sondajul menŞionat este cea a principalelor 

caracteristici pe care o MDBC ar trebui sŁ le aibŁ, dupŁ pŁrerea poten-

Şialilor utilizatori. Astfel, ordinea importanŞei descrescŁtoare a celor 

nouŁ aspecte menŞionate este urmŁtoarea: confidenŞialitatea1 datelor, 

uĸurinŞa utilizŁrii, absenŞa costurilor suplimentare, posibilitatea utilizŁrii 

în tranzacŞii transfrontaliere, capacitatea utilizŁrii pentru tranzacŞii off -

line, utilizarea în tranzacŞii atât de pe telefoane inteligente cât ĸi de la alt 

fel de terminale de platŁ, securitate mai mare dec©t ´n cazul altor 

                                                           
1 ImportanŞa confidenŞialitŁŞii a fost confirmatŁ ĸi de experimente efectuate ´n laborator, ´n 

care s-a ´ncercat gŁsirea rŁspunsului la ´ntrebarea dacŁ anonimitatea poate fi relevantŁ 

pentru cererea de monedŁ. Experimentul (Borgonovo, Caselli, Cillo, Masciandaro, 

Rabitti, 2021) ´n mediu controlat a dovedit cŁ: (i) anonimitatea este importantŁ; (ii) 

anonimitatea este cu at©t mai importantŁ cu c©t este mai mare apetitul pentru risc al 

indivizilor; (iii) la un nivel dat de anonimitate, indivizii vor accepta riscuri mai mari de 

nelichiditate, doar dacŁ rentabilitatea estimatŁ creĸte mai mult dec©t proporŞional. 



mijloace digitale de platŁ, servicii de platŁ efectuate instant, sŁ poatŁ 

avea ĸi un aparat fizic dedicat. Una dintre motivaŞiile pentru care bŁncile 

centrale au devenit interesate de emisiunea de MDBC este legatŁ de 

eficienŞa tranzacŞiilor ´n termeni de duratŁ, cost ĸi comoditate, dar, aĸa 

cum o aratŁ rezultatele sondajului, pentru utilizatori principalele griji 

sunt confidenŞialitatea ĸi comoditatea.  

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

numŁr c©t mai mare de categorii de interese din societate ĸi al subiec-

telor legate de MDBC abordate, este cel efectuat de Banca Angliei în 

anul 2020 ĸi ale cŁrui rezultate au fost publicate ´n anul 2021 (Bank of 

England, 2021).  

Doar 20 la sutŁ dintre rŁspunsurile primite la chestionarul iniŞiat de 

Banca Angliei au provenit de la consumatorii finali, la care se pot 

adŁuga ´ncŁ 2 la sutŁ din partea grupurilor de interes care reprezintŁ 

drepturile consumatorilor. Cea mai mare parte a rŁspunsurilor (39 la 

sutŁ) are ca sursŁ firmele din domeniul tehnologic. Sectorul financiar 

este subreprezentat pentru cŁ instituŞiile financiare au oferit doar 5 la 

sutŁ din totalul opiniilor exprimate, iar firmele din domeniul plŁŞilor au 

adŁugat 6 la sutŁ. Nici cercetŁtorii nu au avut o prezenŞŁ semnificativŁ, 

doar 11 la sutŁ, peste care se pot suprapune ĸi 6 la sutŁ din partea 

organizaŞiilor profesionale ĸi a experŞilor.  

Cele 37 de ´ntrebŁri ale chestionarului au analizat influenŞa MDBC 

asupra a patru domenii: impactul asupra plŁŞilor, impactul asupra 

politicii monetare ĸi stabilitŁŞii financiare, funcŞionarea MDBC pe baza 

platformei de plŁŞi, tehnologia ĸi infrastructura.   

Analiza rŁspunsurilor primite orienteazŁ banca centralŁ din Regatul 

Unit spre stabilirea a cinci principii pentru cercetarea pe mai departe a 

implicaŞiilor MDBC: (i) incluziunea financiarŁ trebuie sŁ aibŁ un rol 

central în proiectarea MDBC; (ii) un mediu concurenŞial ĸi inovator este 

precondiŞia pentru succesul MDBC; (iii) MDBC nu trebuie sŁ excludŁ 

alte inovaŞii ´n domeniul plŁŞilor oferite de sectorul privat; (iv) MDBC 

trebuie sŁ protejeze datele confidenŞiale ale utilizatorilor; (v) avantajele 



 

MDBC trebuie studiate ĸi prin prisma noilor instrumente pe care le 

poate oferi bŁncii centrale ´n ´ndeplinirea rolului ´n politica monetarŁ ĸi 

stabilitatea financiarŁ.  

Incluziunea financiarŁ este factorul declanĸator pentru MDBC în 

Regatul Unit, dar proiectul este dominat de dezbaterea eficienŞei (inclusiv 

concurenŞa ĸi inovaŞia) sistemelor de platŁ digitale, iar protejarea confi-

denŞialitŁŞii datelor ĸi eficienŞa politicilor bŁncii centrale sunt doar douŁ 

dintre principiile care ghideazŁ noua arhitecturŁ a sistemului financiar. 

Un al treilea studiu al opiniei publice, cu privire la lansarea unei 

MDBC, a fost efectuat de cŁtre BCE (ECB, 2021c) la finalul anului 

2020, iar rezultatele au fost prezentate în luna aprilie 2021. Eĸantionul 

rezultat din structura celor care au rŁspuns chestionarului, aĸa cum 

admite din capul locului ĸi BCE, nu asigurŁ reprezentativitatea rezulta-

telor, pentru cŁ jumŁtate dintre rŁspunsuri provin dintr-o singurŁ ŞarŁ din 

zona euro (chiar dacŁ este cea mai mare economie), iar o treime dintre 

pŁreri vin din sectorului tehnologiei informaŞiei. Cu toate acestea, existŁ 

c©teva trŁsŁturi pe care instituŞia centralŁ a zonei euro le-a selectat ca 

fiind utile pentru conturarea euro digital.  

Principala caracteristicŁ pe care cetŁŞenii o doresc de la euro digital 

este confidenŞialitatea (43 la sutŁ), aceasta fiind ĸi mai importantŁ ´n 

cazul firmelor din domeniul comercial (peste jumŁtate). Deĸi nevoia de 

securitate este menŞionatŁ doar de unul din cinci respondenŞi, 40 la sutŁ 

dintre aceĸtia doresc ca tranzacŞiile sŁ fie vizibile pentru un intermediar 

sau chiar banca centralŁ, astfel ´nc©t sŁ fie asigurate cerinŞele legate de 

combaterea spŁlŁrii banilor ĸi finanŞŁrii terorismului. 

Din punctul de vedere al utilizŁrii efective a euro digital patru aspecte 

sunt subliniate de BCE: tehnologia din punctul de vedere al utiliza-

torului final, cantitatea de euro digital care sŁ fie ´n circulaŞie, eficienŞa 

tranzacŞiilor cu euro digital, atractivitatea euro digital.  

JumŁtate dintre cetŁŞeni sunt de pŁrere cŁ succesul proiectului este 

legat de soluŞiile practice de utilizare a acestei monede, astfel încât plata 

prin intermediul euro digital sŁ fie la fel de lesnicioasŁ ca ĸi cea care 

implicŁ folosirea numerarului. PŁrerile publicului sunt ´mpŁrŁŞite între 



utilizarea de soluŞii care implicŁ un dispozitiv (unul din patru europeni), 

fie el card inteligent sau un element cu grad înalt de siguranŞŁ pe 

suportul telefoanelor inteligente, respectiv o soluŞie de tip software (unul 

din zece europeni), care se referŁ la portofele digitale sau aplicaŞii.  

În al doilea rând, deĸi existŁ o majoritate a cetŁŞenilor care cred cŁ 

trebuie limitatŁ cantitatea de euro digital în circulaŞie (fie prin limite 

asupra convertibilitŁŞii, fie prin remunerarea diferitŁ a deŞinerilor de 

depozite ĸi euro digital), unul din zece cetŁŞeni crede într-un control mai 

strict, exercitat prin limitarea cheltuielii ´n euro digital (ceea ce implicŁ 

un acces ĸi control mai mare al autoritŁŞilor la datele confidenŞiale). 

Limitarea euro digital în circulaŞie este o trŁsŁturŁ asupra cŁreia insistŁ ĸi 

persoanele juridice din zone euro, dar pŁrerile sunt ´mpŁrŞite între cei 

din domeniul cercetŁrii, care cred cŁ acest lucru trebuie obŞinut prin 

remunerarea diferitŁ a depozitelor ĸi a euro digital, în timp ce bancherii 

cred cŁ modalitatea eficientŁ este limitarea sumei de euro digital care 

poate fi deŞinutŁ. ExcepŞia este reprezentatŁ de faptul cŁ jumŁtate din 

companiile din comerŞ considerŁ cŁ nu trebuie sŁ existe niciun fel de 

limitare a cantitŁŞii de euro digital.  

Un al treilea aspect important pentru cei intervievaŞi ´n legŁturŁ cu 

euro digital este eficienŞa tranzacŞiilor, privitŁ at©t prin intermediul 

vitezei de derulare a plŁŞilor transfrontaliere, cât ĸi al costului acestor 

tranzacŞii. Pentru mai mult de un sfert dintre cetŁŞeni plŁŞile instant 

sunt esenŞiale pentru succesul implementŁrii unui euro digital, iar un 

sfert dintre indivizi cred cŁ un cost redus al plŁŞilor cu euro digital, in-

cluzând aici ĸi transparenŞa cursului de schimb, va influenŞa rata de 

utilizare de cŁtre publicul larg. Din punctul de vedere al agenŞilor 

economici, cel puŞin unul din cinci crede cŁ tranzacŞiile transfron-

taliere cu euro digital ar trebui sŁ aibŁ un cost foarte mic sau chiar sŁ 

nu aibŁ niciun cost.  

În sfârĸit, atractivitatea euro digital este mai scŁzutŁ pentru o parte a 

populaŞiei (sondajul menŞion©nd cŁ un sfert din cetŁŞenii cu vârsta de 

peste 55 de ani nu sprijinŁ euro digital), dar majoritatea locuitorilor ar 

deveni utilizatori ai euro atât în faza de design ĸi testare, cât ĸi în faza de 



 

utilizare. Deĸi nu indicŁ procentul celor care se opun cu totul ideii de 

euro digital, BCE aratŁ cŁ aceastŁ minoritate are ca motiv lipsa de 

încredere în angajamentul Eurosistem de a nu utiliza euro digital pentru 

a putea desfŁĸura o politicŁ monetarŁ cu rata a dob©nzii negativŁ. Ċn 

rândul companiilor, cel puŞin un sfert sunt interesate de sprijinirea euro 

digital prin crearea de soluŞii (în special de tip software) pentru 

utilizatorii finali.  

MotivaŞia principalŁ a BCE pentru a emite euro digital vine din 

nevoia de a avea un mijloc de platŁ eficient pentru o economie digita-

lizatŁ. Cu toate acestea, principala atracŞie pentru cetŁŞeni nu o repre-

zintŁ argumentul eficienŞei tranzacŞiilor, iar succesul emiterii euro digital 

este semnificativ condiŞionat de respectarea confidenŞialitŁŞii datelor 

indivizilor ĸi limitŁrii cantitŁŞii monedei digitale aflate în circulaŞie. 

4. Concluzii 

Lucrarea de faŞŁ a trecut ´n revistŁ principalele subiecte care au apŁrut 

pe agenda discuŞiilor cu privire la MDBC în ultimul an. Ceea ce este de 

subliniat este faptul cŁ MDBC nu mai este un concept teoretic nou, 

cŁruia trebuie sŁ i se gŁseascŁ o aplicaŞie în viaŞa de zi cu zi, ci practica, 

din variate jurisdicŞii, a demonstrat cŁ ea reprezintŁ un rŁspuns eficient 

la provocŁri devenite din ce ´n ce mai acute. 

Certitudinea cu privire la extinderea MDBC la nivel global, expri-

matŁ la finalul primei secŞiuni, se bazeazŁ cel puŞin pe douŁ argumente 

care derivŁ din analiza principalelor teme de studiu ale bŁncilor centrale 

ĸi ale instituŞiilor financiare internaŞionale.  

Ċn primul r©nd, la nivelul celor mai mari economii ale lumii existŁ 

deja o înŞelegere comunŁ asupra principiilor care trebuie sŁ stea la baza 

punerii în circulaŞie a MDBC. Astfel, G7 a publicat în luna octombrie 

2021 o listŁ a implicaŞiilor pe care MDBC la au asupra politicilor 

publice, pe baza cŁreia sunt detaliate 13 principii care ar trebui sŁ fie 

avute în vedere la proiectarea MDBC, principii care izvorŁsc din valorile 



´mpŁrtŁĸite de statele membre cu privire la transparenŞŁ, statul de drept 

ĸi guvernanŞŁ (G7, 2021).  

Ċn al doilea r©nd, bŁncile centrale lucreazŁ ´n comun la elaborarea 

MDBC care sŁ poatŁ sŁ fie utilizate de publicul larg. Ċn luna septembrie 

2021, grupul celor ĸapte bŁnci centrale a publicat trei noi documente 

(Group of Central Banks, 2021a, 2021b, 2021c) care continuŁ cercetarea 

amintitŁ mai sus ĸi care detaliazŁ aspecte legate de: (i) concepŞia ĸi 

interoperabilitatea sistemelor care permit funcŞionarea MDBC, în sensul 

´n care pentru a fi eficient sistemul MDBC trebuie sŁ asigure at©t 

interoperabilitatea dintre actorii publici ĸi privaŞi, cât ĸi coexistenŞa cu 

ecosistemul de plŁŞi, care este mult mai larg; (ii) flexibilitatea sistemului 

MDBC, care trebuie at©t sŁ anticipeze nevoile utilizatorilor viitori ai 

MDBC (fie ei actori publici sau privaŞi), cât ĸi sŁ facŁ faŞŁ inovŁrii 

continue; (iii) necesitatea menŞinerii stabilitŁŞii financiare, în sensul în 

care concepŞia ĸi implementarea MDBC trebuie sŁ permitŁ ajustarea ´n 

timp a sistemului financiar. 

Ċn plus, ´n activitatea economicŁ din prezent, valoarea este deter-

minatŁ din ce ´n ce mai mult de fluxul de date generate prin accesarea 

internetului ĸi platformelor digitale. În acest caz, bŁncile centrale trebuie 

sŁ aibŁ ´n arsenalul lor instrumentele prin care sŁ poatŁ interveni în 

aceastŁ lume digitalizatŁ, iar MDBC este un astfel de instrument.  

Ċn aceastŁ transformare economicŁ, bŁncile centrale vor avea de a 

face cel puŞin cu douŁ provocŁri. Pe de-o parte, redefinirea modului de 

obŞinere a încrederii, care în lumea internetului 3.0 se va construi prin 

intermediul unui algoritm criptat, prin care se verificŁ veridicitatea 

datelor care circulŁ ĸi nu identitatea pŁrŞilor, va supune unui test dur 

sistemele de platŁ bazate pe ´ncrederea derivatŁ din existenŞa unei 

autoritŁŞi centrale. Pe de altŁ parte, indiferent de pregŁtirile fŁcute de 

autoritŁŞile centrale, de principiile ĸi experimentele legate de modul de 

punere ´n practicŁ realizate la nivel regional ĸi al instituŞiilor financiare 

internaŞionale sau de reproiectarea relaŞiilor financiare la nivel global, 

succesul sau eĸecul MDBC este definit de gradul de încredere pe care 

utilizatorii îl vor avea în acestea. 



CAPITOLUL  2 

Accelerarea digitalizŁrii plŁŞilor  

ĸi evoluŞia reglementŁrii sale 

Dr. Iulia Monica Oehler-ķincai 

Pe fondul tendinŞelor conturate ´n ultimul deceniu, accelerarea plŁŞilor 

digitale a continuat în 2020-2021, dar într-un ritm nemaiîntâlnit din 

perspectiva numŁrului tranzacŞiilor. Valoric, plŁŞile fŁrŁ numerar au 

crescut cu numai 8% ´n 2020, dupŁ opt ani ´n care creĸterea anualŁ fusese 

de douŁ cifre, din cauza scŁderii abrupte a cererii în anumite sectoare de 

activitate. ĊnsŁ nu doar aceastŁ valoare evidenŞiazŁ direcŞia schimbŁrilor 

din lumea plŁŞilor digitale, ci mai ales noile mijloace de platŁ ĸi soluŞiile 

inovatoare oferite de companiile BigTech ĸi FinTech, în concordanŞŁ cu 

exigenŞele consumatorilor. RestricŞiile ĸi ĸocurile asociate pandemiei de 

Covid-19 au contribuit la impulsionarea fŁrŁ precedent a plŁŞilor digitale, 

care a fost ´nlesnitŁ de infrastructura avansatŁ. Terenul propice fusese 

pregŁtit de revoluŞia tehnologiei informaŞiei ĸi comunicaŞiilor (TIC), noi 

actori, noi instrumente ĸi mijloace de platŁ ĸi receptarea lor favorabilŁ ĸi 

chiar entuziastŁ ´n r©ndul utilizatorilor/consumatorilor. ĊnsŁ odatŁ cu 

accelerarea digitalizŁrii plŁŞilor, reglementarea acestora a rŁmas ´n urmŁ. 

Prezentul capitol aduce în prim-plan evoluŞiile recente din sfera plŁŞilor 

digitale ĸi a reglementŁrii acestora, cu accentul pe problematica plŁŞilor 

transfrontaliere ĸi noile iniŞiative comunitare de reglementare a plŁŞilor 

digitale.  

1. Introducere 

În ŞŁri ĸi regiuni din întreaga lume, infrastructura pieŞei financiar-

bancare s-a dezvoltat într-un ritm rapid, aceste eforturi mergând dincolo 

de iniŞiativele de plŁŞi care se pot efectua oricând, în timp real ĸi inclu-



z©nd o multitudine de servicii inovative cu valoare adŁugatŁ ridicatŁ 

(Yanagawa, 2021).  

RevoluŞia digitalŁ este ´nsoŞitŁ de accentuarea dimensiunii globale a 

concurenŞei ´n sfera plŁŞilor digitale, av©nd ´n vedere cŁ acestea sunt 

generatoare de puternice efecte de reŞea: cu cât un sistem sau soluŞie de 

platŁ (sau set de soluŞii interoperabile) are mai mulŞi utilizatori, cu atât 

devine mai atractiv(Ł) pentru noi ĸi noi utilizatori. Aceasta poate 

conduce la o putere de piaŞŁ semnificativŁ pentru c©Şiva actori, amenin-

Şând concurenŞa autenticŁ (Bindseil, 2021). Prin urmare, piaŞa se 

dezvoltŁ ´ntr-un ritm mult mai rapid decât cel al reglementŁrilor, ceea ce 

indicŁ necesitatea testŁrii de noi mŁsuri, ´nsŁ fŁrŁ a fr©na adoptarea 

noilor tehnologii (Ġostakaitǟ, 2019).  

Reglementarea serviciilor financiar-bancare este impusŁ de eĸecurile 

potenŞiale ale pieŞei ĸi externalitŁŞile negative care induc riscuri pentru 

stabilitatea financiarŁ. O reglementare eficientŁ (inclusiv a produselor ĸi 

serviciilor noi, bazate pe tehnologii inovatoare) contribuie la sporirea 

eficienŞei ĸi reducerea costurilor de tranzacŞionare (BIS, 2021c). Toto-

datŁ, promoveazŁ stabilitatea economicŁ pe termen lung ĸi reduce 

externalitŁŞile negative generate de instabilitatea financiarŁ (Cuervo, 

Morozova ĸi Sugimoto, 2019).  

Atitudinea consumatorilor faŞŁ de noile mijloace de platŁ (lu©nd ´n 

calcul criterii precum uĸurinŞa utilizŁrii, percepŞia asupra utilitŁŞii ĸi 

calitŁŞii acestora, dar ĸi încrederea în furnizorii de servicii financiare 

digitale) trebuie asociatŁ cu acceptarea tehnologiei ĸi gradul de pregŁtire 

a populaŞiei pentru plŁŞile digitale (Caldeira, Ferreira, Freitas ĸi Falcão, 

2021). AĸteptŁrile clienŞilor legate de rapiditatea, siguranŞa ĸi persona-

lizarea plŁŞilor au stimulat procesul de digitalizare, aceasta chiar ĸi în ŞŁri 

´n care folosirea numerarului este ad©nc ´nrŁdŁcinatŁ ´n cultura ĸi 

gândirea populaŞiei (de pildŁ, ´n Germania, unde dictonul Ănur Bares ist 

Wahresò ï Ădoar numerarul este realò ï nu ĸi-a pierdut actualitatea).  

Printre atributele considerate esenŞiale pentru ca furnizorii de servicii 

de platŁ sŁ deŞinŁ poziŞii de lider se numŁrŁ urmŁtoarele: viteza de 

inovare; capacitatea de rŁspuns imediat la cerinŞele ´n continuŁ 



 

schimbare ale clienŞilor (capacitatea rapidŁ de reacŞie ĸi o ofertŁ care sŁ 

depŁĸeascŁ aĸteptŁrile clienŞilor ) ĸi calitatea alianŞelor strategice cu 

jucŁtori-cheie de pe piaŞŁ (Capgemini, 2019).  

Caseta urmŁtoare rezumŁ definiŞia plŁŞilor digitale ĸi a banilor 

digitali. 

 

Caseta 1: PlŁŞile digitale ĸi banii digitali 

 

PlŁŞile digitale din perspectiva instrumentului de platŁ sunt definite 

drept acele operaŞiuni care nu implicŁ numerar, fie cŁ este vorba de plŁŞi 

pe internet, pe telefonul mobil sau dispozitive automatizate, asociate cu 

v©nzŁrile cu amŁnuntul ĸi cu ridicata, investiŞii, transferul salariilor ĸi 

pensiilor, plata taxelor, impozitelor, comisioanelor, ´n relaŞii de tipul 

B2C/C2B, B2A/A2B, C2A/A2C, A2A, B2B, C2C (unde A reprezintŁ 

administraŞia publicŁ, B mediul de afaceri, iar C consumatorii din sectorul 

gospodŁriilor).  

Banii digitali sunt ´ncadraŞi ´n cinci categorii principale: (1) puĸi ´n 

circulaŞie de bŁncile centrale (monede digitale ale bŁncilor centrale 

MDBC); (2) criptomonedele emise de entitŁŞi nebancare; (3) banii digitali 

emiĸi de bŁnci (b-money), instrumente similare cu cele de debit, 

exprimate într-o unitate de cont, care pot fi rŁscumpŁrate, la cerere, la 

valoarea nominalŁ (predecesorii criptomonedelor actuale); (4) banii 

electronici (e-money), cu transfer centralizat (prin soluŞii de platŁ 

populare ´n Asia ĸi Africa, precum Alipay ĸi WeChat Pay ´n China, Paytm 

în India, M-Pesa ´n Africa de Est), dar ĸi prin tehnologia blockchain 

(Gemini, Paxos, TrueUSD, USD Coin ĸi Coinbase); (5) banii de investiŞii 

(i-money, precum Digital Swiss Gold DSG ĸi Novem), emiĸi de fonduri 

private de investiŞii, similari cu banii electronici, dar av©nd o valoare 

variabilŁ, dependentŁ de preŞul aurului sau acŞiunilor, de exemplu. 

Criptomonedele ĸi banii de investiŞii au la bazŁ tehnologia blockchain, pe 

c©nd celelalte trei categorii pot avea deopotrivŁ un transfer centralizat ĸi 

bazat pe blockchain. 

 

Sursa: CasetŁ elaboratŁ de autor pornind de la Adrian, Mancini-Griffoli (2019). 



Factorii  care influenŞeazŁ evoluŞia plŁŞilor digitale se ´ncadreazŁ ´n 

patru mari categorii: (1) cei din planul ofertei (progresul tehnologic, 

dezvoltarea infrastructurii digitale, noi soluŞii ĸi instrumente de platŁ, noi 

actori, noi iniŞiative); (2) cei din planul cererii (dezvoltarea compe-

tenŞelor digitale ale consumatorilor, numŁrul mare de utilizatori entu-

ziaĸti în materie de tehnologii digitale moderne ĸi conturarea de noi 

obiceiuri de consum/platŁ); (3) reglementarea (sau absenŞa unor reguli 

stricte, spre exemplu, în domeniul criptoactivelor ĸi al activitŁŞii 

companiilor BigTech) ĸi (4) alŞi factori, inclusiv forŞa majorŁ (precum 

pandemia de Covid-19, care a accentuat necesitatea plŁŞilor digitale).  

ŝinând cont de toate aceste aspecte, prezentul capitol este structurat 

´n patru pŁrŞi. În prima secŞiune, se evidenŞiazŁ evoluŞiile recente din 

sfera plŁŞilor digitale. În a doua secŞiune, cercetarea se concentreazŁ 

asupra reglementŁrii plŁŞilor digitale ĸi a mijloacelor digitale de platŁ, 

av©nd ´n vedere cŁ platformele digitale ´ĸi plaseazŁ activitŁŞile în state 

unde controlul este inexistent sau scŁzut, elud©nd deopotrivŁ obligaŞiile 

fiscale ĸi sancŞiunile care ar trebui sŁ penalizeze activitŁŞile ilegale. Sunt 

sintetizate iniŞiativele unor organizaŞii internaŞionale reprezentative în 

direcŞia reglementŁrii plŁŞilor digitale. Analiza este completatŁ de douŁ 

studii de caz, unul privind legiferarea criptoactivelor, celŁlalt referitor la 

reglementarea activitŁŞilor BigTech.  

A treia secŞiune aduce în prim-plan problematica plŁŞilor transfron-

taliere, ´n contextul ´n care acestea rŁm©n Ălente, scumpe ĸi opaceò, ´n 

contrast cu cele naŞionale. Ultima parte abordeazŁ stadiul digitalizŁrii 

plŁŞilor în UE ĸi noile iniŞiative comunitare de reglementare a instru-

mentelor de platŁ fŁrŁ numerar.  

2. EvoluŞii recente ´n sfera plŁŞilor digitale  

Dezvoltarea infrastructurii pieŞei financiar-bancare stimuleazŁ plŁŞile 

digitale, dintre tendinŞele majore care se evidenŞiazŁ ´n domeniul 

plŁŞilor, remarcându-se urmŁtoarele zece (Capgemini, 2021a):  



 

(1) BŁncile ĸi instituŞiile financiare îĸi externalizeazŁ tehnologia ĸi 

operaŞiunile asociate platformelor de plŁŞi pentru a stimula inovarea ĸi a 

face faŞŁ concurenŞei acerbe. Spre exemplu, tot mai multe companii recurg 

la externalizare cŁtre furnizori de servicii cloud1, cele mai frecvente modele 

fiind: infrastructura ca serviciu (IaaS), platforma ca serviciu (PaaS) ĸi 

software-ul ca serviciu (SaaS)2.  

(2) Fenomenul super-aplicaŞiilor  a început în China ĸi s-a extins 

rapid ´n India, Singapore, Vietnam, apoi ´n America LatinŁ ĸi alte 

regiuni ale lumii. Acesta susŞine dezvoltarea Ă´n salturiò a pieŞei plŁŞilor 

mobile. În economiile în dezvoltare ĸi emergente, unde ponderea 

populaŞiei deŞinŁtoare de telefon mobil este mult mai mare dec©t cea a 

deŞinŁtorilor de conturi bancare (ĸi, evident, de carduri), predominŁ plŁ-

Şile prin portofel digital. Serviciile oferite consumatorilor se ´ntrepŁtrund 

cu viaŞa de zi cu zi a acestora. Sporirea încrederii ĸi loialitŁŞii clienŞilor 

este unul dintre obiectivele majore ale unor astfel de Ăsuper-aplicaŞiiò 

devenite Ăsuper-mŁrciò: WeChat ĸi Meituan în China, Paytm în India, 

Grab în Singapore, GoJek în Indonezia. 

(3) Utilizarea tehnologiei registrului distribuit  a luat amploare, 

investiŞiile în soluŞii blockchain fiind estimate la 1,4 miliarde USD în 

2020. Domeniile predominante sunt: plŁŞile ĸi decontŁrile transfron-

taliere (de pildŁ, banca brazilianŁ Banco Rendimento, ´n parteneriat cu 

Ripple, a adoptat RippleNet Cloud), finanŞarea comerŞului (aderarea 

unor bŁnci majore la reŞeaua Marco Polo sau dezvoltarea platformei 

                                                           
1 Servicii furnizate cu ajutorul tehnologiilor de calcul de tip cloud, ĸi anume un model pentru 

permiterea accesului universal, convenabil, la cerere la un grup comun de resurse de calcul 

configurabile (de exemplu reŞele, servere, soluŞii de stocare, aplicaŞii ĸi servicii), care poate fi 

rapid pus la dispoziŞie ĸi lansat cu un efort minim de gestionare sau interacŞiune cu furnizorul 

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

guidelines/guidelines_on_outsourcing_to_cloud_service_providers_cor_ro.pdf.  
2 IaaS semnificŁ predarea responsabilitŁŞii unui furnizor de servicii cloud pentru reŞele, 

stocare, servere ĸi virtualizare; PaaS ´nseamnŁ gestionarea proprie doar a aplicaŞiilor ĸi 

datelor, administrarea restului infrastructurii ĸi platformei de bazŁ fiind preluatŁ de 

furnizorul de servicii cloud; SaaS ´nseamnŁ cŁ totul este administrat de furnizorul de 

servicii cloud. 



we.trade), gestionarea identitŁŞii, dar ĸi lansarea de monede digitale de 

cŁtre bŁncile centrale.  

(4) Au luat amploare noile soluŞii  pentru procesarea ĸi gestionarea 

volumelor mari de date (a se corela cu activitatea companiilor 

BigTech). 

(5) Rolul identitŁŞii digitale este în creĸtere, prin identitatea clien-

tului ĸi gestionarea accesului (CIAM) comercianŞii putând realiza oferte 

personalizate. 

(6) Criza Covid-19 a accelerat plŁŞile digitale într-un ritm fŁrŁ pre-

cedent. 

(7) Companiile BigTech îĸi extind constant prezenŞa ĸi îĸi conso-

lideazŁ cotele de piaŞŁ ´n domeniul plŁŞilor, ca poartŁ de intrare spre 

servicii financiare din ce în ce mai complexe. În acelaĸi timp, reglemen-

tarea activitŁŞii BigTech este în curs de elaborare, în SUA remarcându-se 

analiza strictŁ a practicilor antitrust, iar ´n UE, crearea unor condiŞii de 

concurenŞŁ echitabile pe piaŞa marilor platforme on-line.  

(8) OdatŁ cu accelerarea comerŞului electronic1 ĸi a plŁŞilor fŁrŁ con-

tact direct, securitatea tranzacŞiilor ĸi a datelor devine o necesitate. 

(9) Sporirea complexitŁŞii plŁŞilor digitale, însoŞitŁ nu doar de oportu-

nitŁŞi, dar ĸi de riscuri, necesitŁ o monitorizare ĸi reglementare mai 

strictŁ a dinamicii pieŞei ĸi a protecŞiei consumatorilor. 

(10) Schemele de platŁ regionale au capacitatea de a diminua 

fragmentarea actualŁ ĸi a concura cu actorii majori. IniŞiativa EuropeanŁ 

de PlŁŞi (EPI), care va fi analizatŁ ´n ultima secŞiune a capitolului, dar ĸi 

China Union Pay (CUP) (a treia companie majorŁ pentru carduri de 

platŁ dupŁ Visa ĸi Mastercard la nivel mondial), RuPay în India, MiR în 

Rusia, InterSwitch/Verve în Nigeria, Girocard în Germania ĸi Nets în 

Olanda constituie exemple relevante în acest sens.  

                                                           
1 Care va fi denumit în text comerŞ digital, un ecosistem de actori, procese ĸi tehnologii, 

depŁĸind graniŞele comerŞului on-line ĸi depinz©nd deopotrivŁ de strategia companiilor de 

personalizare a ofertelor ĸi experienŞa interactivŁ a clienŞilor.  



 

Se remarcŁ aĸadar cŁ nu doar actorii, tehnologia, mijloacele ĸi instru-

mentele de platŁ evolueazŁ, dar ĸi iniŞiativele de reglementare a plŁŞilor 

digitale. În continuare, vom evidenŞia declinul utilizŁrii numerarului ĸi 

amplificarea volumului comerŞului digital, ca parte integrantŁ a etapei 

actuale a procesului de digitalizare a plŁŞilor, intitulate în literatura de speciali -

tate PlŁŞile 4.X (Capgemini, 2021b). Etapele pregŁtitoare 1.0 (plŁŞi în general), 

2.0 (plŁŞi rapide), 3.0 (plŁŞi facile), 4.0 (plŁŞi invizibile) au fŁcut posibilŁ optimi-

zarea experienŞei personalizate a consumatorilor (CX), Şinând cont de transfor-

mŁrile din planul obiceiurilor lor de consum ĸi al exigenŞelor acestora.  

2.1. Declinul utilizŁrii numerarului ĸi amplificarea volumului 

comerŞului digital  

Ċn domeniul plŁŞilor, s-a ´nregistrat o primŁ scŁdere a veniturilor ´n 11 

ani (-5%, de la 2.000 miliarde USD în 2019 la 1.900 miliarde USD în 

2020) (Figura 1), urmare directŁ a recesiunii economice care a însoŞit 

criza Covid-19. ScŁderea a fost mai moderatŁ dec©t se aĸtepta iniŞial (-

7%), pe fondul stimulentelor monetare ĸi fiscale ĸi continuarea 

digitalizŁrii tranzacŞiilor. Pentru perioada 2020-2025, experŞii interna-

Şionali prognozeazŁ o creĸtere a veniturilor cu 7% (ritm anual compus de 

creĸtere), nivelul avansat pentru 2025 fiind de 2.600 miliarde USD. La 

orizontul anului 2025, regiunea Asia-Pacific va continua sŁ deŞinŁ cea 

mai mare pondere în veniturile totale obŞinute din plŁŞi (jumŁtate din 

totalul mondial), urmatŁ de America de Nord (aproape un sfert), Europa, 

Orientul Mijlociu ĸi Africa (15%) ĸi America LatinŁ (8%) (Bruno, 

Denecker ĸi Niederkorn, 2021). 

Veniturile nete din dob©nzi marcheazŁ un puternic trend descrescŁtor, 

iar pe ansamblul anului 2020, veniturile din plŁŞile transfrontaliere s-au 

diminuat. Ċn contrast, veniturile din taxele aferente tranzacŞiilor 

naŞionale s-au ´nscris pe o pantŁ ascendentŁ, datoritŁ dinamicii comer-

Şului digital ĸi reducerii numerarului ´n circulaŞie. Pandemia a consolidat 

transformŁrile majore observate ´n perioada anterioarŁ, ĸi anume: decli-

nul utilizŁrii numerarului, amplificarea volumului comerŞului digital ĸi 

intensificarea plŁŞilor instantanee (Bruno, Denecker ĸi Niederkorn, 

2021). 



Figura 1. Veniturile din plŁŞi la nivel mondial  

(trilioane dolari) 

 
Note: LATAM ï America LatinŁ; EMEA ï Europa, Orientul Mijlociu ĸi Africa; NA ï America 

de Nord; APAC ï Asia-Pacific; CAGR ï ritm anual compus de creĸtere; F ï 

prognoze; p.a. ï per annum.  

Sursa: Bruno, Denecker ĸi Niederkorn (2021). 

 

PlŁŞile în numerar au scŁzut cu 16% la nivel mondial ´n 2020, nu 

doar pe fondul pandemiei ĸi al preferinŞei asociate liberei alegeri pentru 

plŁŞile digitale, dar ĸi prin majorarea comisioanelor de retragere de la 

bancomate (în ŞŁri precum Argentina, Polonia ĸi Thailanda) ĸi restrân-

gerea reŞelei de bancomate în Europa. Deĸi pe parcursul anului 2021 

experŞii estimeazŁ o sporire a utilizŁrii numerarului, aceĸtia considerŁ cŁ 

2/3 din scŁderea evidenŞiatŁ ´n 2020 este una permanentŁ (Bruno, 

Denecker ĸi Niederkorn, 2021). 

Pe ansamblu, valoric, plŁŞile fŁrŁ numerar au crescut cu 8% ´n 

2020, dupŁ opt ani ´n care creĸterea anualŁ a fost de douŁ cifre. 

Expansiunea a fost ´ncetinitŁ de pandemie (reducerea cererii pentru 

turism-cŁlŁtorii, transport aerian, HoReCa, sectoare culturale ĸi crea-

tive), dar experŞii apreciazŁ revenirea la un ritm de creĸtere robust în 



 

2021, odatŁ cu diminuarea restricŞiilor, sporirea încrederii consuma-

torilor ĸi reluarea activitŁŞilor din domeniul turism ĸi HoReCa (hoteluri, 

restaurante, cafenele). Pe fondul efervescenŞei opŞiunilor de platŁ fŁrŁ contact 

direct, se prognozeazŁ cŁ plŁŞile instantanee ĸi cu bani electronici vor avea o 

pondere de 25% din tranzacŞiile fŁrŁ numerar ´n 2025, comparativ cu 14,5% în 

2020. Este în creĸtere utilizarea metodelor precum ĂcumpŁrŁ acum, plŁteĸte 

mai t©rziuò, plŁŞile invizibile, biometrice ĸi cu criptomonede (Capgemini, 

2021b). 

Este evidentŁ schimbarea obiceiurilor de platŁ ale consumatorilor ´n 

perioada pandemiei în diferite jurisdicŞii. Referindu-ne la SUA, existŁ o 

serie de surse pe aceastŁ temŁ: studiile elaborate de experŞii Sistemului Federal 

de Rezerve al SUA, sondajele de opinie multianuale realizate de Banca 

FederalŁ de Rezerve din Atlanta ĸi cea din Philadelphia ĸi studiile anuale ale 

companiei Visa pe bazŁ de analizŁ panel. Ċn general, obieceiurile de platŁ ale 

consumatorilor se schimbŁ odatŁ cu apariŞia de mijloace de platŁ mai comode 

ĸi mai eficiente. Cele mai convingŁtoare argumente sunt mijloacele de platŁ 

asociate unei experienŞe favorabile ĸi forŞa majorŁ, cum s-a demonstrat în 

perioada pandemiei de Covid-19. Ċn SUA, se remarcŁ intensificarea utilizŁrii 

cardurilor fŁrŁ contact ĸi a instrumentelor de platŁ FinTech (aplicaŞii mobile, 

aplicaŞii peer-to-peer P2P ĸi aplicaŞii directe ale comercianŞilor), în contrast cu 

scŁderea plŁŞilor cu numerar ĸi cu cec (Figura 2). Utilizarea sporitŁ a instru-

mentelor electronice de platŁ este concentratŁ ´n douŁ segmente de respon-

denŞi, ĸi anume cei tineri ĸi cei cu venituri ridicate (Akana, 2021). 

Alfonso, Boar, Frost, Gambacorta ĸi Liu (2021) sintetizeazŁ o serie de 

tendinŞe noi din planul comerŞului digital pe perioada pandemiei, acesta 

´nregistr©nd ´n ´ntreaga lume o creĸtere remarcabilŁ, pe ansamblu 

cererea on-line de bunuri ĸi servicii sporind simŞitor (Caseta 2). 

Creĸterea nu a fost uniformŁ, ci a marcat diferenŞieri pe ŞŁri, pe sectoare 

ĸi pe etape ale pandemiei. EvoluŞii extrem de favorabile ale comerŞului 

digital au fost remarcate ´n ŞŁrile ´n care mŁsurile de izolare au fost mai 

stricte ĸi nivelul de dezvoltare a comerŞului digital a fost mai scŁzut 

(ceea ce evidenŞiazŁ reducerea decalajelor ´ntre ŞŁri ´n materie de grad de 

utilizare a comerŞului digital).  



Figura 2. SchimbŁrile nete intervenite ´n utilizarea diferitelor instrumente 

de platŁ ´n SUA ´ntre aprilie 2020 ĸi aprilie 2021 

 

Note: Prima categorie de card presupune autorizarea tranzacŞiilor de cŁtre deŞinŁtori prin 

introducerea numŁrului de identificare personalŁ. Exemple de aplicaŞii: P2P PayPal, 

Venmo, Zelle; de plŁŞi mobile: Apple Pay, Google Pay, Samsung Pay; ale 

comercianŞilor: Starbucks App etc. Datele au la bazŁ sondajul efectuat de experŞii 

Consumer Finance Institute din cadrul BŁncii Federale de Rezerve din Philadelphia, 

4.000 de rŁspunsuri, din care 3.480 rŁspunsuri valide. 

Sursa: Akana (2021). 

 

Cererea ´n exces pentru anumite produse (asociatŁ cu tendinŞa 

consumatorilor de a acumula stocuri pe durata valurilor pandemiei), 

factori specifici legaŞi de lanŞurile de aprovizionare ĸi penuria la anumite 

produse, asociate cu scumpirea serviciilor de transport, toate acestea s-

au reflectat asupra preŞurilor, ´n sensul majorŁrii lor. Platformele on-line 

s-au adaptat rapid la cerere, inclusiv prin noi tehnologii ĸi modalitŁŞi de 

transport (drone, roboŞi), noi canale de comercializare ĸi noi servicii 

(educaŞie on-line ĸi telemedicinŁ) (World Economic Forum, 2020). Se 

observŁ ĸi avansul înregistrat de reŞelele proprii de plŁŞi on-line ale 

actorilor de piaŞŁ. De exemplu, MercadoLibre, cea mai mare companie 

de comerŞ electronic din America LatinŁ (peste 130 de milioane de 

utilizatori unici activi), a marcat o intensificare accentuatŁ a utilizŁrii 

reŞelei sale de plŁŞi on-line (MercadoPago) (Bruno, Denecker ĸi 

Niederkorn, 2021). 



 

TotodatŁ, se evidenŞiazŁ ĸi sporirea volumului de plŁŞi în absenŞa 

cardului (card-non-present, CNP). Deĸi recent numŁrul tranzacŞiilor 

CNP s-a diminuat, nivelul acestora rŁm©ne superior celui de dinainte de 

criza Covid-19 (Auer, Frost, Lammer, Rice and Wadsworth, 2020). 

ExperŞii apreciazŁ cŁ anumite schimbŁri ale comportamentului 

consumatorilor, inclusiv în ceea ce priveĸte mijloacele de platŁ, sunt pe 

termen lung (Alfonso, Boar, Frost, Gambacorta ĸi Liu, 2021).  

 

Caseta 2: Impulsionarea comerŞului digital  în perioada 

pandemiei 

Potrivit estimŁrilor preliminare, valoarea totalŁ a v©nzŁrilor prin 

comerŞ digital a depŁĸit 27.000 miliarde de dolari în 2020. Din 2017, 

veniturile din comerŞul digital au sporit de la 1.400 miliarde dolari la 

2.400 miliarde de dolari în 2020 (echivalentul a 2,7% din produsul 

mondial brut). NumŁrul de utilizatori ai platformelor de comerŞ digital 

este estimat la 3,5 miliarde (47% din populaŞia totalŁ). Cea mai mare piaŞŁ 

este cea a Chinei, urmatŁ de SUA, Japonia, Marea Britanie ĸi Germania. 

În 2020, ponderea vânzŁrilor on-line ´n totalul v©nzŁrilor s-a majorat 

semnificativ în ŞŁri precum: Coreea de Sud (de la 21% la 26%), China (de 

la 21% la 25%), Marea Britanie (de la 16% la 23%), Germania (de la 16% 

la 20%), SUA (de la 11% la 14%) ĸi Singapore (de la 6% la 12%). În 

Australia ĸi Canada, în pofida creĸterii, procentajele nu depŁĸesc 10% din 

total (9,4% ĸi, respectiv, 6,2%). Ċn America LatinŁ, una dintre regiunile cu 

cea mai scŁzutŁ ratŁ de penetrare a comerŞului on-line, ´n doar douŁ luni 

consumatorii înregistraŞi pe platforma Mercado Libre au realizat un numŁr 

de achiziŞii cât pentru un an întreg.  

Sursa: Alfonso, Boar, Frost, Gambacorta ĸi Liu (2021); UNCTAD (2021). 

 

2.2. PlŁŞile 4.X 

Potrivit celui mai recent ĂRaport asupra plaŞilor internaŞionaleò, elaborat de 

compania de consultanŞŁ Capgemini, etapa actualŁ a procesului de digitalizare 

a plŁŞilor este intitulatŁ PlŁŞile 4.X. Acestea nu sunt doar rapide ĸi uĸor de 



realizat, dar ĸi invizibile ĸi încorporate, axate pe optimizarea experienŞei 

personalizate a consumatorilor (CX) (Capgemini, 2021b). 

Pilonii etapei actuale a PlŁŞilor 4.X  sunt: datele, infrastructura comunŁ, 

capacitatea platformelor ĸi finanŞele încorporate. Printre cuvintele-cheie 

asociate digitalizŁrii plŁŞilor se numŁrŁ: experienŞa, mai exact optimizarea ex-

perienŞei personalizate a consumatorilor ĸi o abordare echilibratŁ a iniŞiativelor 

majore din domeniul reglementŁrii ĸi la nivelul industriei (key regulatory and 

industry initiatives, KRII) (reducerea riscurilor, standardizare, concurenŞŁ/ 

transparenŞŁ ĸi inovare) (Capgemini, 2021b). 

Platformele digitale multilaterale au devenit modelul predominant de 

afaceri ´n sfera serviciilor financiare. Reunind deopotrivŁ consumatori, 

furnizori de servicii ĸi alte pŁrŞi interesate, acestea faciliteazŁ tranzacŞiile 

financiare (Pollari, 2018). Se remarcŁ o orientare preponderentŁ spre clienŞi ĸi 

soluŞii personalizate, nu spre produse, instrumentele noi fiind doar mijlocul de 

accelerare a plŁŞilor digitale. Dintre aceste instrumente se remarcŁ: 

V Tokenizarea plŁŞilor ï semnificŁ realizarea tranzacŞiilor printr-un 

numŁr virtual de card (token), fiecare tranzacŞie fiind asociatŁ cu un 

cod de securitate dinamic.  

V PlŁŞile încorporate în platforma de software (embedded payments) ï 

sunt definite ca plŁŞi implicite, care permit achiziŞionarea de bunuri ĸi 

servicii dintr-o aplicaŞie de pe un dispozitiv mobil (telefon inteligent, 

tabletŁ, ceas inteligent etc.).  

V Portofelele digitale (ĸi în special cele mobile, pe telefonul 

inteligent) ï au devenit o alternativŁ obiĸnuitŁ de platŁ, deopo-

trivŁ pentru comerŞul on-line ĸi în magazine, graŞie tehnologiei 

bazate pe codurile de reacŞie rapidŁ (QR), devans©nd ca impor-

tanŞŁ tehnologia NFC (comunicare ´n c©mp apropiat). Ċn schimb, 

plŁŞile prin unde sonore nu au avansat în ritmul anticipat. 

V FinanŞele descentralizate (DeFi) ï reprezintŁ o alternativŁ glo-

balŁ, deschisŁ, criptograficŁ la sistemul financiar actual. Recurg 

la tehnologia cu sursŁ deschisŁ (o reŞea publicŁ blockchain 

descentralizatŁ) pentru a elimina intermediarii (bŁnci sau firme de 



 

brokeraj) într-o tranzacŞie financiarŁ. Contractele inteligente 

automatizeazŁ acordul dintre cumpŁrŁtori-v©nzŁtori, creditori-

debitori. Aceĸtia se conecteazŁ direct, peer to peer sau printr-un 

intermediar bazat pe software. Nu este supusŁ reglementŁrii. 

Principiul de bazŁ Ăcodul este legeaò se poate ´nŞelege prin faptul 

cŁ DeFi funcŞioneazŁ pe baza unui set de reguli create ĸi aplicate 

prin cod imuabil. Prima aplicaŞie DeFi a fost moneda virtualŁ 

Bitcoin, urmatŁ de toate celelalte criptomonede, numite ĸi Ăbani 

programabiliò1.  

InovaŞiile financiare bazate pe noi tehnologii contribuie la transformarea 

profundŁ a sistemului financiar internaŞional. Internetul lucrurilor (Internet 

of Things), inteligenŞa artificialŁ (AI), informatica dematerializatŁ (cloud 

computing), ´nvŁŞarea automatizatŁ (machine learning), extragerea 

datelor (data mining) ĸi big data, toate acestea stau la baza activitŁŞilor 

noilor companii FinTech ĸi BigTech, cu un impact major asupra servi-

ciilor financiare.  

Ehrentraud et al. (2020) au lansat termenul de arbore FinTech, 

alcŁtuit din trei pŁrŞi: 

V coroana reprezentatŁ de activitŁŞile FinTech (acceptarea de de-

pozite ĸi acordarea de credite, atragerea de capital privat, mana-

gementul activelor, procesare-compensare-decontare, asigurŁri, 

criptoactive); 

V trunchiul echivalent cu noile tehnologii (interfeŞele de progra-

mare a aplicaŞiilor API, cloud, inteligenŞa artificialŁ, tehnologia 

registrului distribuit DLT, autentificarea biometricŁ, ´nvŁŞarea 

automatizatŁ, extragerea datelor); 

V rŁdŁcinile reprezentate de cadrele de reglementare (politici, 

regulamente, strategii din domenii diverse, precum: identitatea 

digitalŁ, serviciile bancare deschise, protecŞia datelor, stimularea 

inovŁrii, securitatea ciberneticŁ). 

                                                           
1  A se consulta: FAS (2020), https://ethereum.org/en/defi/, https://www.investopedia.com/ 

decentralized-finance-defi-5113835. 



Referindu-se la FinTech ĸi BigTech, Roubini (2021) apreciazŁ cŁ 

aceste companii, folosind tehnologii revoluŞionare, sunt o adevŁratŁ 

forŞŁ. TranzacŞiile lor nu au la bazŁ finanŞarea descentralizatŁ ĸi nu au 

nimic în comun cu tehnologiile blockchain. În schimb, Nouriel Roubini 

este sceptic în privinŞa criptomonedelor (pe care, de altfel, nici nu le 

considerŁ monede), tehnologiilor registrului distribuit DLT ĸi altor 

tehnologiile blockchain (care stau la baza generŁrii monedelor virtuale). 

În opinia sa, criptomonedele nu au nicio relaŞie cu fundamentele 

economice (Roubini, 2021). 

BŁncile centrale considerŁ criptomonedele ca produse de niĸŁ fŁrŁ 

utilizare pe scarŁ largŁ ca mijloc de platŁ. Ċn schimb, monedele stabile 

sunt atent urmŁrite, av©nd ´n vedere potenŞialul lor de adoptare rapidŁ de 

cŁtre consumatori (Boar ĸi Wehrli, 2021b). Cu toate acestea, stabilitatea 

acestor monede este ´mprumutatŁ de la monedele tradiŞionale, aĸadar nu 

pot fi rivale dolarului american sau euro (Milkau, 2021).  

OdatŁ cu sporirea volumului monedelor stabile ´n ultimii ani, bŁncile 

centrale au lansat propriile proiecte de explorare ĸi implementare a 

monedelor digitale sub propria coordonare (MDBC), ´n vederea ´nlŁ-

turŁrii riscurilor potenŞiale induse în sistemul financiar de monedele 

emise de sectorul privat (De Bode, Higginson ĸi Niederkorn, 2021). 

Prin iniŞiative precum Ăopen bankingò1, experimente de tip Ăsandboxò2, 

operaŞiuni cu criptoactive ĸi plŁŞi invizibile3 se realizeazŁ o implicare ĸi 

interacŞiune sporitŁ ´ntre actorii pieŞei plŁŞilor digitale ĸi, implicit, o 

optimizare a experienŞei personalizate a consumatorilor (Capgemini, 2021b).  

                                                           
1 Serviciile bancare deschise (Ăopen bankingò) reprezintŁ un sistem care oferŁ terŞilor acces 

la datele financiare prin intermediul interfeŞelor de programare a aplicaŞiilor (API).  
2 Experimentele de tip Ăsandboxò reprezintŁ identificarea unui teren de experimentare într-

un mediu controlat, ce permite derogŁri temporare de la normele actuale. AceastŁ 

abordare va permite autoritŁŞilor de reglementare ĸi operatorilor sŁ capete experienŞŁ ´n 

utilizarea unor noi tehnologii (spre exemplu, tehnologia registrelor distribuite) în cadrul 

infrastructurilor pieŞei, asigur©nd astfel suficient timp pentru gestionarea adecvatŁ a 

riscurilor la adresa investitorilor, a integritŁŞii pieŞei ĸi a stabilitŁŞii financiare. 
3 InovaŞii precum Amazon Go (´n SUA ĸi Marea Britanie), Smile to pay (Alipay) ĸi 

BingoBox ´n China (reŞea de mici magazine fŁrŁ casieri) au la bazŁ tehnologia care 

utilizeazŁ recunoaĸterea facialŁ ĸi senzorii, fŁc©nd posibilŁ identificarea clienŞilor ĸi plata 

produselor achiziŞionate ´n absenŞa telefoanelor mobile ĸi a cŁrŞilor de credit/debit. 



 

3. Reglementarea plŁŞilor digitale  

Progresele rapide ´n domeniul tehnologiei digitale transformŁ profund 

mediul economic ĸi financiar, gener©nd deopotrivŁ oportunitŁŞi ĸi 

provocŁri pentru consumatori, companii, furnizori de servicii ĸi autoritŁŞi 

de reglementare. Aceste evoluŞii sunt ´n mare mŁsurŁ conduse de 

sectorul privat, extinderea forŞelor digitalizŁrii pe scarŁ largŁ remo-

delând economiile ĸi societŁŞile din întreaga lume (IMF/The World 

Bank Group, 2018; BIS, 2021a).  

SpaŞiul plŁŞilor continuŁ sŁ fie dominat de bŁnci ´n majoritatea ŞŁrilor 

lumii, cu toate acestea, rolul furnizorilor non-bancari de servicii de platŁ 

(FNSP) continuŁ sŁ ia amploare, ori activitatea acestora trebuie sŁ fie 

reglementatŁ ´n conformitate cu intensitatea efectelor generate 

(Ehrentraud, Prenio, Boar, Janfils ĸi Lawson, 2021).  

PreocupŁrile legate de concentrarea puterii de piaŞŁ este unul dintre 

motivele pentru care autoritŁŞile din unele economii au propus noi reguli 

în ceea ce priveĸte activitatea unor actori (precum companiile BigTech), 

´nsŁ nu existŁ o reglementare unitarŁ la nivel internaŞional (BIS, 2021a).  

În acelaĸi timp, activele financiare digitale (criptoactivele)1 se dezvoltŁ 

într-un ritm alert. Utilizate deopotrivŁ pentru investiŞii ĸi pentru plŁŞi, 

acestea se caracterizeazŁ prin lipsa controlului centralizat ĸi cvasiano-

nimatul lor. Sunt dificil de urmŁrit de autoritŁŞile fiscale naŞionale, neavând 

prevŁzutŁ obligativitatea raportŁrii ĸi impozitŁrii. Au un caracter preponderent 

transfrontalier ĸi transsectorial, ceea ce necesitŁ o cooperare ĸi coordonare mai 

str©nsŁ la nivel internaŞional pentru a remedia lacunele de reglementare 

(Cuervo, Morozova, Sugimoto, 2019). Utilizarea lor este însoŞitŁ 

deopotrivŁ de oportunitŁŞi ĸi de riscuri (operaŞionale, cibernetice, de 

piaŞŁ, de credit, de neplatŁ, stimularea activitŁŞilor ilegale) (Parlamentul 

European, 2020).  

                                                           
1 Criptoactivele sunt active private, care depind ´n principal de criptografie ĸi tehnologia 

registrelor distribuite, care includ jetoane de platŁ sau de schimb (monede virtuale), 

jetoane de investiŞii ĸi jetoane pentru accesarea unui bun sau serviciu (EBA, 2019). 



Adoptarea de noi mijloace digitale de platŁ este str©ns legatŁ de: 

cerinŞele tehnice, efectele asupra organizŁrii interne, managementul 

riscului, colectarea ĸi gestionarea datelor, cerinŞele de transparenŞŁ ĸi 

responsabilitate financiarŁ (Kiff et al., 2020). 

Acestea sunt doar câteva argumente care vin în sprijinul aserŞiunii cŁ 

plŁŞile digitale trebuie sŁ fie riguros ĸi echilibrat reglementate, astfel în-

cât, pe de o parte, sŁ diminueze riscurile, dar pe de alta, sŁ sprijine 

inovarea.  

3.1. Sinteza unor iniŞiative ale organizaŞiilor internaŞionale 

reprezentative în direcŞia reglementŁrii plŁŞilor digitale 

În absenŞa unei reglementŁri unitare a pieŞei plŁŞilor digitale la nivel 

internaŞional, din 2018 se remarcŁ totuĸi intensificarea adoptŁrii de noi 

iniŞiative de armonizare la nivelul organizaŞiilor internaŞionale majore. 

Ne vom opri asupra unor iniŞiative precum cele adoptate de: 

V Fondul Monetar InternaŞional (FMI) ´mpreunŁ cu Banca 

MondialŁ;  

V Grupul de AcŞiune FinanciarŁ InternaŞionalŁ (GAFI/FATF);  

V Comitetul de la Basel pentru Supraveghere BancarŁ (BCBS/ 

CBSB) ĸi  

V Comitetul pentru PlŁŞi ĸi Infrastructuri de PiaŞŁ (CPMI/CPIP) 

´mpreunŁ cu OrganizaŞia InternaŞionalŁ a Reglementatorilor de 

Valori Mobiliare (IOSCO).  

În data de 11 octombrie 2018, FMI, în parteneriat cu Banca 

MondialŁ, a lansat Agenda FinTech de la Bali, cuprinzând un set de 

12 elemente de politicŁ menite sŁ sprijine ŞŁrile membre sŁ valorifice 

oportunitŁŞile asociate progreselor rapide din domeniul tehnologiei 

financiare, dar în acelaĸi timp sŁ gestioneze corect riscurile inerente. 

Printre prioritŁŞi se numŁrŁ: impulsionarea concurenŞei, eficienŞei ĸi 

incluziunii financiare1, modernizarea cadrelor de reglementare, 

                                                           
1 A se consulta iniŞiativele Parteneriatului global pentru incluziunea financiarŁ 

(GPFI/PGIF), https://www.gpfi.org/news/gpfi-holds-second-plenary-0.  



 

asigurarea integritŁŞii ĸi stabilitŁŞii sistemului financiar, dezvoltarea 

infrastructurii, ´ncurajarea cooperŁrii ĸi schimbului de informaŞii ĸi 

sporirea supravegherii colective a sistemului monetar ĸi financiar 

internaŞional. Cooperarea internaŞionalŁ este esenŞialŁ, remarc©ndu-se 

domenii prioritare precum: securitatea ciberneticŁ; prevenirea ĸi 

combaterea spŁlŁrii banilor, finanŞŁrii terorismului ĸi proliferŁrii armelor de 

distrugere ´n masŁ; sistemele de plŁŞi ĸi decontare a titlurilor de valoare; plŁŞile 

transfrontaliere; elaborarea de noi standarde, spre exemplu cele referitoare la 

criptoactive (IMF/The World Bank Group, 2018; 2019).  

În iunie 2019, GAFI1 a finalizat amendamentele la standardele 

internaŞionale referitoare la prevenirea spŁlŁrii banilor, finanŞŁrii tero-

rismului ĸi finanŞŁrii proliferŁrii armelor de distrugere ´n masŁ ´n domeniul 

activelor virtuale (criptoactive ĸi alte active digitale) ĸi al activitŁŞii furnizorilor 

de servicii implicând active virtuale (VASP). În acest sens, a fost revizuitŁ 

Recomandarea R.15 ĸi a fost adŁugatŁ nota de interpretare INR.15. Al doilea 

Raport de revizuire a implementŁrii standardelor ´n sfera activelor virtuale a 

fost dat publicitŁŞii în iulie 2021 (FATF, 2021).  

Potrivit Raportului, în aprilie 2021, 128 de jurisdicŞii (38 de membri GAFI 

ĸi 90 de organisme regionale de tip GAFI ï FSRB2) au raportat urmŁtoarea 

situaŞie: 58 de jurisdicŞii au adoptat legislaŞia necesarŁ implementŁrii standar-

delor revizuite ale GAFI3 (dintre care 6 au interzis VAPS), iar 70 nu au preluat 

´ncŁ aceste standarde revizuite ´n legislaŞia naŞionalŁ. Aĸadar, implementarea 

standardelor GAFI este un proces ´n desfŁĸurare.  

În data de 10 iunie 2021, Comitetul de la Basel pentru Supra-

veghere BancarŁ (BCBS/CBSB) a lansat o consultare publicŁ, repre-

zentând o propunere de tratament prudenŞial pentru expunerile bŁncilor 

                                                           
1 Organism interguvernamental independent, care dezvoltŁ ĸi promoveazŁ politici de 

protejare a sistemului financiar internaŞional ´mpotriva spŁlŁrii banilor, finanŞŁrii 

terorismului ĸi finanŞŁrii proliferŁrii armelor de distrugere ´n masŁ. RecomandŁrile GAFI 

sunt recunoscute ca standardul global de combatere a spŁlŁrii banilor (CSB/AML) ĸi 

combatere a finanŞŁrii terorismului (CFT). 
2 Organisme regionale de tip GAFI. 
3 Cu 25 mai multe decât în anul precedent. 



la criptoactive1. Aceasta vizeazŁ: (1) cerinŞe prudenŞiale pentru cripto-

active (standard minim pentru bŁnci ï liberatea autoritŁŞilor sŁ aplice 

norme mai stricte în plan naŞional); (2) cerinŞe de supraveghere ĸi (3) 

cerinŞe de transparenŞŁ financiarŁ.  

Deĸi piaŞa criptoactivelor este micŁ ´n comparaŞie cu mŁrimea 

sistemului financiar global, creĸterea acestor active ĸi a serviciilor 

conexe este consideratŁ ca av©nd potenŞialul sŁ pericliteze stabilitatea 

financiarŁ ĸi sŁ amplifice riscurile cu care se confruntŁ bŁncile2. Dintre 

riscurile asociate criptoactivelor se remarcŁ cele asociate: protecŞiei 

consumatorilor, spŁlŁrii banilor ĸi finanŞŁrii terorismului, amprentei de 

carbon, stabilitŁŞii financiare, dar ĸi riscul de lichiditate (prin gradul sporit de 

volatilitate), riscul de credit, riscul de piaŞŁ, riscul operaŞional (incluzând riscul 

de fraudŁ ĸi cele cibernetice) ĸi riscurile juridice ĸi reputaŞionale. 

Anterior, în martie 2019, CBSB a publicat un buletin informativ pri-

vind riscurile asociate criptoactivelor, prezentând un set de recomandŁri 

minime de supraveghere pentru bŁncile care sunt autorizate ĸi decid sŁ 

achiziŞioneze criptoactive ĸi/sau sŁ furnizeze servicii conexe. Ċn 

decembrie 2019, CBSB a lansat un document de discuŞie, solicitând 

opinia pŁrŞilor interesate în vederea stabilirii unui regim prudenŞial 

pentru aceste active.  

Pentru criptoactive, CBSB a propus douŁ grupuri: (1) unul care 

include anumite active tradiŞionale ĸi monede stabile, cu mecanisme de 

stabilizare care asigurŁ ´n orice moment rŁscumpŁrarea integralŁ (i.e. 

abilitatea de a schimba criptoactive contra numerarului, obligaŞiunilor, 

materiilor prime, acŞiunilor ĸi altor active tradiŞionale) ĸi (2) cripto-

monedele, cum ar fi Bitcoin, care vor fi reglementate potrivit unui 

tratament prudenŞial conservativ (BIS, 2021e). 

 

                                                           
1 Consultarea nu abordeazŁ MDBC.  
2 A se consulta: https://www.bnr.ro/Monitorizarea-in-domeniul-platilor--3105-Mobile.aspx.  



 

 

Caseta 3: Cuvinte-cheie pentru criptomonedele  

care nu sunt stabile ï natura speculativŁ  

ĸi necesitatea unei monitorizŁri stricte 

 

Ca parte a criptoactivelor, criptomonedele care nu sunt încadrate în 

categoria de stabile sunt caracterizate drept riscante ĸi speculative, 

volatilitatea lor fiind influenŞatŁ de o serie de factori. Un exemplu concret 

de riscuri ´l reprezintŁ ofertele iniŞiale de monede (ICO). Deĸi acestea pot 

oferi o sursŁ alternativŁ de finanŞare pentru întreprinderile inovatoare ĸi 

pentru întreprinderile nou-înfiinŞate, ele expun, totodatŁ, investitorii la 

riscuri ridicate de pierderi din cauza naturii lor extrem de speculative ĸi a 

vulnerabilitŁŞii lor la fraude, cel puŞin 22,5% din ICO dovedindu-se a fi 

fraude piramidale (Parlamentul European, 2020; BIS, 2018). DacŁ Şinem 

cont ĸi de faptul cŁ amprenta energeticŁ a acestora este semnificativŁ, prin 

consumul excesiv de energie din industria ĂminierŁò aferentŁ producerii 

de monede virtuale, apreciem ca îndreptŁŞite iniŞiativele unor guverne ale 

lumii sŁ monitorizeze mai strict tranzacŞionarea lor.  

Valoarea totalŁ de piaŞŁ a criptomonedelor a depŁĸit pentru prima datŁ 

pragul de 2.000 miliarde de dolari în aprilie 2021, dublându-se în aproape 

douŁ luni. Bitcoin concentreazŁ jumŁtate din aceastŁ valoare (Ossinger, 

2021). În 8 mai 2021 s-a ajuns la peste 2.400 miliarde de dolari, ´nsŁ din 

12 mai p©nŁ la jumŁtatea lunii iulie 2021 a urmat o tendinŞŁ generalŁ de 

scŁdere (sub nivelul de 1.300 miliarde de dolari), apoi o nouŁ tendinŞŁ de 

creĸtere, dar fŁrŁ a mai atinge vârful anterior (CoinMarketCap, 2021). 

Printre determinanŞii majori se numŁrŁ factorul ĂChinaò ĸi factorul ĂElon 

Muskò, fondatorul Tesla. Referindu-ne doar la primul dintre aceĸtia, 

amintim cŁ, din iunie 2021, China a intensificat sancŞiunile pentru 

Ămineritulò de criptomonede. Ċn luna septembrie 2021, Banca CentralŁ a 

Chinei a declarat toate tranzacŞiile care implicŁ monede virtuale ca fiind 

ilegale ĸi strict interzise. TranzacŞionarea criptomonedelor fusese interzisŁ 

´n China din 2019, ´nsŁ a continuat on-line prin intermediul burselor 

strŁine pentru criptomonede.  

 

Sursa: CasetŁ elaboratŁ de autor pe baza literaturii de specialitate. 



OdatŁ cu apariŞia noilor tehnologii ĸi creĸterea capitalizŁrii pieŞei 

criptoactivelor, se remarcŁ rolul monedelor stabile ĸi noile abordŁri ´n 

sfera reglementŁrii acestora. Sunt demne de menŞionat iniŞiativele din 

Marea Britanie (consultarea HM Treasury) ĸi SUA (propunerea 

STABLE Act), specifice pentru monedele stabile, în timp ce propunerea 

de Regulament MiCA a UE abordeazŁ ansamblul criptoactivelor, 

inclusiv monedele stabile. Trebuie subliniat cŁ G20 a mandatat ´n iunie 

2019 Consiliul pentru Stabilitate FinanciarŁ (FSB/CSF) pentru a 

examina aspectele legate de reglementare asociate aranjamentelor de 

monede stabile globale (FSB, 2020a). 

La solicitarea G7, G20 ĸi a FSB, CPMI 1 ´mpreunŁ cu IOSCO au 

dat publicitŁŞii în data de 6 octombrie 2021 un Raport consultativ, 

conŞinând o serie de propuneri privind aplicarea Principiilor pentru 

infrastructura pieŞei financiare (PFMI/PIPF)2 în domeniul acordurilor 

de monede stabile de importanŞŁ sistemicŁ (BIS, 2021d). În acest 

context, este utilŁ ĸi analiza activitŁŞilor Grupului de lucru pentru 

criptomonede stabile din cadrul G7.  

Ċn 2021, CPMI a dat publicitŁŞii pentru prima datŁ un program de 

lucru pentru 2021-2022, vizând conturarea viitorului plŁŞilor ĸi 

                                                           
1 CPMI este un organism internaŞional de standardizare care promoveazŁ, monitorizeazŁ ĸi 

face recomandŁri privind siguranŞa ĸi eficienŞa sistemelor de plŁŞi, compensare ĸi 

decontare ĸi a aranjamentelor conexe, ´n vederea asigurŁrii stabilitŁŞii financiare. CPMI 

serveĸte ĸi drept forum pentru cooperarea bŁncilor centrale.  
2 Cele 24 de principii publicate în aprilie 2012 conŞin standarde noi ĸi mai stricte pentru 

sistemele de plŁŞi, compensare ĸi decontare. Acestea pot fi consultate la: https://www. 

bis.org/cpmi/publ/d101.htm. Comitetul pentru Sisteme de PlŁŞi ĸi DecontŁri (CPSS) din 

cadrul BŁncii Reglementelor InternaŞionale (BIS/BRI) ĸi OrganizaŞia InternaŞionalŁ a 

Reglementatorilor de Valori Mobiliare (IOSCO) au publicat în 2012 PFMI (incluzând 

sistemele de plŁŞi de importanŞŁ sistemicŁ SIPS, depozitarii centrali de instrumente 

financiare CSD, sistemele de decontare a valorilor mobiliare SSS, contrapartidele centrale 

CCP ĸi registrele centrale de tranzacŞii TR). Acestea au rolul de a asigura cŁ infrastructura 

care stŁ la baza pieŞelor financiare internaŞionale este mai robustŁ pentru a face faŞŁ 

ĸocurilor financiare. SIPS trebuie sŁ fie supuse unei monitorizŁri eficace, pe baza unor 

criterii clar definite ĸi fŁcute publice, av©nd ´n vedere potenŞialul acestora de a declanĸa 

riscuri sistemice în cazul în care sunt insuficient protejate împotriva riscurilor la care sunt 

expuse. Ċn plus, autoritŁŞile ar trebui sŁ aibŁ competenŞe ĸi resurse suficiente pentru 

´ndeplinirea sarcinilor respective, inclusiv ´n ceea ce priveĸte luarea de mŁsuri corective 

(BIS, 2012a; 2012b). 



 

abordarea riscurilor legate de infrastructura pieŞei financiare. 

Printre prioritŁŞi se numŁrŁ: stimularea plŁŞilor transfrontaliere, regle-

mentarea inovŁrii plŁŞilor, evaluarea ĸi soluŞionarea riscurilor legate de 

infrastructura pieŞei financiare (BIS, 2021c). Riscurile asociate noilor 

mijloace digitale de platŁ se ´ncadreazŁ ´n patru mari categorii: (1) 

asociate cu politica ĸi strategia economicŁ (sistemele de plŁŞi, protecŞia 

consumatorilor, stabilitatea preŞurilor, stabilitatea financiarŁ, integritatea 

financiarŁ, incluziunea financiarŁ, creĸterea economicŁ); (2) riscuri 

operaŞionale (frauda, infrastructura de TIC, securitatea ciberneticŁ, 

furnizorii terŞi de servicii critice); (3) riscuri financiare (de lichiditate, de 

piaŞŁ, de credit) ĸi (4) riscuri reputaŞionale (Kiff et al., 2020). 

În ceea ce priveĸte monedele digitale emise de bŁncile centrale, deĸi 

regimul acestora nu este caracterizat în unanimitate drept un sistem de 

platŁ de importanŞŁ sistemicŁ, experŞii internaŞionali apreciazŁ cŁ acesta 

ar trebui sŁ facŁ obiectul unei reglementŁri, supravegheri ĸi control 

strict, indiferent de mŁrimea sa curentŁ ĸi potenŞialŁ. ImportanŞa 

sistemicŁ este asociatŁ cu sistemele de plŁŞi de mare valoare, dar se 

considerŁ cŁ ĸi plŁŞile cu amŁnuntul ar trebui sŁ se ´ncadreze ´n aceastŁ 

categorie (Auer, Boar, Cornelli, Frost, Holden ĸi Wehrli, 2021; Boar ĸi 

Wehrli, 2021b; CPMI-BIS-IMF-WB, 2021; Kiff et al., 2020).  

În octombrie 2020, G20 a anunŞat cŁ ´mpreunŁ cu FMI, Banca 

MondialŁ ĸi Banca Reglementelor InternaŞionale va coopera în vederea 

definitivŁrii unui cadru de reglementare a MDBC p©nŁ la sf©rĸitul anului 

2022. OrganizaŞiile amintite considerŁ MDBC drept un instrument de 

facilitare a plŁŞilor transfrontaliere, ´nsŁ pun accentul pe importanŞa 

respectŁrii unor standarde minime de supraveghere ĸi reglementare 

pentru a controla riscurile la adresa stabilitŁŞii monetare ĸi financiare 

internaŞionale1.  

ŝinând cont de importanŞa plŁŞilor transfrontaliere, secŞiunea a treia 

va detalia aceastŁ tematicŁ. 

                                                           
1  A se consulta: https://www.librabank.ro/english/news/IMF,_World_Bank,_G20_Countries_ 

to_Create_Central _Bank_Digital_Currency_Rules/2832.  



3.2. Studii de caz: legiferarea criptoactivelor ĸi reglementarea 

activitŁŞilor BigTech 

Criptoactivele 

Având în vedere riscurile care le însoŞesc ĸi dificultatea sau chiar impo-

sibilitatea stabilirii unor obligaŞii fiscale asociate veniturilor obŞinute din 

criptoactive, criptoactivele genereazŁ provocŁri pentru factorii de decizie 

în domenii diverse (OECD, 2020).  

Ċn cele ce urmeazŁ sunt enumerate o serie de riscuri asociate 

criptoactivelor : 

V Riscuri operaŞionale ĸi cibernetice ï furnizorii de portofele ĸi 

platforme de tranzacŞionare criptograficŁ (inclusiv firme mari ĸi 

cunoscute) fac obiectul piratŁrii, monede ĸi jetoane fiind furate 

din sistem. Incidentele cu cele mai mari pierderi au implicat sute 

de milioane de dolari, furnizorii intrând în faliment, iar investi-

torii înregistrând pierderi semnificative. Chiar ĸi în cazurile în 

care compensaŞia a fost ´ncasatŁ integral, perioada lungŁ de timp 

în care monedele ĸi jetoanele nu au putut fi utilizate a generat 

pierderi majore, inclusiv în planul reputaŞiei acestora. Anumite 

burse au recurs la contractarea unei asigurŁri cibernetice sau la 

fonduri separate de compensare, ´nsŁ ´n general nu existŁ o 

soluŞie sigurŁ (similarŁ cu asigurarea depozitelor sau o facilitate 

de lichiditate de la bŁncile centrale); 

V Riscuri de piaŞŁ, de credit ĸi de neplatŁ pentru emitenŞii de 

monede ĸi jetoane ï majoritatea criptoactivelor sunt extrem de 

volatile, iar investitorii ĸi platformele de tranzacŞionare a acestora 

sunt expuse riscului de piaŞŁ. Chiar ĸi criptomonedele stabile, 

care au la bazŁ monede emise de bŁncile centrale ĸi/sau active 

percepute ca fiind stabile pot fi expuse la riscul de credit ĸi 

neplatŁ din partea emitentului, atunci c©nd garanŞiile (de pildŁ, 

depozitele bancare) nu pot fi separate de alte active ale emiten-

tului la intrarea în faliment a acestuia. Deterioarea creditului 

emitentului se reflectŁ automat ´n preŞul monedelor ĸi jetoanelor. 



 

TotodatŁ, emitenŞii de monede stabile se pot asocia platformelor 

de tranzacŞionare, generând conflicte de interese; 

V Combinarea activelor furnizorilor de servicii ï în eventualitatea în 

care furnizorii de servicii de tranzacŞionare a criptoactivelor intrŁ 

în faliment, monedele ĸi jetoanele clienŞilor lor pot fi puse în 

comun cu alte active, în absenŞa unui cadru ferm de reglementare; 

V Riscul de lichiditate în cazul emitenŞilor ĸi furnizorilor de 

servicii; 

V Stimularea activitŁŞilor ilegale, av©nd ´n vedere cŁ se estimeazŁ 

cŁ jumŁtate dintre tranzacŞiile cu criptoactive sunt legate de 

activitŁŞi cum ar fi: cumpŁrarea sau v©nzarea de bunuri sau 

servicii ilegale, spŁlarea banilor ĸi plŁŞile în cadrul atacurilor cu 

ransomware (software rŁu intenŞionat, prin care dispozitivul 

victimei este virusat, atacatorul solicit©nd o rŁscumpŁrare); 

V Riscuri legate de integritatea pieŞei ï în cazul criptoactivelor care 

nu sunt susŞinute de active tangibile sau alte valori mobiliare, 

piaŞa poate fi manipulatŁ (de pildŁ, prin activitatea celor care 

deŞin cantitŁŞi mari de jetoane, numiŞi ĸi Ăbaleneò);  

V Riscuri de fraudŁ ï lipsa de informaŞii comparabile despre produ-

sele oferite ĸi complexitatea tehnologicŁ intrinsecŁ determinŁ ca 

activele criptografice sŁ nu fie ´nŞelese de toŞi investitorii; 

V Riscuri sistemice ï riscul ca neîndeplinirea obligaŞiilor de cŁtre 

unii participanŞi sŁ conducŁ la ne´ndeplinirea la termen a 

obligaŞiilor asumate de cŁtre alŞi participanŞi.  

Modul de folosire a criptoactivelor este influenŞat de o multitudine de 

factori , precum: preferinŞele consumatorilor, concurenŞa, reglementarea, 

activitŁŞile speculative, evoluŞia tehnologicŁ ĸi preocupŁrile legate de 

protecŞia vieŞii private ĸi a securitŁŞii. Sectorul financiar tradiŞional a 

recurs tot mai frecvent la adoptarea de active virtuale. Astfel, bŁnci, 

furnizori de carduri de credit ĸi servicii de transferuri de bani ĸi de valori 

(MVTS) oferŁ produse ĸi servicii implicând active virtuale, adeseori în 

parteneriat cu furnizorii de servicii implicând active virtuale.  



DupŁ revizuirea standardelor de cŁtre GAFI ĸi începerea imple-

mentŁrii acestora se remarcŁ o intensificare a activitŁŞii sectorului 

criptoactivelor. Potrivit experŞilor GAFI, unul dintre determinanŞi îl 

reprezintŁ certitudinea oferitŁ de reglementare ĸi un control strict al 

spŁlŁrii banilor ĸi finanŞŁrii terorismului la nivel internaŞional.  

Anonimitatea ĸi confidenŞialitatea sunt obiective ale multor partici-

panŞi la piaŞa criptoactivelor. De pildŁ, unele criptomonede folosesc 

tehnologii blockchain care fac dificilŁ trasabilitatea tranzacŞiilor (acestea 

fiind numite criptomonede cu anonimitate sporitŁ, AEC sau monede de 

confidenŞialitate, spre exemplu Monero, Zcash, Dash ï dar cu o valoare 

totalŁ de piaŞŁ de 1% sau sub 1% din valorea totalŁ a Bitcoin) (US 

Department of Justice, 2020). 

Printre cele mai uzuale metode de ascundere a identitŁŞii  se numŁrŁ: 

V Ăchain-hoppingò (salturi ´nlŁnŞuite: transformarea rapidŁ, succesivŁ 

a unei criptomonede în alte criptomonede, prin operaŞiuni de 

schimb valutar digital pe pieŞe valutare care nu solicitŁ cunoaĸterea 

clientului KYC); 

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

trimite unitŁŞi de criptomonedŁ la o adresŁ controlatŁ de un agent 

de mixare, care amestecŁ aceste unitŁŞi cu alte fonduri primite de la 

alŞi clienŞi, ´nainte de trimiterea sumei cŁtre adresa de destinaŞie); 

V serviciul de anonimizare CoinJoin (care protejeazŁ confiden-

Şialitatea utilizatorilor Bitcoin atunci c©nd efectueazŁ tranzacŞii 

între ei, ascunzând sursele ĸi destinaŞiile bitcoin-urilor utilizate în 

tranzacŞii. Este disponibil ca software cu sursŁ deschisŁ sau 

serviciu on-line ĸi dezvoltat constant de comunitatea Bitcoin. Site-

ul web CoinJoin este rulat fŁrŁ profit, cu taxe minime pentru 

acoperirea costurilor sale). 

Majoritatea jurisdicŞiilor (peste 80) au lansat declaraŞii publice care 

avertizeazŁ asupra riscurilor asociate criptoactivelor, iar aproximativ 20 

au decis sŁ interzicŁ activitŁŞile legate de criptoactive. În ianuarie 2018, 

OrganizaŞia InternaŞionalŁ a Reglementatorilor de Valori Mobiliare 

(IOSCO) a avertizat cu privire la riscurile ofertelor de criptoactive ĸi a 



 

generat o reŞea de oferte iniŞiale de monede în vederea schimbului de 

informaŞii. Ċn mai 2019, Consiliul pentru Stabilitate FinanciarŁ (FSB) a 

dat publicitŁŞii un Raport referitor la riscurilor asociate criptoactivelor, 

sintetizând analizele efectuate de organizaŞii internaŞionale.  

Comitetul de la Basel pentru Supravegherea BancarŁ (BCBS) a 

publicat în martie 2019 o DeclaraŞie referitoare la criptoactive ĸi în 

decembrie 2019 un document consultativ privind expunerea bŁncilor la 

criptoactive ĸi servicii asociate (inclusiv riscuri de lichiditate, de credit, 

de piaŞŁ, operaŞionale ï de fraudŁ ĸi cibernetice ï, juridice ĸi reputa-

Şionale, riscuri de finanŞare a activitŁŞilor teroriste ĸi spŁlarea banilor). Ċn 

iunie 2021, BCBS a lansat o consultare publicŁ pentru a genera pro-

puneri referitoare la tratamentul prudenŞial al criptoactivelor (cu excepŞia 

MDBC), în contextul expunerii în creĸtere a bŁncilor la criptoactive. 

Deĸi expunerea bŁncilor rŁm©ne limitatŁ, utilizarea sporitŁ a criptoac-

tivelor ĸi impulsionarea inovŁrii ´n materie de tehnologie ĸi servicii 

aferente genereazŁ preocupŁri legate de stabilitatea financiarŁ interna-

ŞionalŁ ĸi evoluŞia riscurilor pentru sistemul bancar în absenŞa unui cadru 

specific de reglementare. 

Reglementarea marilor companii de tehnologie, BigTech 

Companiile FinTech ĸi BigTech1 (care oferŁ servicii de platŁ ca parte a 

unui set complex de activitŁŞi) sunt actori-cheie ´n sfera plŁŞilor digitale, dar 

cu roluri diferite. Ambele categorii sunt furnizori non-bancari de servicii 

de platŁ (FNSP).  

Un studiu recent cu privire la FNSP evidenŞiazŁ o serie de trŁsŁturi 

caracteristice ale acestora (Ehrentraud, Prenio, Boar, Janfils ĸi Lawson, 

2021).  

                                                           
1 Precum Google, Apple, Facebook, Amazon, Microsoft ï GAFAM -, Alibaba ĸi Tencent, 

cu platforme bine definite, care au deja o reŞea extinsŁ de clienŞi, se bucurŁ de renume ĸi 

´ncredere din partea acestora, au resurse financiare considerabile ĸi acces la capital ieftin, 

ceea ce le permite sŁ ofere direct servicii financiare, fiind aĸadar mai degrabŁ concurenŞi 

ai bŁncilor. DeŞin ´n general cote mari de piaŞŁ, de exemplu, ´n China, Alipay ĸi WeChat 

Pay cumuleazŁ peste 90% din piaŞa plŁŞilor mobile. 



FNSP se ´ncadreazŁ ´n trei categorii principale, ´n funcŞie de serviciile 

oferite: (1) de front-end1 (direct cu clienŞii sau operaŞiuni de retail); (2) 

de back-end (procesare-compensare-decontare) ĸi (3) ambele tipuri de 

servicii concomitent. Activitatea FNSP este însoŞitŁ deopotrivŁ de opor-

tunitŁŞi ĸi riscuri. Ċn prima categorie se ´ncadreazŁ promovarea inclu-

ziunii financiare, impulsionarea concurenŞei ĸi a eficienŞei. În schimb, în 

categoria riscurilor, se pot enumera cele legate de protecŞia consuma-

torilor, a datelor ĸi a fondurilor, rezilienŞa ciberneticŁ2, excluderea digi-

talŁ ĸi concentrarea pieŞei. AutoritŁŞile au obligaŞia de a evalua ´n ce mŁ-

surŁ cadrele existente de reglementare sunt adecvate pentru a contracara 

aceste riscuri. 

Ċn r©ndul serviciilor de platŁ pe care le oferŁ FNSP, emiterea de 

monedŁ electronicŁ (e-money issuance) este cel mai puternic regle-

mentatŁ, ´n timp ce furnizarea de servicii de active virtuale (provision of 

virtual asset services) este cel mai puŞin reglementatŁ. 

CerinŞele referitoare la combaterea spŁlŁrii banilor (CSB) ĸi finanŞŁrii 

terorismului (CFT) sunt cel mai frecvent impuse în ceea ce priveĸte 

serviciile de platŁ oferite de FNSP. Alte cerinŞe comune sunt legate de 

managementul riscului ĸi protecŞia datelor, în timp ce în categoria 

cerinŞelor mai puŞin comune sunt cele privind interoperabilitatea. 

Aceasta evidenŞiazŁ cŁ serviciile mature sunt reglementate printr-un 

cadru bine definit, în timp ce cadrul de reglementare pentru serviciile 

mai noi evolueazŁ ´n ritmul acestora. 

Companiile FinTech, în marea lor majoritate start-up-uri, sunt firme ale 

cŁror modele de afaceri se bazeazŁ pe inovarea susŞinutŁ de tehnologia în 

serviciile financiare, ceea ce poate genera noi modele de afaceri, aplicaŞii, 

                                                           
1 În sectorul financiar-bancar, se utilizeazŁ termenii front-office ĸi back-office, în schimb în 

cazul BigTech, Şin©nd mai degrabŁ de programare, platforme ĸi aplicaŞii, se ´ntrebuinŞeazŁ 

front-end ĸi back-end. 
2 A se consulta: Regulamentul 3/2018 al BŁncii NaŞionale a Rom©niei, privind monito-

rizarea infrastructurilor pieŞei financiare (IPF) ĸi a instrumentelor de platŁ, potrivit cŁruia 

rezilienŞa ciberneticŁ este definitŁ drept capacitatea unei IPF de a: anticipa ameninŞŁrile 

cibernetice, rezista la atacurile cibernetice, limita amploarea consecinŞelor negative ĸi 

relua activitatea dupŁ atacuri cibernetice.  



 

procese sau produse cu un efect direct asupra modului de furnizare a 

serviciilor financiare (FSB, 2019b). În general, relaŞia dintre companiile 

de tehnologii financiare ĸi instituŞiile financiare tradiŞionale (inclusiv 

bŁnci) este una de complementaritate ĸi cooperare, de simbiozŁ ´ntre 

accesul bŁncilor la o bazŁ de clienŞi bogatŁ ĸi accesul FinTech la teh-

nologii inovatoare (inclusiv în ceea ce priveĸte securitatea plŁŞilor), prin 

care deopotrivŁ bŁncile ĸi companiile FinTech devin mai competitive. 

În timp ce doar un mic procentaj din totalul companiilor de tehnologii 

financiare s-a specializat în servicii de creditare ĸi plŁŞi, serviciile de 

plŁŞi se numŁrŁ printre primele servicii financiare oferite de firmele 

BigTech, unele dintre acestea fiind dezvoltate ca parte a propriilor 

platforme de v©nzŁri on-line cu amŁnuntul. Modelul de afaceri BigTech 

are la bazŁ interacŞiunile directe ale utilizatorilor ĸi datele generate ca 

produs secundar (dar esenŞial) al acestor interacŞiuni. Cunoaĸterea 

preferinŞelor consumatorilor dau companiilor BigTech posibilitatea de a 

oferi servicii personalizate clienŞilor insuficient deserviŞi de creditorii 

tradiŞionali. Generarea succesivŁ de date din ce ´n ce mai consistente le 

consolideazŁ avantajele care decurg din efectele de reŞea. Bucla 

activitŁŞi-date-reŞea, prin care datele extrase din reŞelele de socializare ĸi 

platformele de comerŞ electronic se multiplicŁ extrem de rapid odatŁ 

constituitŁ masa criticŁ a utilizatorilor, oferŁ companiilor BigTech 

avantaje considerabile în materie de concentrarea puterii de piaŞŁ1 ĸi 

gestionarea datelor. Tocmai de aceea, se vorbeĸte despre o posibilŁ 

amprentŁ sistemicŁ a acestora în cadrul sistemului financiar, în 

contrast cu companiile FinTech, care nu pot dobândi o astfel de 

importanŞŁ sistemicŁ (Carstens, Claessens, Restoy and Shin, 2021; 

Adrian, 2021) (Caseta 4).  

                                                           
1 Comisioanele aplicate comercianŞilor pentru serviciile de platŁ nu pot fi transferate direct 

asupra consumatorilor prin taxe similare, ´nsŁ acestea se transformŁ ´n preŞuri mai mari la 

produsele comercializate. Atunci c©nd companiile obŞin o poziŞie dominantŁ, existŁ riscul 

creĸterii costurilor pentru comercianŞi, ceea ce se repercuteazŁ ĸi asupra consumatorilor. 

Este motivul pentru care activitatea companiilor BigTech are legŁturŁ cu politica ´n 

domeniul concurenŞei.  



Serviciile financiare reprezintŁ doar o micŁ parte din activitŁŞile 

BigTech, ´nsŁ aceastŁ situaŞie se poate schimba cu repeziciune datoritŁ 

trŁsŁturilor unice ale modelelor lor de afaceri, care ar putea deveni de 

importanŞŁ strategicŁ (Crisanto, Ehrentraud ĸi Fabian, 2021). Spre 

deosebire de FinTech, care opereazŁ ´n principal ´n domeniul serviciilor 

financiare, companiile BigTech oferŁ servicii financiare ca parte a unei 

reŞele largi ĸi complexe de activitŁŞi. Afacerile de bazŁ se concentreazŁ 

în proporŞie de aproximativ 46% în sectorul de tehnologie a informaŞiei 

ĸi comunicaŞiilor (TIC) ĸi consultanŞŁ (cloud computing ĸi analiza 

datelor), circa 22% în bunuri de consum, 15% în servicii de comunicaŞii, 

11% servicii financiare, iar restul în alte activitŁŞi. BigTech oferŁ servicii 

la scarŁ globalŁ, ´nsŁ sediile lor centrale sunt concentrate ´n Asia-Pacific 

ĸi America de Nord. Extinderea lor în sfera serviciilor financiare a fost 

mai puternicŁ ´n China, dar aceasta se remarcŁ ĸi în alte economii 

emergente, precum cele din Asia de Sud-Est, Africa de Est ĸi America 

LatinŁ (BIS, 2019). 

PŁtrunderea firmelor BigTech ´n sectorul serviciilor financiare din 

ŞŁrile ´n dezvoltare/emergente a fost ´n general mai rapidŁ ĸi cu 

activitŁŞi mai extinse decât în ŞŁrile dezvoltate. Aceasta se explicŁ prin 

niveluri mai scŁzute de incluziune financiarŁ ´n prima categorie de ŞŁri, 

ceea ce genereazŁ o cerere pentru serviciile companiilor BigTech, ´n 

special în rândul populaŞiei cu venituri mici ĸi a celei din zonele rurale, 

unde locuitorii sunt insuficient deserviŞi de instituŞiile financiare 

tradiŞionale. Ċn aceste regiuni, furnizarea de servicii financiare de cŁtre 

BigTech a fost susŞinutŁ de disponibilitatea tot mai mare de telefoane 

mobile ĸi acces la Internet. Tehnologia, ´mpreunŁ cu datele pe care le 

genereazŁ ĸi fluxul transfrontalier de date oferŁ posibilitatea firmelor 

BigTech sŁ ia deciziile de ´mprumut (pe baza surselor noi de date despre 

clienŞi, inclusiv din afacerile cu tehnologie) (FSB, 2020b). 

 

 



 

Caseta 4: TrŁsŁturi caracteristice  

ale companiilor BigTech 

 

Companiile BigTech (precum Google/Alphabet, Apple, Facebook, 

Amazon, Microsoft ï GAFAM -, Baidu, Alibaba, Tencent, JD.com, Grab, 

Kakao, Mercado Libre, Rakuten, NTT Docomo) sunt mari companii de 

tehnologie, cu platforme bine definite, care au o reŞea extinsŁ de clienŞi, se 

bucurŁ de renume ĸi încredere din partea acestora, dispun de resurse 

financiare considerabile ĸi acces la capital ieftin. Toate acestea le permit 

sŁ ofere direct servicii financiare, fiind aĸadar mai degrabŁ concurenŞi ai 

bŁncilor. DeŞin în general cote însemnate de piaŞŁ ĸi unele dintre acestea 

proceseazŁ plŁŞi care cumuleazŁ o valoare totalŁ considerabilŁ (în China, 

de exemplu, echivalentul a 38% din PIB pe ansamblul anului 2018). 

Acestea coopereazŁ sau, dimpotrivŁ, concureazŁ cu companiile financiare. 

Activitatea lor s-a extins treptat la alte sectoare, precum acordarea de 

credite, servicii bancare, finanŞarea participativŁ, cloud computing, 

gestionarea activelor ĸi asigurŁri. Ċn plan geografic, pŁtrunderea pe piaŞa 

serviciilor financiare este mai pronunŞatŁ ´n ŞŁrile ´n dezvoltare/emer-

gente, unde incluziunea financiarŁ mai redusŁ se reflectŁ ´ntr-o cerere în 

creĸtere pentru astfel de servicii din partea populaŞiei fŁrŁ acces/cu acces 

redus la serviciile bancare. 

Deĸi serviciile financiare nu joacŁ deocamdatŁ un rol semnificativ ´n 

modelele de afaceri ale companiilor BigTech, situaŞia se poate schimba 

rapid datoritŁ a patru determinanŞi-cheie: (1) efectele de reŞea; (2) con-

trolul accesului (precum controlul asupra noilor intrŁri pe piaŞŁ, asupra 

distribuirii datelor, asupra modului de operare a pieŞei, ceea ce poate 

genera un abuz de poziŞie dominantŁ); (3) baza largŁ de utilizatori captivi 

prin metode specifice de atragere a clienŞilor, precum vânzarea de produse 

grupate ĸi costuri scŁzute obŞinute inclusiv prin subvenŞionare încruciĸatŁ, 

economii de scarŁ ĸi de gamŁ (astfel, concurenŞii potenŞiali nu reuĸesc sŁ 

construiascŁ platforme rivale) ĸi (4) investiŞii masive în tehnologie, prin 

care sporeĸte capacitatea de analizŁ a datelor complexe. 

 
Sursa: CasetŁ elaboratŁ de autor pe baza Crisanto ĸi Ehrentraud (2021); FSB (2019a); 

FSB (2019b). 



Ċn prezent, nu existŁ un cadru specific de reglementare pentru 

companiile BigTech cu activitŁŞi în domeniul financiar.  Acestea sunt 

supuse unei combinaŞii de reglementŁri pentru activitŁŞile desfŁĸurate 

(financiare sau transsectoriale/orizontale). OperaŞiunile financiare ale 

acestora sunt supuse aceloraĸi reguli ca ĸi în cazul celorlalŞi actori de pe 

piaŞŁ (deŞinând fie licenŞe proprii, fie furnizând servicii financiare în 

parteneriat cu instituŞii financiare care îndeplinesc cerinŞele de regle-

mentare ´n vigoare). Av©nd ´nsŁ ´n vedere trŁsŁturile unice ale modelelor 

lor de afaceri ĸi calitatea lor de furnizori esenŞiali de servicii pentru 

instituŞiile financiare (de exemplu, servicii de cloud computing în dome-

nii precum gestiunea riscului ĸi analiza datelor), experŞii considerŁ cŁ 

este nevoie ca riscurile asociate activitŁŞilor lor sŁ fie mai bine integrate 

în cadrul de reglementare, pentru asigurarea unor condiŞii de concurenŞŁ 

echitabile ĸi evitarea producerii unor riscuri sistemice (Crisanto, 

Ehrentraud ĸi Fabian, 2021; Restoy, 2021).  

Intrarea companiilor BigTech pe piaŞa serviciilor financiare este 

însoŞitŁ deopotrivŁ de oportunitŁŞi ĸi riscuri pentru clienŞi, parteneri ĸi 

concurenŞi. Acestea sunt explicabile prin trŁsŁturile specifice ale acestor 

conglomerate de tehnologie (cu modele de afaceri bazate pe platforme 

digitale ĸi reŞele vaste de clienŞi în reŞele de socializare, telecomunicaŞii, 

motoare de cŁutare, comerŞ digital), prin caracterul transfrontalier ĸi 

transsectorial al activitŁŞilor (Adrian, 2021).  

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

sectorului financiar ĸi accelerarea incluziunii financiare. Pe de altŁ parte, 

genereazŁ riscuri pentru sectorul financiar (legate de concurenŞŁ, 

protecŞia consumatorilor, securitatea datelor, securitatea ciberneticŁ), 

av©nd ´n vedere trŁsŁturile lor specifice (mŁrimea lor, numŁrul ridicat al 

clienŞilor, accesul la baze largi de date, dar ĸi modelele lor de afaceri 

într-o continuŁ schimbare). Tocmai de aceea, autoritŁŞile financiare sunt 

´n cŁutarea unui echilibru ´ntre avantajele oferite de BigTech ĸi riscurile 

potenŞiale (Crisanto ĸi Ehrentraud, 2021). Reglementarea rapidŁ este cu 

at©t mai necesarŁ ´n cazul companiilor BigTech de importanŞŁ sistemicŁ 

(Carstens, Claessens, Restoy ĸi Shin, 2021).  



 

Ċn contextul ´n care companiile BigTech deopotrivŁ coopereazŁ ĸi 

concureazŁ cu bŁncile (BIS, 2019), Banca Reglementelor InternaŞionale 

apreciazŁ cŁ autoritŁŞile de reglementare trebuie sŁ asigure condiŞii de 

concurenŞŁ echitabile ´ntre bŁnci ĸi BigTech, Şin©nd cont cŁ acestea din 

urmŁ dispun de o bazŁ largŁ de clienŞi, acces la informaŞii ĸi modele de 

afaceri mai eficiente.  

PlŁŞile on-line au fost primul serviciu financiar oferit de BigTech, în 

principal pentru a rezolva problema lipsei de ´ncredere ´ntre cumpŁ-

rŁtorii ĸi v©nzŁtorii de pe platformele de comerŞ digital. Principalele 

douŁ tipuri de platforme de platŁ ale BigTech sunt: (1) infrastructuri 

existente, deŞinute de pŁrŞi terŞe, precum sistemele de platŁ cu cardul 

(Apple Pay, Google Pay, PayPal etc.) ĸi (2) procesarea ĸi executarea 

plŁŞilor printr-un sistem propriu (Alipay, M-Pesa, WePay etc.). Chiar ĸi 

în al doilea caz, utilizatorii au nevoie de un cont bancar sau card de 

credit/debit. Prin urmare, deĸi platformele de platŁ ale BigTech 

concureazŁ cu cele ale bŁncilor, acestea sunt ´ncŁ puternic dependente 

de bŁnci. 

Companiile BigTech din sectorul financiar se supun reglementŁrilor 

aplicabile activitŁŞilor pe care le desfŁĸoarŁ (servicii de platŁ, acordarea 

de credite, servicii bancare, finanŞarea participativŁ, gestionarea acti-

velor, asigurŁri), precum ĸi celor legate de protecŞia datelor, concurenŞŁ, 

antitrust, protecŞia consumatorilor, securitatea ciberneticŁ, spŁlarea 

banilor/finanŞarea terorismului. În general, au nevoie de licenŞe, cu 

excepŞia cazurilor c©nd furnizeazŁ servicii financiare ´n parteneriat sau 

prin societŁŞi mixte cu instituŞii financiare (Crisanto ĸi Ehrentraud, 

2021). 

Printre opŞiunile de reglementare a activitŁŞii BigTech se numŁrŁ: (1) 

recalibrarea mixului de reguli privind entitatea juridicŁ ĸi specificul 

activitŁŞilor (pe principiul, aceeaĸi activitate-acelaĸi risc-aceleaĸi 

reguli); (2) o politicŁ specificŁ pentru aceste companii (lu©nd ´n calcul ĸi 

modul ´n care coopereazŁ/interacŞioneazŁ cu alŞi actori), cu monito-

rizarea ĸi diminuarea componentei sistemice rezultate din activitŁŞile lor 

complexe (unele autoritŁŞi iau chiar în calcul efectuarea de teste de stres 



pentru BigTech ce oferŁ bŁncilor servicii de cloud computing)1; (3) 

sporirea cooperŁrii locale ĸi internaŞionale în materie de supraveghere ĸi 

(4) dezvoltarea de infrastructuri publice pentru identificarea digitalŁ 

(spre exemplu, Platforma de identificare Aadhaar în India2 ĸi SingPass-

MyInfo în Singapore), sisteme de platŁ de micŁ valoare (FPS) ĸi sisteme 

cu decontare pe bazŁ brutŁ ´n timp real (RTGS) (´n India InterfaŞa 

UnificatŁ de PlŁŞi UPI; ´n Brazilia platforma de plŁŞi instant Pix, 

controlatŁ de banca centralŁ, FedNow ´n SUA, ´n curs de implementare) 

(Crisanto ĸi Ehrentraud, 2021; Padilla ĸi Croxson, 2021). 

Carstens, Claessens, Restoy ĸi Shin (2021) subliniazŁ cŁ abordarea 

bazatŁ pe caracterul entitŁŞii juridice a BigTech a prins deja contur în 

jurisdicŞii precum UE, China ĸi SUA. IniŞiativele au fost luate în 

principal de autoritŁŞile din domeniul concurenŞei, dar problemele 

ridicate de acestea sunt la confluenŞa cu misiunea bŁncilor centrale ĸi a 

autoritŁŞilor de reglementare financiarŁ. Ċn UE, Actul legislativ privind 

pieŞele digitale (APD sau DMA ï Digital Market Act) include cerinŞe 

specifice cu privire la conduita firmelor considerate controlori ai acce-

sului la piaŞŁ (gatekeeper) (Comisia EuropeanŁ, 2021c). Aceste cerinŞe 

se referŁ la obligaŞii legate de interoperabilitate, criterii de acces, trata-

ment egal al v©nzŁtorilor ĸi portabilitatea datelor. În China, Consiliul de 

Stat, în special AdministraŞia de Stat pentru Reglementarea PieŞei 

                                                           
1 Potrivit unui sondaj de opinie efectuat de Banca Angliei, se estimeazŁ cŁ peste 70% dintre 

bŁnci ĸi 80% dintre companiile de asigurare din Marea Britanie apeleazŁ la doar doi 

furnizori de servicii de cloud de tip infrastructura ca serviciu. La nivel mondial, 52% din 

aceste servicii sunt furnizate de douŁ entitŁŞi BigTech, iar peste douŁ treimi de patru 

companii BigTech. Prin urmare, prŁbuĸirea unei astfel de companii BigTech (deja ´n 

categoria de importanŞŁ prea mare pentru a eĸua) ar avea un impact major asupra 

pieŞelor, consumatorilor ĸi stabilitŁŞii financiare (Adrian, 2021). 
2 Unul dintre pilonii Indiei Digitale. Fiecare rezident indian are alocat un numŁr unic de 

identificare Aadhaar format din 12 cifre, pe baza datelor biometrice ĸi demografice. 

Datele sunt colectate de Autoritatea de Identificare UnicŁ (UIDAI), constituitŁ ´n 2009 de 

guvernul indian. Aadhaar este un instrument-cheie pentru incluziunea socialŁ ĸi 

financiarŁ, prin faptul cŁ toate serviciile publice ĸi subvenŞiile sunt furnizate cŁtre 

beneficiari prin acest sistem. IniŞiative de digitalizare a Indiei au condus la termenul India 

stivŁ (India stack), semnificând straturi multiple, interdependente de servicii publice puse 

unul peste altul, începând cu Aadhaar. 



 

(SAMR) a emis Orientarea anti-monopol pentru platformele Internet, în 

timp ce Banca CentralŁ a adoptat reguli de prevenire a practicilor 

restrictive ale furnizorilor nebancari de servicii de platŁ. Ċn SUA, 

Subcomitetul pentru legislaŞia antitrust, comercialŁ ĸi administrativŁ din 

cadrul Camerei ReprezentanŞilor a dat publicitŁŞii un Raport cu recoman-

dŁri privind comportamentul anticoncurenŞial al companiilor BigTech1. 

Astfel de abordŁri sunt cu at©t mai necesare cu cât principiul aceeaĸi 

activitate-acelaĸi risc nu este valabil atunci c©nd comparŁm capacitatea 

concurenŞialŁ a unei companii BigTech cu a altor actori care nu dispun 

de avantajele buclei activitŁŞi-date-reŞea. 

4. PlŁŞile transfrontaliere 

ķi în acest domeniu, noii jucŁtori ĂprovoacŁò deja actorii consacraŞi 

(bŁncile existente ĸi operatorii tradiŞionali de transferuri de bani2) sŁ 

coopereze ĸi sŁ dezvolte soluŞii de plŁŞi mai rapide, mai inovatoare ĸi 

mai transparente, rŁspunz©nd cerinŞelor în schimbare reflectate de 

metamorfoza obiceiurilor de platŁ ale clienŞilor, evoluŞia pieŞelor 

emergente ĸi a gradului de incluziune financiarŁ (Seeh, 2021). Deĸi este 

de netŁgŁduit faptul cŁ mediul plŁŞilor transfrontaliere este în plin proces 

de transformare, acestea continuŁ sŁ fie Ălente, scumpe ĸi opaceò, ´n 

special în ceea ce priveĸte remiterile conaŞionalilor din strŁinŁtate (G7 

Working Group on Stablecoins, 2019). Este ĸi unul dintre motivele 

principale pentru care plŁŞile transfrontaliere sunt în centrul atenŞiei 

deopotrivŁ pentru organizaŞiile internaŞionale, autoritŁŞile naŞionale de 

reglementare, companii ĸi consumatori.  

 
                                                           
1  A se consulta: https://judiciary.house.gov/uploadedfiles/competition_in_digital_markets. 

pdf?utm_campaign =4493-519.  
2 Trebuie subliniat cŁ majoritatea operatorilor tradiŞionali, precum Western Union, 

MoneyGram ĸi Ria sunt ´n plin proces de lŁrgire a afacerilor digitale. Pentru operatorii 

FinTech (precum Remitly ĸi WorldRemit), majoritatea tranzacŞiilor sunt digitale, ´n timp 

ce TransferWise are toate afacerile digitale (fŁrŁ numerar) (Webber, 2020).  



Caseta 5: Definirea plŁŞilor transfrontaliere  

 

PlŁŞi definite ca acele tranzacŞii financiare pentru care plŁtitorul ĸi desti-

natarul se aflŁ ´n ŞŁri diferite. Includ plŁŞile asociate remiterilor conaŞio-

nalilor din strŁinŁtate, comerŞului digital transfrontalier ĸi turismului 

internaŞional. Principalele modalitŁŞi de transfer al fondurilor peste hotare 

sunt: transferurile bancare, plŁŞile cu cardul, cu portofelul electronic ĸi cele 

mobile. Se face disticŞia ´ntre plŁŞi cu ridicata (între instituŞii financiare, fie 

legat de activitŁŞile clienŞilor acestora, fie de propriile activitŁŞi transfron-

taliere) ĸi cu amŁnuntul (´ntre persoane ĸi companii: person-to-person, 

person-to-business ĸi business-to-business). Peste 90% din valoarea tranzac-

Şiilor este reprezentatŁ de cele B2B. P©nŁ nu demult, principala modalitate 

de transfer era prin reŞeaua bŁncilor corespondente (front-end). ĊnsŁ ´n 

ultimii ani au apŁrut noi reŞele back-end pentru a optimiza plŁŞile ĸi a 

permite interoperabilitatea între metodele de platŁ.  

 

Sursa: CasetŁ elaboratŁ de autor pe baza Seeh (2021). 

 

4.1. IniŞiative la nivelul organizaŞiilor internaŞionale 

G20 a fŁcut din eficientizarea plŁŞilor transfrontaliere o prioritate în 2020, 

solicitând Comitetului pentru Stabilitate FinanciarŁ (FSB) ´n coordonare cu 

Comitetul pentru PlŁŞi ĸi Infrastructuri de PiaŞŁ (CPMI/CPIP) sŁ soluŞio-

neze toate problemele legate de plŁŞile transfrontaliere. Printre dificultŁŞi se 

numŁrŁ: date fragmentate ĸi trunchiate, procesare complexŁ a verificŁrilor de 

conformitate, ore de funcŞionare limitate, platforme tehnologice învechite, 

lanŞuri lungi de tranzacŞionare, costuri ridicate de finanŞare ĸi concurenŞa slabŁ. 

Printre soluŞiile potenŞiale pentru a atenua aceste fricŞiuni au fost identificate: 

angajamentul sectorului public ĸi privat; ´mbunŁtŁŞirea cadrelor de 

reglementare ĸi supraveghere; noi practici de piaŞŁ; ´mbunŁtŁŞirea infrastruc-

turilor de plŁŞi ĸi noi acorduri de platŁ (BIS, 2021d).  

Etapele tranziŞiei la plŁŞile transfrontaliere în timp real, sub egida FSB, sunt 

sintetizate ´n Caseta 6. FSB coopereazŁ cu Comitetul de la Basel pentru 



 

Supraveghere BancarŁ, Comitetul pentru PlŁŞi ĸi Infrastructuri de PiaŞŁ ĸi 

OrganizaŞia InternaŞionalŁ a Reglementatorilor de Valori Mobiliare 

pentru a investiga cum standardele, principiile ĸi orientŁrile internaŞionale 

relevante pentru plŁŞile transfrontaliere influenŞeazŁ prevenŞia ĸi 

managementul fraudei în domeniul plŁŞilor. Este evident cŁ riscurile 

legate de securitatea ciberneticŁ sporesc odatŁ cu trecerea la plŁŞi instan-

tanee, cu atât mai mult cu cât valoarea tranzacŞiilor creĸte substanŞial 

(FSB, 2021). Potrivit prognozelor, valoarea plŁŞilor transfrontaliere va 

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

2027, o majorare de peste 100 de trilioane USD în doar 10 ani1. 

Raportul FSB din octombrie 2021 a evidenŞiat importanŞa creŁrii unor 

condiŞii de concurenŞŁ echitabile ´ntre bŁnci ĸi furnizorii non-bancari de 

servicii de platŁ, astfel ´nc©t entitŁŞile implicate în aceleaĸi activitŁŞi 

comerciale ĸi care oferŁ aceleaĸi servicii de platŁ sŁ fie supuse aceloraĸi 

reguli ĸi supravegheri, pe principiul Ăaceleaĸi activitŁŞi, acelaĸi risc, 

aceleaĸi reguliò. 

 

Caseta 6: Etapele procesului de facilitare a plŁŞilor transfrontaliere 

sub egida FSB 

 

Etapa 1 ï Evaluarea ï FSB (prin Grupul de coordonare a plŁŞilor 

transfrontaliere), ´mpreunŁ cu alte organizaŞii internaŞionale relevante ĸi 

organisme de reglementare au evaluat piedicile din calea plŁŞilor 

transfrontaliere. Un prim Raport a fost publicat în aprilie 2020  

(https://www.fsb.org/2020/04/enhancing-cross-border-payments-stage-1-

report-to-the-g20/). 

Etapa 2 ï Au fost identificate 19 elemente esenŞiale pentru ameliorarea 

plŁŞilor transfrontaliere, ´ncadrate ´n cinci categorii: (1) viziune ĸi 

angajamente comune ale sectorului public ĸi privat; (2) coordonarea 

cadrelor de reglementare ĸi supraveghere; (3) ´mbunŁtŁŞirea infrastruc-

turilor ĸi a reglementŁrilor actuale de platŁ; (4) sporirea calitŁŞii datelor 

(spre exemplu prin adoptarea unei versiuni armonizate a ISO 20022, 

                                                           
1 A se consulta: https://www.bankofengland.co.uk/payment-and-settlement/cross-border-

payments.  



armonizarea protocoalelor API pentru schimbul de date) ĸi (5) analiza 

rolului potenŞial al noilor noilor infrastructuri ĸi aranjamente de platŁ 

(platforme multilaterale, aranjamente stablecoin, dimensiunea interna-

ŞionalŁ a MDBC). Al doilea Raport a fost publicat ´n iulie 2020 

(https://www.bis.org/cpmi/publ/d193.htm). 

Etapa 3 ï FSB, ´mpreunŁ cu CPMI ĸi alte organizaŞii internaŞionale rele-

vante ĸi organisme de reglementare au elaborat o Foaie de parcurs, 

publicatŁ ´n octombrie 2020 (https://www.fsb.org/2020/10/enhancing-

cross-border-payments-stage-3-roadmap/).  

Etapa 4 ï Ċn data de 13 octombrie 2021, FSB a dat publicitŁŞii primul 

Raport consolidat privind progresele ´nregistrate ´n materie de plŁŞi 

transfrontaliere. Au fost publicate totodatŁ ĸi Şinte cantitative pentru 

soluŞionarea provocŁrilor ´n termeni de cost, vitezŁ, transparenŞŁ ĸi acces, 

urmare a unei consultŁri publice lansate în mai 2021. Pentru 2022, se au 

´n vedere: calcularea unor indicatori de performanŞŁ (care sŁ ofere o bazŁ 

de referinŞŁ pentru monitorizarea progresului viitor), un Raport interimar 

´n iunie 2022 ĸi un Raport cu noi detalii privind monitorizarea progresului 

în octombrie 2022 (FSB, 2021).  

 
Sursa: https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/ 

cross- border-payments/. 

 

 

În ceea ce priveĸte Şintele cantitative pentru soluŞionarea provocŁrilor ´n 

termeni de cost, vitezŁ, transparenŞŁ ĸi acces, se face diferenŞa ´ntre plŁŞile 

cu amŁnuntul ĸi remiterile din strŁinŁtate. Ċn materie de cost, spre exemplu, în 

primul caz, se are ´n vedere scŁderea costului mediu la nivel mondial la 1%, cu 

niciun coridor care sŁ depŁĸeascŁ 3% p©nŁ la sf©rĸitul anului 2027, iar în al 

doilea caz, costul mediu pentru trimiterea sumei de 200 USD sŁ nu depŁĸeascŁ 

3% p©nŁ ´n 2030, cu niciun coridor cu costuri mai mari de 5%. 

În ceea ce priveĸte viteza, p©nŁ la sf©rĸitul anului 2027, 75% din plŁŞile cu 

amŁnuntul ĸi remiteri sŁ ajungŁ la destinaŞie într-o orŁ de la iniŞierea plŁŞii, iar 

pentru restul de 25%, într-o zi lucrŁtoare.  

Referitor la acces, ´n primul caz (plŁŞi cu amŁnuntul), toŞi utilizatorii finali 

(persoane, companii sau bŁnci) sŁ aibŁ la dispoziŞie cel puŞin o opŞiune (i.e. cel 



 

puŞin o infrastructurŁ sau furnizor) pentru trimiterea/primirea plŁŞilor 

electronice transfrontaliere p©nŁ la sf©rĸitul anului 2027, iar în al doilea caz 

(remiteri), peste 90% din persoanele care doresc sŁ trimitŁ/primeascŁ fonduri 

(inclusiv cele fŁrŁ cont bancar) sŁ aibŁ la dispoziŞie un mijloc.  

Regulile de transparenŞŁ de implementat p©nŁ la sf©rĸitul anului 2027 sunt 

comune pentru plŁŞile cu amŁnuntul ĸi remiterile din strŁinŁtate, ĸi anume: toŞi 

furnizorii de servicii de platŁ au obligaŞia sŁ ofere plŁtitorilor ĸi beneficiarilor 

cel puŞin urmŁtoarea listŁ de informaŞii privind plŁŞile transfrontaliere: costul 

total al tranzacŞiei (cu afiĸarea tuturor taxelor relevante, inclusiv taxe de 

trimitere/primire, cursuri de schimb ĸi comisioane de schimb valutar); timpul 

preconizat pentru virarea fondurilor; urmŁrirea stŁrii plŁŞii; termenii ĸi 

condiŞiile (FSB, 2021). 

4.2. IniŞiative ĸi instrumente din practicŁ 

Majoritatea problemelor asociate plŁŞilor transfrontaliere sunt legate 

mai degrabŁ de activitatea bŁncilor dec©t de tehnologie, fiind evident cŁ 

modelul tradiŞional al bŁncilor corespondente este depŁĸit, deopotrivŁ 

din perspectiva cerinŞelor ĸi aĸteptŁrilor clienŞilor ĸi a autoritŁŞilor de 

reglementare (Eurofinance, 2020). 

Pe de o parte, clienŞii doresc ca plŁŞile transfrontaliere sŁ fie realizate 

´n timp real, pe de altŁ parte, autoritŁŞile de reglementare se confruntŁ cu 

problema controlului, a respectŁrii cerinŞei de cunoaĸtere a clienŞilor 

(KYC) ca mŁsurŁ de precauŞie, a combaterii fraudei ĸi a spŁlŁrii banilor. 

Unele reglementŁri, de pildŁ Directiva revizuitŁ privind serviciile de 

plŁŞi PSD2 ĸi serviciile bancare deschise de tip Ăopen bankingò1 Ăspargò 

monopolul bŁncilor ´n privinŞa datelor clienŞilor. Intrarea pe piaŞa 

serviciilor de platŁ a unor noi jucŁtori precum prestatorii de servicii de 

iniŞiere a plŁŞii (PISP) ĸi prestatorii de servicii de informare cu privire la 

                                                           
1  TerŞii, furnizori de servicii financiare, au acces deschis la datele financiare ale consu-

matorilor de la instituŞii bancare din SpaŞiul Economic European, prin utilizarea de 

interfeŞe de programare a aplicaŞiilor (API, ´n rom©nŁ IPA). Directiva vizeazŁ totodatŁ 

deschiderea pieŞelor de plŁŞi ĸi facilitarea accesului pentru jucŁtorii noi, ceea ce conduce 

la sporirea concurenŞei, o mai mare posibilitate de alegere ĸi preŞuri mai avantajoase 

pentru consumatori. 



conturi (AISP) au un rol major în ĂrevoluŞiaò plŁŞilor cu amŁnuntul 

(Eurofinance, 2020).  

În domeniul plŁŞilor transfrontaliere, noii jucŁtori se ´ncadreazŁ ´n 

douŁ grupuri majore de specializare: (1) operatori de transferuri pe bazŁ 

digitalŁ, care trateazŁ direct cu plŁtitorii (comercianŞi sau consumatori), 

astfel de servicii de platŁ fiind activitatea lor de bazŁ ĸi (2) reŞele de 

back-end, care recurg la agregarea plŁŞilor. Actorii din primul grup au de 

regulŁ nevoie de parteneriate cu cei din al doilea grup, iar cei din al 

doilea, de parteneriate cu bŁncile sau furnizorii de portofele digitale. Se 

bazeazŁ pe modele de afaceri inovatoare, din afara reŞelelor bŁncilor 

corespondente ĸi se concentreazŁ ´n mod deosebit asupra tranzacŞiilor de 

valoare scŁzutŁ, ´n special dinspre/cŁtre sau ´ntre pieŞele emergente, care 

sunt în prezent insuficient deservite de furnizorii tradiŞionali de plŁŞi. 

TranzacŞiile de valoare ridicatŁ se deruleazŁ ´ncŁ preponderent prin 

reŞeaua bŁncilor corespondente. Gradul ridicat de fragmentare a pieŞei 

plŁŞilor ĸi cadrele diferite de reglementare determinŁ reŞelele de back-

end sŁ se concentreze pe anumite ŞŁri/regiuni, astfel ´nc©t un operator de 

transfer de bani este nevoit sŁ aibŁ parteneriate cu mai multe reŞele de 

back-end pentru a oferi clienŞilor o soluŞie cu adevŁrat globalŁ (Seeh, 

2021). 

În marile economii din întreaga lume, au fost întreprinse iniŞiative 

pentru accelerarea plŁŞilor ´n timp real, astfel ´nc©t fondurile sŁ fie 

trimise ĸi primite aproape simultan 24 de ore pe zi, 365 de zile pe an 

(Tabelul 1). Deĸi acestea au fost susŞinute de organizaŞii internaŞionale 

precum Banca Reglementelor InternaŞionale, Comitetul pentru Sisteme 

de PlŁŞi ĸi DecontŁri (CPSS) ĸi OrganizaŞia InternaŞionalŁ a Reglemen-

tatorilor de Valori Mobiliare (IOSCO), rŁm©n diferenŞe considerabile 

între ŞŁri/regiuni ´n privinŞa conexiunii ĸi a volumului tranzacŞiilor. În 

prezent, existŁ infrastructura necesarŁ pentru plŁŞile în timp real într-un 

numŁr considerabil de ŞŁri, inclusiv ´n Australia, China, Coreea de Sud, 

Hong Kong-China, India, Japonia, Singapore, Taiwan-China, Thailanda, 

UE ĸi SUA (Yanagawa, 2021). 



 

Tabelul 1. Exemple de platforme de plŁŞi care se pot efectua oricând, în 

timp real  

ŝara/regiunea Platforma de 

platŁ 

Anul lansŁrii Scala (numŁrul zilnic 

de tranzacŞii/numŁrul 

bŁncilor participante ´n 

2018) 

UE EBA CLEARING 

(RT1)  

2017 100.000 tranzacŞii/  

47 bŁnci/19 ŞŁri 

Marea Britanie Pay.UK (FPS)  2008 4.500.000 tranzacŞii/  

400 bŁnci 

SUA TCH (RTP)  2017 8 bŁnci 

Australia  NPPA (NPP)  2018 400.000 tranzacŞii/  

70 bŁnci 

Singapore NETS (FAST)  2014 23 bŁnci 

Japonia Zengin-net  1973/2018* 6.780.000 tranzacŞii/  

1.230 bŁnci 

NotŁ: *Sistemul Zengin a fost lansat ´n 1973, plŁŞile în timp real fiind realizate pe parcursul zilei 

lucrŁtoare ´n care au fost iniŞiate. 45 de ani mai târziu, sistemul Zengin More Time a 

fŁcut posibile plŁŞile instantanee, 24 de ore pe zi, 365 de zile pe an. 

Sursa: Yanagawa (2021). 

 

În Australia, se remarcŁ Noua PlatformŁ de PlŁŞi (NPP). DupŁ ce ´n 

2003, au fost reduse comisioanele interbancare, iar mai târziu ĸi nivelul 

maxim al comisioanelor (ceea ce a stimulat proliferarea cardurilor de 

debit), ´n 2018 a fost lansatŁ NPP care permite plŁŞi în volum mare ĸi la 

o vitezŁ sporitŁ. Ċn Singapore, iniŞiativa Smart Nation lansatŁ ´n 2014 

vizeazŁ transformarea ŞŁrii ´ntr-o economie avansatŁ, impulsionatŁ de 

inovarea digitalŁ. Aceasta constŁ ´ntr-o suitŁ de proiecte naŞionale printre 

care se numŁrŁ ĸi digitalizarea plŁŞilor. Autoritatea MonetarŁ din 

Singapore, ´n parteneriat cu industria, promoveazŁ inovarea ´n sectorul 

financiar-bancar ĸi susŞine un ecosistem FinTech competitiv. În acelaĸi 

timp, evolueazŁ ĸi procesul de standardizare, remarcabilŁ fiind 

aplicarea standardului ISO 20022 XML (un standard de elaborare a 

mesajelor financiare electronice, definit de OrganizaŞia InternaŞionalŁ de 

Standardizare, care ´nglobeazŁ reprezentarea fizicŁ a operaŞiunilor de 

platŁ ´n sintaxa XML) (Yanagawa, 2021).  

În ceea ce priveĸte plŁŞile instantanee (total mondial de 70 miliarde 

de tranzacŞii în 2020), ŞŁrile ´n care s-a recurs cel mai intens la astfel de 



plŁŞi au fost India ĸi China (25,5 miliarde de tranzacŞii sau 36% din total 

ĸi, respectiv, 15,7 miliarde de tranzacŞii sau 22% din total). La mare 

distanŞŁ au urmat: Coreea de Sud (6 miliarde de tranzacŞii), Thailanda 

(5,2 miliarde), Marea Britanie (2,8 miliarde), Nigeria (1,9 miliarde), 

Japonia (1,7 miliarde), Brazilia (1,3 miliarde), SUA (1,2 miliarde) ĸi 

Mexic (0,9 miliarde) (LABS, 2021). 

În prezent, peste 50 de ŞŁri au implementat un sistem plŁŞi instantanee, 

remarcându-se: în India InterfaŞa UnificatŁ de PlŁŞi din 2016; în UE, 

TIPS, sistemul Target de decontare a plŁŞilor instantanee (serviciul 

pan-european de decontare a plŁŞilor instant în euro prin intermediul 

sistemului TARGET2) din 2018; în Brazilia, Pix din 2020; în Mexic, 

CobroDigital (CoDi) din 2019; în SUA, FedNow, în curs de imple-

mentare. 

Ċn practicŁ se evidenŞiazŁ o serie de iniŞiative ĸi instrumente pentru 

´nlesnirea plŁŞilor transfrontaliere (Pairman ĸi Sanggita, 2021; Auer, 

Boar, Cornelli, Frost, Holden, ĸi Wehrli, 2021):  

(1) platformele de plŁŞi instantanee ĸi dezvoltarea de portofele de 

platŁ transfrontaliere (WeChat Pay, Alipay);  

(2) parteneriate ´ntre diferite platforme de platŁ (de exemplu, cele ´n 

curs de implementare: între PayNow din Singapore ĸi DuitNow din 

Malaysia; PayNow ĸi UPI India; cele concretizate deja: parteneriatul 

dintre PayNow ĸi PromptPay din Thailanda1);  

(3) parteneriatele dintre furnizori de portofele digitale (precum 

AlipayHK ĸi GCash din Filipine); 

(4) parteneriate ale bŁncilor (de pildŁ, parteneriatul ´ntre ĸase bŁnci 

din Danemarca, Finlanda ĸi Suedia ï Danske Bank, Handelsbanken, 

                                                           
1 Ċncep©nd din 29 aprilie 2021, utilizatorii celor douŁ platforme pot trimite p©nŁ la 1.000 de 

dolari Singapore/25.000 baht thailandez (circa 750 USD) ´ntre cele douŁ ŞŁri prin simpla 

utilizare a unui numŁr mobil. Acest parteneriat se ´nscrie ´n schema de conectivitate a 

plŁŞilor la nivelul AsociaŞiei NaŞiunilor din Asia de Sud-Est (ASEAN), care a fost lansatŁ ´n 

2019 pe linia eforturilor G20, a Consiliului pentru Stabilitate FinanciarŁ ĸi a altor organizaŞii 

internaŞionale pentru facilitarea unor acorduri de plŁŞi transfrontaliere mai rapide, mai 

ieftine, mai incluzive ĸi mai transparente. Sursa: https://cpl.thalesgroup.com/ blog/identity-

data-protection/secure-cross-border-payments.  



 

Nordea, OP Financial Group, SEB ĸi Swedbank ï, denumit Platfor-

ma de plŁŞi P27, care conecteazŁ 27 de milioane de persoane din ŞŁrile 

nordice); 

(5) parteneriate mixte (TCH SUA ĸi EBA Clearing Paris cu compania 

belgianŁ SWIFT; Goldman Sachs cu Visa ĸi Fiserv; Visa-Remitly; 

Wise-Sable; Mastercard-Previse; noul sistem de plŁŞi instantanee al 

Canadei, RTR în parteneriat cu Vocalink/Mastercard);  

(6) iniŞiativele Mastercard, Visa ĸi SWIFT (Global Payments 

Innovation gpi) (inclusiv cooperarea cu FinTech, de pildŁ Ebury); 

(7) rolul furnizorilor terŞi, precum Nium Pte. Ltd. (plŁŞi P2P ĸi B2B), 

MoneyGram (P2P) ĸi 

(8) posibilitatea utilizŁrii MDBC pentru plŁŞi transfrontaliere. 

Ċn concluzie, inovŁrile masive care au loc ´n sfera plŁŞilor transfron-

taliere sunt facilitate atât de noile cadre de reglementare, cât ĸi de 

schimbŁrile semnificative din planul infrastructurii pieŞei financiare ĸi 

iniŞiativele din mediul privat, care conduc la sporirea concurenŞei, redu-

cerea costurilor/comisioanelor ĸi ´mbunŁtŁŞirea calitŁŞii serviciilor 

oferite.  

5. Digitalizarea plŁŞilor în UE ĸi necesitatea  

unei reglementŁri mai stricte 

Ċn ultimii ani, mediul plŁŞilor în UE a trecut printr-un amplu proces de 

transformare, în direcŞia uniformizŁrii. Acesta a început prin crearea 

SpaŞiului unic de plŁŞi în euro (SEPA) în 2008 ĸi a continuat cu noi ĸi 

noi iniŞiative, toate purt©nd amprenta inovŁrii digitale (Kulk, 2021; De 

Jessé, 2018).  

Inovarea digitalŁ remodeleazŁ modul de furnizare a serviciilor finan-

ciare, deĸi cea mai mare parte a noilor soluŞii de platŁ digitalŁ presupun 

continuarea utilizŁrii ´n mare mŁsurŁ a cardurilor tradiŞionale sau a 

transferurilor bancare, indiferent dacŁ soluŞiile de platŁ sunt oferite de 



bŁncile tradiŞionale, companiile de carduri, societŁŞile de tehnologie 

financiarŁ (FinTech) sau companiile BigTech (Comisia EuropeanŁ, 

2020a; 2020b).  

Ċn pofida dezvoltŁrii Zonei unice de plŁŞi în euro ĸi armonizŁrii 

legislaŞiei privind plŁŞile de retail, piaŞa plŁŞilor din UE rŁm©ne ´n mare 

mŁsurŁ fragmentatŁ de-a lungul frontierelor naŞionale (majoritatea 

soluŞiilor de platŁ naŞionale care au la bazŁ carduri sau plŁŞi instantanee 

nu funcŞioneazŁ la nivel transfrontalier), ceea ce avantajeazŁ un numŁr 

restrâns de actori importanŞi la nivel mondial (printre care procesatorii 

de plŁŞi Mastercard ĸi Visa ĸi companii BigTech), care capteazŁ ´ntreaga 

piaŞŁ intraeuropeanŁ a plŁŞilor transfrontaliere (Comisia EuropeanŁ, 

2020b). 

În UE, soluŞiile de platŁ sunt diverse, ceea ce implicŁ ĸi costuri 

suplimentare pentru furnizorii de servicii de platŁ. Aceasta se datoreazŁ 

faptului cŁ obiceiurile de platŁ diferŁ de la ŞarŁ la ŞarŁ: spre exemplu, 

dacŁ ´n Olanda sunt preferate transferurile bancare, ´n FranŞa se recurge 

mai intens la plŁŞile cu cardul. Tocmai de aceea, jucŁtorii pieŞei ĸi auto-

ritŁŞile sunt ´n cŁutarea unei soluŞii universale (Kulk, 2021).  

IniŞiativele bŁncilor ĸi ale instituŞiilor comunitare pentru reducerea 

fragmentŁrii pieŞei sunt numeroase. În data de 2 iulie 2020, un grup de 

16 bŁnci majore din UE (Belgia, FranŞa, Germania, Olanda ĸi Spania) 

(Figura 3) au lansat IniŞiativa europeanŁ de plŁŞi (EPI), care ar urma 

sŁ devinŁ operaŞionalŁ ´n 2022. Aceasta vizeazŁ crearea unei soluŞii 

unificate de platŁ la nivel pan-european ĸi va deveni un nou standard 

pentru mijloacele de platŁ, oferind un card pentru consumatorii ĸi 

retailerii din Europa (care va acoperi toate tipurile de tranzacŞii, inclusiv 

cele din magazine, on-line, retragerile de numerar), un portofel digital ĸi, 

totodatŁ, ´nlesnind plŁŞile P2P. EPI este susŞinutŁ de Comisia EuropeanŁ 

ĸi de Banca CentralŁ EuropeanŁ.  



 

Figura 3. Membrii fondatori ai EPI 

 
Sursa: https://group.bnpparibas/en/press-release/major-eurozone-banks-start-

implementation-phase-unified-payment-scheme-solution-european-payment-

initiative-epi. 

 

Pentru facilitarea plŁŞilor transfrontaliere, se remarcŁ ĸi Parteneriatul 

între ĸase bŁnci din Danemarca, Finlanda ĸi Suedia ï Danske Bank, 

Handelsbanken, Nordea, OP Financial Group, SEB ĸi Swedbank ï

, denumit Platforma de plŁŞi P27, care conecteazŁ 27 de milioane de 

persoane din ŞŁrile nordice. 

În ceea ce priveĸte iniŞiativele autoritŁŞilor de reglementare, în data de 

20 septembrie 2020, Comisia EuropeanŁ a adoptat un nou pachet 

privind finan Şele digitale, care include Strategia privind finanŞele 

digitale ĸi Strategia privind plŁŞile de micŁ valoare, precum ĸi propuneri 

legislative privind criptoactivele ĸi rezilienŞa digitalŁ. Comisia a mai 

propus un sistem-pilot pentru infrastructurile de piaŞŁ care doresc sŁ 

testeze comercializarea ĸi efectuarea de tranzacŞii cu instrumente finan-

ciare sub formŁ de criptoactive1. Pornind de la activitatea desfŁĸuratŁ ´n 

                                                           
1 Acest sistem-pilot reprezintŁ o abordare a mediului de testare/controlat (Ăsandboxò), care 

permite derogŁri temporare de la normele existente, astfel ´nc©t autoritŁŞile de 

reglementare sŁ poatŁ dob©ndi experienŞŁ ´n utilizarea tehnologiei registrelor distribuite ´n 

cadrul infrastructurilor pieŞei, asigur©ndu-se, ´n acelaĸi timp, cŁ pot face faŞŁ riscurilor la 

adresa protecŞiei investitorilor, a integritŁŞii pieŞei ĸi a stabilitŁŞii financiare (Comisia 

EuropeanŁ, 2020c). 



contextul Planului de acŞiune privind FinTech din 2018 ĸi activitatea 

intensŁ a Parlamentului European, a autoritŁŞilor comunitare de 

supraveghere ĸi a altor experŞi, Comisia EuropeanŁ ĸi-a propus: (1) 

eliminarea fragmentŁrii pieŞei unice digitale; (2) adaptarea cadrului de 

reglementare ´n vederea facilitŁrii inovŁrii digitale; (3) promovarea 

finanŞŁrii bazate pe date ĸi (4) abordarea provocŁrilor ĸi riscurilor legate 

de transformarea digitalŁ (Comisia EuropeanŁ, 2020b).  

La acestea se adaugŁ ĸi iniŞiativele desfŁĸurate sub auspiciile 

Comitetului pentru plŁŞile de retail în euro (Euro Retail Payments Board 

ï ERPB) ĸi ale Consiliului European al PlŁŞilor (European Payments 

Council ï EPC)1, care au ca scop adoptarea de sisteme ĸi norme euro-

pene comune, pentru facilitarea dezvoltŁrii ĸi interoperabilitŁŞii soluŞiilor 

de platŁ instantanee ´n magazine ĸi în mediul comerŞului digital 

(Comisia EuropeanŁ, 2020a).  

Banca CentralŁ EuropeanŁ ĸi ERPB au motivat sectorul privat sŁ 

implementeze infrastructura plŁŞilor instant, obiectivul fiind acela ca 

transmiterea de fonduri sŁ fie la fel de simplŁ ĸi rapidŁ ca ĸi trimiterea 

unui e-mail (Salmony, 2017).  

În data de 15 iunie 2021, a intrat în vigoare cadrul de reglementare al 

schemei SEPA request-to-pay (SRTP) (reprezentând un set de reguli, 

practici ĸi standarde care fac posibil ca orice furnizor de servicii RTP sŁ 

se alŁture, sŁ participe ĸi sŁ opereze ´n sistem). RTP nu este un mijloc/ 

instrument de platŁ, ci un mod de a solicita iniŞierea plŁŞii, ceea ce 

faciliteazŁ plŁŞile digitale (European Payments Council, 2021). Cu 

sprijinul din partea a 27 de bŁnci din 11 ŞŁri europene, EBA Clearing2 a 

                                                           
1  EPC a dezvoltat ´n 2017 o ĂschemŁò pentru plŁŞile instant ´n euro (denumitŁ ´n continuare 

Ăschema SCT Inst.ò), aĸa cum a procedat deja ´n trecut ´n cazul operaŞiunilor de debitare 

directŁ ĸi de transfer credit SEPA. Schema permite disponibilitatea fondurilor în contul 

beneficiarului plŁŞii ´n mai puŞin de zece secunde (Comisia EuropeanŁ, 2020b). 
2 Furnizor de infrastructurŁ pan-europeanŁ de plŁŞi, deŞinutŁ de acŞionari din r©ndul marilor 

bŁnci din UE. DeŞine ĸi opereazŁ infrastructura majorŁ de plŁŞi ´n UE pentru plŁŞile ´n 

euro dintre bŁnci. AdministreazŁ ĸi opereazŁ serviciile de platŁ EURO1 (sistem de plŁŞi 

de mare valoare), STEP1 (sistem de plŁŞi pentru bŁnci de mŁrime micŁ ĸi medie), STEP2 

(PE-ACH, casŁ de compensare automatŁ la nivel pan-european) ĸi RT1 (sistem pentru 



 

implementat un serviciu pan-european request-to-pay (R2P), care este în 

deplinŁ conformitate cu SRTP.  

SRTP ĸi R2P reprezintŁ implementarea unui strat intermediar ´ntre 

front-end ĸi back-end, servind ca strat de traducere prin care soluŞii 

diferite de platŁ sunt aliniate ĸi integrate într-un model cu patru colŞuri: 

patru pŁrŞi, corespunz©nd plŁtitorului, beneficiarului plŁŞii ĸi furnizorilor 

lor de servicii. Astfel, toate informaŞiile necesare realizŁrii plŁŞii sunt 

comunicate într-un circuit închis, înainte de transferul fondurilor (Kulk, 

2021).  

Mai mult dec©t at©t, cu sprijinul bŁncilor din SUA ĸi UE, EBA 

Clearing, SWIFT (Belgia) ĸi The Clearing House din SUA (TCH) ĸi-au 

unit forŞele pentru a impulsiona plŁŞile transfrontaliere. Sistemul plŁŞilor 

transfrontaliere imediate (IXB), susŞinut de 11 bŁnci, a fost testat de 

Bank of America, BBVA Group, Citi, HSBC, Intesa Sanpaolo Bank, 

J.P. Morgan and PNC Bank, demonstrând capacitatea de a sincroniza 

decontarea într-un sistem de platŁ intantanee cu decontarea ´n celŁlalt ĸi 

a de converti mesaje ´n timp real ´ntre ambele sisteme. IXB utilizeazŁ 

standardul ISO20022 privind formatul mesajelor de facturare, iar 

trŁsŁturile sale respectŁ cerinŞele de vitezŁ, acces, cost ĸi transparenŞŁ, 

conturate de Comitetul pentru PlŁŞi ĸi Infrastructuri de PiaŞŁ ĸi Consiliul 

pentru Stabilitate FinanciarŁ (SWIFT, 2021).  

Dintre iniŞiativele menŞionate, EPI este pusŁ sub semnul ´ntrebŁrii de 

experŞi, având în vedere insuccesul unor iniŞiative similare anterioare 

(proiectul Monnet care a fost sortit eĸecului ´ncŁ ´nainte de lansarea sa ´n 

2011), costurile estimate la 6 miliarde de euro ĸi atitudinea de wait and 

see a unor jucŁtori majori. EPI este consideratŁ ca fiind motivatŁ 

deopotrivŁ de politicŁ ĸi afaceri. Se urmŁreĸte în primul rând reducerea 

dependenŞei sistemului de plŁŞi al UE de companiile din afara Uniunii. 

Cu toate acestea, experŞii se întreabŁ: c©t de rentabil este sŁ fie lŁsaŞi 

                                                                                                                                                    
plŁŞile instant, lansat ´n noiembrie 2017). EURO1 ĸi STEP2 sunt ´ncadrate de Banca 

CentralŁ EuropeanŁ ´n categoria de sisteme de platŁ de importanŞŁ sistemicŁ (SIPS). 



deoparte giganŞi precum Mastercard, care ar putea fi furnizori de 

tehnologie pentru noul sistem de plŁŞi, de exemplu în ceea ce priveĸte 

mŁsurile antifraudŁ ĸi plŁŞile fŁrŁ contact? (Kahn and Hetzner, 2021).  

În literatura de specialitate se contureazŁ o serie de paĸi necesari 

pentru crearea unui nou cadru legislativ, adaptat la schimbŁrile actuale 

din domeniul plŁŞilor digitale (Tabelul 2). 

 

Tabelul 2. Realizarea unui nou cadru legislativ  

în contextul noilor mijloace digitale de platŁ  

(existente ĸi în curs de implementare) 

Întrebare Exemple Paĸii necesari 

Care sunt legile ĸi 

reglementŁrile 

relevante? 

ConstituŞia, reglementŁrile BŁncii Centrale, 

legislaŞia financiar-bancarŁ, dreptul penal, 

legea bugetului, legislaŞia fiscalŁ, 

regulamente specifice comunitare etc. 

Analiza legislaŞiei 

relevante, inclusiv a 

amendamentelor în 

aĸteptare 

Care sunt cerinŞele ĸi 

limitŁrile specifice 

legate de instrumen-

tele digitale de platŁ ĸi 

actorii de pe piaŞa 

plŁŞilor digitale? 

Instrumente de politicŁ monetarŁ, aspecte 

legate de sistemul de plŁŞi, instrumente de 

supraveghere financiarŁ, cerinŞe de 

organizare internŁ (achiziŞii, securitatea 

datelor, audit extern). 

O prezentare completŁ a 

cerinŞelor ĸi limitŁrilor 

legale specifice, a 

interacŞiunilor acestora 

ĸi a posibilelor 

interpretŁri juridice. 

Ce elemente trebuie 

luate în considerare? 

Inputuri/comentarii/sugestii din partea 

guvernului ĸi a sectorului public (financiar, 

economic, de telecomunicaŞii, de impozi-

tare, poliŞia, unitatea de informaŞii finan-

ciare, procurorul general), dar ĸi a 

industriei (bŁnci, asigurŁri, fonduri de 

pensii, camere de comerŞ, companii 

FinTech etc.) 

ObŞinerea unei imagini 

de ansamblu a opiniei 

pŁrŞilor interesate cu 

privire la noile 

mijloace digitale de 

platŁ 

Care sunt limitŁrile 

cadrului legislativ 

actual? 

Analiza lacunelor cu privire la sfera de 

cuprindere, natura ĸi rolul noilor mijloace 

digitale de platŁ ĸi identificarea 

schimbŁrilor legislative necesare. 

Realizarea unui studiu 

de fezabilitate. 

Sursa: Kiff et al. (2020).  



 

Supravegherea financiarŁ ĸi eforturile de combatere a fraudelor 

IniŞiativele de diminuare a fragmentŁrii pieŞei plŁŞilor din UE trebuie 

analizate ´n str©nsŁ legŁturŁ cu supravegherea financiarŁ ĸi eforturile de com-

batere a fraudelor. Caseta 7 sintetizeazŁ obiectivele Directivei (UE) 

2019/713 a Parlamentului European ĸi a Consiliului din 17 aprilie 2019 

privind combaterea fraudelor ĸi a contrafacerii ´n legŁturŁ cu mijloacele 

de platŁ fŁrŁ numerar, iar Tabelul 3, principiile de funcŞionare a 

Sistemului european de supraveghere financiarŁ. 

 

Caseta 7: Obiectivele Directivei (UE) 2019/713 

 

Directiva (UE) 2019/713 a Parlamentului European ĸi a Consiliului din 

17 aprilie 2019 privind combaterea fraudelor ĸi a contrafacerii în 

legŁturŁ cu mijloacele de platŁ fŁrŁ numerar (aplicatŁ de la 30 mai 

2019, ŞŁrile UE av©nd obligaŞia de a o transpune în legislaŞia naŞionalŁ 

p©nŁ la 31 mai 2021) are urmŁtoarele obiective:  

ü SŁ se asigure cŁ tranzacŞiile de platŁ fŁrŁ numerar efectuate cu orice fel 

de instrument de platŁ ï fie fizice, cum ar fi cardurile bancare, fie 

virtuale, cum ar fi plŁŞile printr-o aplicaŞie de platŁ mobilŁ ï sunt 

incluse în sfera infracŞiunilor posibile. 

ü SŁ incrimineze furtul ĸi deturnarea datelor de autentificare privind 

plŁŞile, precum ĸi vânzarea ĸi distribuirea ulterioarŁ a acestora. 

ü SŁ apropie nivelul sancŞiunilor pentru infracŞiunile definite ´n directivŁ 

în statele membre. 

ü SŁ faciliteze schimbul de informaŞii ĸi cooperarea transfrontalierŁ. 

ü SŁ ´mbunŁtŁŞeascŁ raportarea fraudei de cŁtre instituŞiile financiare ĸi 

alte entitŁŞi private. 

ü SŁ previnŁ activitŁŞile ilegale ĸi sŁ se asigure cŁ victimele au acces la 

asistenŞŁ ĸi sprijin. 

 
Sursa: Jurnalul Oficial al UE (2019). 

 

Sistemul european de supraveghere financiarŁ (SESF) este o reŞea 

formatŁ din trei autoritŁŞi europene de supraveghere (AES), din 

Comitetul european pentru risc sistemic ĸi din autoritŁŞile naŞionale de 



supraveghere (Tabelul 3). Diferitele entitŁŞi din cadrul SESF se coor-

doneazŁ, de asemenea, cu diferite instituŞii internaŞionale ï inclusiv în 

cadrul forurilor de supraveghere, cum ar fi OrganizaŞia InternaŞionalŁ a 

Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO), Consiliul pentru Stabilitate 

FinanciarŁ ĸi AsociaŞia internaŞionalŁ a organismelor de supraveghere a 

asigurŁrilor (IAIS) ï ĸi cu autoritŁŞi de supraveghere din ŞŁri terŞe. 

 

Tabelul 3. Sistemul european de supraveghere financiarŁ (SESF) 

SESF ï activitŁŞi de supraveghere macroprudenŞialŁ ĸi microprudenŞialŁ 

AutoritŁŞile europene de 

supraveghere (AES): (1) 

Autoritatea bancarŁ europeanŁ 

(ABE); (2) Autoritatea EuropeanŁ 

de AsigurŁri ĸi Pensii OcupaŞionale 

(EIOPA); (3) Autoritatea 

EuropeanŁ pentru Valori Mobiliare 

ĸi PieŞe (ESMA).  

Comisia de apel este un organism 

independent, responsabil cu 

soluŞionarea contestaŞiilor depuse 

de pŁrŞile afectate de deciziile celor 

trei AES. Aceasta este compusŁ din 

ĸase membri ĸi ĸase membri 

supleanŞi, numiŞi de AES. 

Printre atribuŞiile AES se numŁrŁ: 

armonizarea supravegherii financiare 

în UE prin elaborarea unui cadru 

unic de reglementare (set de 

standarde prudenŞiale); asigurarea 

aplicŁrii cadrului de reglementare, 

pentru crearea de condiŞii de 

concurenŞŁ echitabile; evaluarea 

riscurilor ĸi vulnerabilitŁŞilor din 

sectorul financiar. 

AES rŁspund ´n faŞa Parlamentului 

ĸi a Consiliului pentru acŞiunile lor. 

Cele trei formeazŁ Comitetul 

comun al AES.  

Comitetul european 

pentru risc sistemic 

(CERS) ï îĸi desfŁĸoarŁ 

activitatea la sediul BCE, 

situat la Frankfurt pe Main 

(Germania). BCE asigurŁ 

secretariatul CERS. 

Preĸedintele BCE este ĸi 

preĸedintele CERS. 

CERS reuneĸte reprezentan-

Şii bŁncilor centrale 

naŞionale ale statelor 

membre ale UE ĸi preĸe-

dinŞii celor trei AES. 

AtribuŞii: (1) colectarea ĸi 

analizarea informaŞiilor 

relevante, în vederea 

identificŁrii riscurilor 

sistemice; (2) emiterea de 

avertismente atunci când 

riscurile sistemice sunt 

considerate semnificative; 

(3) lansarea de recomandŁri 

privind mŁsurile care ar tre-

bui ´ntreprinse ca rŁspuns la 

riscurile identificate; (4) 

monitorizarea mŁsurilor 

adoptate ca urmare a aver-

tismentelor ĸi recomandŁ-

rilor emise; (5) cooperarea 

ĸi coordonarea cu AES ĸi cu 

forurile internaŞionale. 

AutoritŁŞile 

naŞionale de 

supraveghere 

Fiecare stat membru 

îĸi desemneazŁ 

propriile autoritŁŞi 

naŞionale 

competente, care fac 

parte din SESF ĸi 

sunt reprezentate în 

AES. 

Sursa: https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/esfs/html/index.ro.html. 



 

Reglementarea pieŞei criptoactivelor în UE 

În Propunerea de Regulament al Parlamentului European ĸi al Consi-

liului privind un regim-pilot pentru infrastructurile pieŞei bazate pe 

tehnologia registrelor distribuite ï COM(2020) 594 final ï criptoactivele 

sunt definite ca active digitale care depind în principal de criptografie ĸi 

de tehnologia registrelor distribuite. Unele dintre acestea se pot califica 

drept instrumente financiare în temeiul Directivei privind pieŞele 

instrumentelor financiare ï MiFID II sau drept monedŁ electronicŁ în 

temeiul Directivei privind moneda electronicŁ ï DME2, dar majoritatea 

nu intrŁ ´n domeniul de aplicare al reglementŁrilor financiare existente 

ale UE (Comisia EuropeanŁ, 2020e; Consiliul UE, 2020). 

Drept urmare, ´n Uniunea EuropeanŁ, emitenŞii de criptoactive ĸi 

furnizorii de servicii legate de criptoactive nu pot beneficia pe deplin de 

avantajele pieŞei interne din cauza lipsei de securitate juridicŁ ´n ceea ce 

priveĸte tratamentul normativ al criptoactivelor, precum ĸi a absenŞei 

unui cadru de reglementare ĸi de supraveghere a acestora, coerent ĸi 

specific la nivelul UE (Comisia EuropeanŁ, 2020d) (Caseta 8).  

 

Caseta 8: Definirea criptoactivelor ĸi sinteza  

Propunerii de Regulament din septembrie 2020  

privind piaŞa criptoactivelor (MiCA)  

 

Criptoactivele reprezintŁ una dintre principalele aplicaŞii ale tehno-

logiei blockchain în domeniul finanŞelor. Produsele ĸi serviciile asociate 

criptoactivelor au un caracter transfrontalier, iar pŁrŞile interesate 

principale sunt: emitenŞii, furnizorii de servicii, consumatorii ĸi inves-

titorii. Regulamentul propus, alcŁtuit din nouŁ titluri ĸi 126 de articole, 

stabileĸte cerinŞe armonizate pentru emitenŞii care vor sŁ ´ĸi ofere 

criptoactivele în întreaga Uniune ĸi pentru furnizorii de servicii de 

criptoactive care doresc sŁ solicite o autorizaŞie pentru a-ĸi putea furniza 

serviciile pe piaŞa unicŁ.  

Unele criptoactive se ´ncadreazŁ ´n categoria instrumentelor financiare, 

astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 15 din Directiva 

2014/65/UE a Parlamentului European ĸi a Consiliului. Majoritatea 

criptoactivelor nu intrŁ ´nsŁ ´n domeniul de aplicare al legislaŞiei Uniunii 



privind serviciile financiare. Nu existŁ norme aplicabile serviciilor legate 

de criptoactive, inclusiv referitoare la funcŞionarea platformelor de 

tranzacŞionare pentru criptoactive, la serviciul de schimb de criptoactive 

contra monedelor fiduciare sau contra altor criptoactive sau la custodia 

criptoactivelor. Lipsa unor astfel de norme poate conduce la riscuri  

substanŞiale pentru integritatea pieŞei pe piaŞa secundarŁ a criptoactivelor, 

inclusiv la manipulŁri ale pieŞei ĸi riscuri specifice pentru deŞinŁtorii de 

criptoactive, în special în domeniile care nu sunt vizate de normele 

privind protecŞia consumatorilor.  

 De la publicarea, ´n luna martie 2018, a Planului sŁu de acŞiune 

privind FinTech, Comisia EuropeanŁ a analizat oportunitŁŞile ĸi provo-

cŁrile pe care le prezintŁ criptoactivele. Ċn urma unei creĸteri masive a 

capitalizŁrii bursiere a criptoactivelor, prin Planul sŁu de acŞiune privind 

FinTech din 2018, Comisia a mandatat Autoritatea BancarŁ EuropeanŁ 

(ABE) ĸi Autoritatea EuropeanŁ pentru Valori Mobiliare ĸi PieŞe (ESMA) 

sŁ evalueze cadrul UE existent de reglementare a serviciilor financiare ´n 

ceea ce priveĸte criptoactivele. În avizul publicat în ianuarie 2019, se 

prezenta argumentul cŁ, deĸi anumite criptoactive s-ar putea încadra în 

domeniul de aplicare al legislaŞiei UE, aplicarea efectivŁ a legislaŞiei UE 

în cazul acestor active nu este întotdeauna uĸor de realizat. În plus, avizul 

constata cŁ dispoziŞiile legislaŞiei UE în vigoare puteau descuraja utiliza-

rea tehnologiei registrelor distribuite (DLT). În acelaĸi timp, ABE ĸi 

ESMA au subliniat cŁ majoritatea criptoactivelor, ´n afarŁ de cele vizate 

de legislaŞia UE pentru combaterea spŁlŁrii banilor ĸi a finanŞŁrii tero-

rismului, nu se ´ncadreazŁ ´n domeniul de aplicare a legislaŞiei UE privind 

serviciile financiare ĸi, prin urmare, nu intrŁ, de exemplu, sub incidenŞa 

dispoziŞiilor privind protecŞia consumatorilor ĸi a investitorilor ĸi privind 

integritatea pieŞei, cu toate cŁ prezintŁ riscuri din aceste puncte de vedere. 

Mai mult, o serie de state membre au legiferat recent diferite aspecte 

legate de criptoactive, ceea ce conduce la fragmentarea pieŞei. 

Obiectivele Propunerii Comisiei sunt urmŁtoarele: (1) securitatea 

juridicŁ, fiind nevoie de un cadru juridic solid, care sŁ defineascŁ cu 

claritate tratamentul normativ al tuturor criptoactivelor care nu intrŁ ´n 

domeniul de aplicare al legislaŞiei în vigoare privind serviciile financiare; 

(2) sprijinirea inovŁrii, fiind necesarŁ instituirea unui cadru sigur ĸi 

proporŞional ´n sprijinul inovŁrii ĸi al concurenŞei loiale; (3) asigurarea de 

niveluri adecvate de protecŞie a consumatorilor ĸi a investitorilor ĸi de 

integritate a pieŞei, dat fiind cŁ criptoactivele care nu fac obiectul 



 

legislaŞiei ´n vigoare privind serviciile financiare comportŁ multe dintre 

aceleaĸi riscuri ca ĸi instrumentele financiare mai familiare; (4) asigurarea 

stabilitŁŞii financiare, Şinând cont de evoluŞia continuŁ a criptoactivelor ĸi 

de faptul cŁ unele categorii, precum Ăcriptomonedele stabileò, au 

potenŞialul de a deveni acceptate pe scarŁ largŁ ĸi chiar sistemice.  

Avantaje ï Prin introducerea unui cadru comun la nivelul UE, pot fi 

stabilite condiŞii uniforme de funcŞionare pentru firmele din UE, depŁ-

ĸindu-se diferenŞele dintre cadrele naŞionale, care conduc la fragmentarea 

pieŞei, ĸi reducându-se complexitatea ĸi costurile suportate de întreprin-

derile care îĸi desfŁĸoarŁ activitatea ´n acest domeniu. Ċn acelaĸi timp, un 

cadru comun la nivelul UE ar oferi firmelor acces integral la piaŞa internŁ, 

precum ĸi securitatea juridicŁ necesarŁ pentru a promova inovarea pe 

piaŞa criptoactivelor. TotodatŁ, cadrul comun ar putea asigura integritatea 

pieŞei ĸi ar oferi consumatorilor ĸi investitorilor un nivel adecvat de 

protecŞie ĸi o înŞelegere clarŁ a drepturilor lor, asigur©nd totodatŁ 

stabilitatea financiarŁ. 

 
Sursa: Comisia EuropeanŁ (2020d). 

 

Fragmentarea legislativŁ1 denatureazŁ concurenŞa în cadrul pieŞei unice 

(care, de altfel, nu este ´ncŁ unicŁ), ´ngreun©nd sarcina furnizorilor de 

servicii de criptoactive care doresc sŁ ´ĸi extindŁ activitŁŞile la nivel 

transfrontalier ĸi conducând la arbitraj de reglementare. Pe de altŁ parte, 

´nsŁ, existŁ o serie de riscuri pentru consumatori, investitori, pentru inte-

gritatea pieŞei, pentru stabilitatea financiarŁ ĸi suveranitatea monetarŁ 

(Consiliul UE, 2020). 

Atâta vreme cât majoritatea actorilor din domeniul criptoactivelor 

opereazŁ ´n afara unui cadru de reglementare, iar ´n tot mai multe state 

membre se analizeazŁ oportunitatea instituirii unor regimuri naŞionale 

speciale care sŁ vizeze ´n mod explicit criptoactivele ĸi pe furnizorii de 

servicii legate de criptoactive, experŞii comunitari apreciazŁ cŁ este 

nevoie de cadre, norme ĸi interpretŁri unitare la nivelul UE.  

                                                           
1 Unele state membre au instituit norme speciale la nivel naŞional pentru criptoactive, care 

nu intrŁ sub incidenŞa reglementŁrilor actuale ale UE.  



CombinaŞia dintre inovaŞia din sectorul privat ĸi planificarea centralizatŁ pe 

termen lung a fost consideratŁ a fi modelul de succes al economiei sociale de 

piaŞŁ. Regulamentul MiCA propus realizeazŁ armonizare ĸi oferŁ linii direc-

toare pentru toŞi emitenŞii privaŞi ĸi furnizorii de soluŞii inovatoare. Deoarece 

MiCA ar putea intra în vigoare la sfârĸitul anului 2023, este timp pentru 

identificarea de soluŞii inovatoare chiar ĸi pentru acele lacune care nu sunt 

evidente astŁzi. OdatŁ cu revizuirea anunŞatŁ a PSD2 (o viitoare DirectivŁ 

PSD3), UE are ĸansa de a dezvolta reglementŁri cŁtre Ădigitalizarea plŁŞilorò ĸi 

de a recâĸtiga teren în materie de competitivitate, concentrându-se pe auto-

matizarea plŁŞilor (Milkau, 2021). 

În urma Planului de acŞiune privind combaterea spŁlŁrii banilor ĸi a 

finanŞŁrii terorismului al Comisiei Europene din 7 mai 2020, Comisia a 

propus ´n data de 20 iulie 2021 un pachet de mŁsuri în domeniul 

combaterii spŁlŁrii banilor ĸi a finanŞŁrii terorismului (CSB/CFT), const©nd 

în patru propuneri legislative (Comisia EuropeanŁ, 2021a; 2021b): 

V un Regulament de instituire a unei autoritŁŞi UE de combatere a 

spŁlŁrii banilor ĸi a finanŞŁrii terorismului (AMLA), sub forma unei 

agenŞii de reglementare descentralizate a UE; 

V un nou Regulament privind combaterea spŁlŁrii banilor ĸi a fi-

nanŞŁrii terorismului , care cuprinde norme CSB/CFT direct apli-

cabile, inclusiv o listŁ UE revizuitŁ a entitŁŞilor care fac obiectul 

normelor CSB/CFT (cunoscute sub denumirea de ĂentitŁŞi obli-

gateò); 

V DirectivŁ privind combaterea spŁlŁrii banilor ĸi a finanŞŁrii 

terorismului, care înlocuieĸte actuala DirectivŁ UE privind com-

baterea spŁlŁrii banilor ĸi a finanŞŁrii terorismului (Directiva 

2015/849, astfel cum a fost modificatŁ); 

V reformarea Regulamentului din 2015 privind transferurile de 

fonduri  (Regulamentul 2015/847). 

Printre elementele de noutate aduse de noul pachet de mŁsuri se aflŁ 

ĸi cele referitoare la criptoactive, dupŁ cum urmeazŁ (Comisia 

EuropeanŁ, 2021a; 2021b): 



 

1. Includerea întregului sector al criptoactivelor în sfera de aplicare a 

normelor CSB/CFT. Pe lista entitŁŞilor obligate1 vor fi adŁugate 

toate tipurile ĸi categoriile de furnizori de servicii de criptoactive.  

2. Propunerea de modificare a Regulamentului UE din 2015 privind 

transferurile de fonduri (Regulamentul 2015/847), prin care dome-

niul de aplicare a acestuia urmeazŁ sŁ fie extins la transferurile de 

criptoactive. Astfel, furnizorii de servicii de criptoactive vor trebui 

sŁ includŁ informaŞii complete cu privire la expeditorul ĸi 

beneficiarul acestor transferuri pentru toate transferurile de active 

virtuale, la fel cum procedeazŁ ´n prezent prestatorii de servicii de 

platŁ pentru transferurile electronice. Av©nd ´n vedere cŁ, ´n 

prezent, criptoactivele sunt utilizate din ce în ce mai mult în scopul 

spŁlŁrii banilor ĸi în alte scopuri infracŞionale, este necesar ca 

posibilele tranzacŞii suspecte sŁ poatŁ fi identificate ĸi blocate. 

3. Ċn str©nsŁ legŁturŁ cu punctul anterior, interzicerea posibilitŁŞii de 

a deschide sau de a utiliza un cont anonim de criptoactive (deci 

furnizarea de portofele anonime pentru criptoactive). De asemenea, 

acestea extind posibilitatea oferitŁ statelor membre de a obliga 

furnizorii de servicii de criptoactive stabiliŞi pe teritoriul lor, care îĸi 

au sediul central într-un alt stat membru, sŁ desemneze un punct 

central de contact (cum este cazul emitenŞilor de monedŁ 

electronicŁ ĸi al prestatorilor de servicii de platŁ). 

Prin monitorizarea mai strictŁ a furnizorilor de servicii de criptoac-

tive, trasabilitatea deplinŁ a transferurilor de criptoactive (cum ar fi 

Bitcoin) ĸi interzicerea posibilitŁŞii de a deschide/utiliza un cont anonim 

de criptoactive, legislaŞia UE se va alinia la standardele relevante ale 

GAFI (Comisia EuropeanŁ, 2021a; 2021b). Trebuie subliniat cŁ cele mai 

                                                           
1 EntitŁŞile obligate trebuie sŁ aplice mŁsuri CSB/CFT, inclusiv prin ´ndeplinirea cerinŞelor 

de precauŞie privind clientela (customer due diligence) ĸi, ´n cazul în care au suspiciuni, 

sŁ le semnaleze unitŁŞilor de informaŞii financiare (FIU). În prezent, aproape toate 

instituŞiile financiare sunt entitŁŞi obligate (bŁnci, societŁŞi de asigurare de viaŞŁ, prestatori 

de servicii de platŁ ĸi firme de investiŞii); de asemenea, diferite tipuri de entitŁŞi ĸi 

operatori nefinanciari, inclusiv avocaŞii, contabilii, agenŞii imobiliari, cazinourile ĸi 

anumite tipuri de furnizori de servicii criptoactive, sunt entitŁŞi obligate. 



multe state membre ale Uniunii Europene (asemenea majoritŁŞii statelor 

lumii) nu dispun de legislaŞie specificŁ ´n domeniul monedelor digitale, 

tehnologia registrelor distribuite ĸi oferta iniŞialŁ de Ăjetoaneò/monede 

(Banu, Clem, 2019). 

Acestea sunt doar câteva dintre iniŞiativele comunitare din domeniul 

plŁŞilor. Ca direcŞii viitoare de cercetare, se impune ĸi analiza altor 

iniŞiative, precum reglementarea companiilor BigTech. Am menŞionat 

deja Actul legislativ privind pieŞele digitale, care include cerinŞe 

specifice cu privire la conduita firmelor considerate controlori ai 

accesului la piaŞŁ (gatekeeper) (Comisia EuropeanŁ, 2020c). Acest Act 

legislativ, ´mpreunŁ cu Actul legislativ privind serviciile digitale 

propuse de Comisia EuropeanŁ pentru a limita puterea tot mai mare a 

giganŞilor digitali în Europa sunt considerate de Comitetul Economic ĸi 

Social European Ăadecvate scopului, cu condiŞia ca ele sŁ meargŁ m©nŁ 

´n m©nŁ cu impozitarea ´ntreprinderilor din domeniul tehnologiei, cu 

condiŞii de muncŁ mai bune pentru lucrŁtorii de pe platformele digitale 

ĸi cu guvernanŞa datelorò (Comitetul Economic ĸi Social European, 

2021).  

6. Concluzii  

Ċn domeniul plŁŞilor digitale, fenomenul super-aplicaŞiilor, amploarea 

platformelor multilaterale, evoluŞia spectaculoasŁ a comerŞului digital, 

valurile de achiziŞii ĸi fuziuni ´n r©ndul procesatorilor de plŁŞi on-line ĸi 

alianŞele strategice ale acestora, importanŞa sistemicŁ a companiilor 

BigTech ĸi evoluŞia rapidŁ a criptoactivelor au devenit mai evidente ca 

oricând.  

Procesul actual de digitalizare a plŁŞilor (intitulat în literatura de 

specialitate PlŁŞile 4.X) face posibilŁ optimizarea experienŞei persona-

lizate a consumatorilor, Şinând cont de transformŁrile din planul obiceiu-

rilor lor de consum ĸi al exigenŞelor acestora.  

Se remarcŁ emergenŞa de noi tehnologii, produse ĸi servicii ĸi relaŞiile 

complexe dintre emitenŞi, furnizori, investitori ĸi utilizatori. Acestea au, 



 

pe de o parte, potenŞialul de a încuraja inovarea, eficienŞa ĸi incluziunea 

financiarŁ, ´nsŁ pe de altŁ parte, pot stimula activitŁŞile ilegale, pot 

distorsiona concurenŞa ĸi induce riscuri complexe legate de protecŞia 

consumatorilor, securitatea ciberneticŁ ĸi protecŞia datelor. Toate 

activitŁŞile, toŞi actorii de pe piaŞŁ (corespunz©nd laturii ofertei), toate 

tehnologiile sunt însoŞite deopotrivŁ de oportunitŁŞi ĸi riscuri.  

Tocmai de aceea, plŁŞile digitale trebuie sŁ fie riguros ĸi echilibrat 

reglementate, astfel încât, pe de o parte, sŁ fie sprijinitŁ inovarea, iar pe 

de alta, sŁ se diminueze riscurile, Şinându-se cont de obiective specifice 

legate de protecŞia datelor, concurenŞŁ, principiile antitrust, protecŞia 

consumatorilor, securitatea ciberneticŁ, combaterea spŁlŁrii banilor/fi-

nanŞŁrii terorismului. 

Prezenta analizŁ a rŁspuns la o ´ntrebare-cheie: Sunt plŁŞile digitale, 

tehnologiile care stau la baza acestora ĸi activitatea actorilor principali 

suficient ĸi corect reglementate? RŁspunsul este nu, ceea ce explicŁ 

lansarea de noi ĸi noi iniŞiative de cŁtre autoritŁŞile naŞionale ĸi organi-

zaŞiile regionale ĸi internaŞionale.  

Un domeniu în care s-a impus o reglementare coordonatŁ este cel al 

plŁŞilor transfrontaliere. Ċn pofida faptului cŁ acestea sunt ´n plin proces 

de transformare, ele continuŁ sŁ fie Ălente, scumpe ĸi opaceò, ´n special 

în ceea ce priveĸte remiterile conaŞionalilor din strŁinŁtate. Potrivit 

Comitetului pentru Stabilitate FinanciarŁ, este necesarŁ crearea unor 

condiŞii de concurenŞŁ echitabile ´ntre bŁnci ĸi furnizorii non-bancari de 

servicii de platŁ, astfel ´nc©t entitŁŞile implicate în aceleaĸi activitŁŞi 

comerciale ĸi care oferŁ aceleaĸi servicii de platŁ sŁ fie supuse aceloraĸi 

reguli ĸi supravegheri, pe principiul Ăaceleaĸi activitŁŞi, acelaĸi risc, 

aceleaĸi reguliò. P©nŁ ´n prezent au fost parcurse patru etape majore ´n 

procesul de facilitare a plŁŞilor transfrontaliere sub egida FSB, cea mai 

recentŁ incluz©nd ĸi Şinte cantitative pentru soluŞionarea provocŁrilor ´n 

termeni de cost, vitezŁ, transparenŞŁ ĸi acces.  

ķi în UE, sectorul plŁŞilor a trecut printr-un amplu proces de 

transformare, în direcŞia uniformizŁrii, ´ncepând cu lansarea SpaŞiului 

unic de plŁŞi în euro în 2008 ĸi continuând cu noi iniŞiative purtând 



amprenta inovŁrii digitale. ĊnsŁ cu toate acestea, piaŞa plŁŞilor din UE 

rŁm©ne ´n mare mŁsurŁ fragmentatŁ de-a lungul frontierelor naŞionale, 

ceea ce avantajeazŁ un numŁr restr©ns de actori importanŞi din afara UE. 

ĂRevoluŞiaò plŁŞilor digitale din UE reprezintŁ un efort comun al 

sectorului privat ĸi al autoritŁŞilor de reglementare, Ăsc©nteileò care au 

generat-o fiind în special din planul ofertei (progresul tehnologic, 

dezvoltarea infrastructurii digitale, noi soluŞii ĸi instrumente de platŁ, noi 

actori, noi iniŞiative) ĸi al cererii (dezvoltarea competenŞelor digitale ale 

consumatorilor, numŁrul mare de utilizatori entuziaĸti în materie de 

tehnologii digitale moderne ĸi conturarea de noi obiceiuri de consum/ 

platŁ). Pandemia de Covid-19 a accentuat necesitatea plŁŞilor digitale. În 

prezent, reglementarea este veriga lipsŁ, av©nd ´n vedere cŁ piaŞa a 

evoluat într-un ritm mult mai rapid dec©t cel al reglementŁrii .  

Procesul de eliminare a fragmentŁrii pieŞei interne (în multiple dome-

nii ĸi pe numeroase paliere) se anunŞŁ a fi dificil ĸi de lungŁ duratŁ. ĊnsŁ 

este un proces necesar: doar astfel se poate realiza o piaŞŁ unicŁ ´n 

adevŁratul sens al cuv©ntului, de care sŁ beneficieze toate companiile ĸi 

utilizatorii din UE. 

 



CAPITOLUL  3  

Perspective privind evoluŞia monedelor digitale 

private 

Drd. Sorin-Nicolae CurcŁ 

1. Moneda digitalŁ privatŁ: trŁsŁturi, scop, factori de impact, 

evoluŞii  

Conceptul de monedŁ digitalŁ privatŁ se referŁ la acele mijloace de 

platŁ utilizate ´n formŁ electronicŁ, emise de alte entitŁŞi decât auto-

ritŁŞile monetare. Acestea, în teorie cel puŞin, au o serie de caracteristici 

specifice, care le diferenŞazŁ de moneda fiat, tradiŞionalŁ, emisŁ de bŁn-

cile centrale, precum: funcŞionarea descentralizatŁ1, anonimitatea ĸi, în 

mod particular, în multe dintre cazuri, utilizarea criptografiei pentru vali-

darea tranzacŞiilor. O altŁ caracteristicŁ a acestora, ´n multe jurisdicŞii, 

este lipsa reglementŁrii. Ċn general, ´n aceastŁ categorie sunt incluse 

criptomonedele (numite, mai specific, criptoactive)2 ĸi stablecoin-urile 

(criptomonede a cŁror valoare este stabilitŁ ´n raport cu alte active, care 

le asigurŁ stabilitate)3. 

Prima astfel de monedŁ digitalŁ privatŁ, lansatŁ ´n 2009, la iniŞiativa 

lui Satoshi Nakamoto, a fost Bitcoin. Aceasta îĸi propunea sŁ schimbe ´n 

mod semnificativ domeniul plŁŞilor prin funcŞionarea într-un sistem 

                                                           
1 Avem în vedere în principal criptomonedele din prima generaŞie. Deĸi sunt monede 

digitale private, în general, stablecoin-urile sunt monede digitale centralizate. 
2 Criptomonedele sunt denumite criptoactive de cŁtre BIS ĸi alte organizaŞii internaŞionale 

deoarece, aĸa cum s-a demonstrat, în prezent, acestea nu ´ndeplinesc funcŞiile monedei, 

fiind asociate activelor speculative.  
3 Banii digitali privaŞi includ, ´n general, dincolo de acestea ĸi moneda virtualŁ. Ċn lucrarea 

de faŞŁ analiza noastrŁ va viza ´nsŁ doar criptoactivele din prima generaŞie ĸi stablecoin-

urile (ambele denumite în mod generic criptoactive).  



peer-to-peer, alternativ celui tradiŞional controlat de bŁncile centrale. 

Ceea ce urmŁrea dezvoltatorul sŁu, era sŁ elimine intermedierea ´n 

realizarea de tranzacŞii. Din acest punct de vedere, crearea Bitcoin venea 

ĸi ca o reacŞie la criza financiarŁ din 2008-2009, care a relevat nume-

roase deficienŞe în modul în care funcŞiona sistemul financiar, bazat pe 

bŁnci, ca intermediari, ĸi care, odatŁ cu prŁbuĸirea Lehman Brothers, a 

´nregistrat o pierdere ´nsemnatŁ a ´ncrederii (Guegan, 2018). Astfel, ce 

se propunea prin utilizarea Bitcoin era înlocuirea, într-un sens mai 

general, a încrederii în intermediarul reprezentat de banca comercialŁ cu 

criptografia. CŁ acesta s-a dorit a fi o alterntivŁ la sistemul financiar 

tradiŞional, stŁ mŁrturie textul criptat ´n mod simbolic ´n cel de-al doilea 

bloc al reŞelei blockchain a Bitcoin, reprezentând unul dintre titlurile din 

data de 3 ianuarie 2009 ale revistei The Times: Chancellor on brink of 

second bailout for banks. 

DupŁ Bitcoin au fost lansate ĸi alte criptoactive, alternative acestuia 

(de unde ĸi denumirea de altcoins) care, în general, au urmat scopul ĸi 

caracteristicile sale, prezentate anterior. Acestea utilizeazŁ tehnologia 

registrelor distribuite (blockchain), folosesc criptografia, sunt generate 

prin activitatea de minerit1 ĸi permit tranzacŞii în mod direct între 

participanŞi. Fiind Ăinstrumenteò digitale de sine stŁtŁtoare, unele av©nd 

la bazŁ blockchain-uri proprii, acestea pot sŁ se distingŁ ´nsŁ de Bitcoin 

în ceea ce priveĸte nivelul de descentralizare, gradul de anonimitate 

oferit, scalabilitatea (numŁrul de tranzacŞii care poate fi procesat într-un 

anumit interval de timp), protocoalele pentru stabilirea consensului 

(unele pot utiliza protocoale de tip proof-of-stake ĸi nu proof-of work) 

sau dupŁ utilitate. De asemenea, acestea pot fi reprezentate fie ca 

monede (au la bazŁ sisteme blockchain proprii), fie ca token-uri 

(funcŞioneazŁ pe alte blockchain-uri, preexistente, care permit crearea ĸi 

executarea de contracte inteligente; un exemplu de astfel de blockchain 

este Ethereum) (Cryptopedia, 2021a). Token-urile pot fi ĸi o formŁ de 

finanŞare a anumitor proiecte bazate pe blockchain (sunt create ĸi 

                                                           
1 Mineritul este procesul prin care noi unitŁŞi monetare ale unui criptoactiv sunt generate ĸi 

introduse ´n circulaŞie. 



 

distribuite prin ICO ï initial coin offering) sau reprezentŁri ale unor 

active (monedŁ fiat, aur, ´n cazul stablecoin-urilor, de exemplu) (SoFi, 

2021). În general, toate acestea se pot încadra într-una dintre urmŁ-

toarele categorii: a) monede/token-uri de valoare; b) token-uri de inves-

tiŞii; c) token-uri utilitare (av©nd utilitŁŞi practice, specifice, în lumea 

realŁ) (Invao, 2021). Cele de investiŞii ĸi cele utilitare îĸi pot gŁsi 

corespondent în proiecte de tip DeFi (finanŞe descentralizate), NFT 

(non-fungible tokens) ĸ.a.m.d. 

Toate acestea sunt parte a unui ecosistem crypto care s-a dezvoltat 

accelerat în ultimii ani. Din acest ecosistem mai fac parte platforme de 

tranzacŞionare (Binance, Coinbase, Kraken), portofele electronice etc.  

În octombrie 2021, întreaga valoare de piaŞŁ a criptoactivelor era de 

2,57 trilioane de dolari (Coinmarketcap, 2021). FaŞŁ de ´nceputul anului 

2017, aceasta însemna o creĸtere de peste 140 de ori. 

 

Figura 1. Capitalizarea de piaŞŁ totalŁ a criptoactivelor 

 

Sursa: Coinmarketcap (2021). 

 

Ċn parte, aceastŁ evoluŞie a fost stimulatŁ de creĸterea preŞului Bitcoin 

în sine ĸi de sporirea gradului de încredere în acesta, care au atras noi 



investitori (Sygna, 2021). Un procent important din aceastŁ creĸtere s-a 

datorat ´nsŁ ĸi proiectelor nou lansate în spaŞiul criptoactivelor, care au 

stimulat oferta, dar ĸi implicŁrii investitorilor instituŞionali, respectiv 

atractivitŁŞii datŁ de posibilitatea de a obŞine randamente ridicate. În 

prezent existŁ peste 77,4 milioane de utilizatori de portofele digitale 

blockchain la nivel mondial, în creĸtere cu 662% faŞŁ de ´nceputul 

anului 2017 (Statista, 2021). 

În octombrie 2021 existau, de asemenea, peste 12.980 de astfel de 

monede ĸi token-uri, multe dintre acestea având în spate un proiect 

inovativ (Coinmarketcap, 2021). Dintre ele, primele 10 reprezintŁ 82% 

(echivalentul a 2,09 trilioane de dolari), ceea ce semnificŁ o concentrare 

semnificativŁ a pieŞei.  

 

Tabelul 1. Principalele criptoactive în funcŞie de valoarea de piaŞŁ ´n 

octombrie 2021 

Nr 

crt. 

Criptoactivul  Valoarea de piaŞŁ (dolari) 

1 Bitcoin (BTC) 1.185.639.363.226 

2 Ethereum (ETH) 489.194.353.762 

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) 60.427.260.359 

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). 

 

În rândul celor de mai sus, cea mai are pondere o deŞine Bitcoin, cu 

46% din totalul valorii de piaŞŁ a criptoactivelor la finalul lunii 

octombrie 2021 (Coinmarketcap, 2021). Procentul este unul mai redus 

decât în perioada septembrie 2018 ï mai 2021, respectiv, mai repre-

zentativ, cea de p©nŁ ´n mai 2017, ceea ce relevŁ importanŞa pe care 

´ncep sŁ o c©ĸtige altcoin-urile în total. 



 

Figura 2. Ponderea Bitcoin ´n totalul capitalizŁrii de piaŞŁ a 

criptoactivelor în perioada 2012-2021 

 
Sursa: Coinmarketcap (2021). 

 

Toate cele de mai sus au atras la rândul lor alte evoluŞii de-a lungul 

timpului. OdatŁ cu creĸterea numŁrului de criptoactive ĸi a interesului 

investitorilor pentru acestea, au fost dezvoltate multiple platforme de 

tranzacŞionare (exchange-uri). În prezent (octombrie 2021), existŁ 

peste 420 de astfel de platforme, prin intermediul cŁrora sunt tranzac-

Şionate zilnic criptoactive în valoare de miliarde de dolari 

(Coinmarketcap, 2021). Printre cele mai importante astfel de platforme 

de tranzacŞionare se numŁrŁ cele din Tabelul 2, de mai jos. 

 

Tabelul 2. Principalele platforme de tranzacŞionare criptoactive 

Nr 

crt. 

Platforma de 

tranzacŞionare 

Volumul tranzacŞionat/24h (dolari) 

(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 

NotŁ: Ierarhizarea este realizatŁ dupŁ punctajul Coinmarketcap.com, nu dupŁ volumul 

tranzacŞionat.  

Sursa: Coinmarketcap (2021). 



În principiu existŁ douŁ categorii de astfel de platforme de tranzac-

Şionare. Acestea pot fi centralizate (CEX), precum Binance, Coinbase 

Exchange, Kraken sau, apŁrute relativ recent, descentralizate (DEX), 

incluse aici fiind Uniswap, Pancake Swap, Sushiswap, GDEX ĸi altele 

(Medium, 2021a). Exchange-urile centralizate, cele mai utilizate, de 

altfel, deoarece oferŁ o interfaŞŁ mai intuitivŁ ĸi funcŞionalitŁŞi mai 

multe, reprezintŁ o problemŁ dacŁ avem ´n vedere caracterul descen-

tralizat al monedelor digitale private pentru cŁ funcŞioneazŁ ca un 

intermediar (centralizare). Dincolo de acest aspect, este pusŁ sub semnul 

´ntrebŁrii anonimitatea oferitŁ de acestea, cele mai multe fiind nevoite, 

în anumite jurisdicŞii, sŁ implementeze mŁsuri KYC/AML, colect©nd 

date privind identitatea utilizatorilor ĸi fiind supuse riscului de furt de 

informaŞii sau al fondurilor deŞinute. 

În ceea ce priveĸte implicarea investitorilor instituŞionali, mai ales 

´ncep©nd cu primŁvara anului 2020, aceasta este legatŁ de maniera ´n 

care aceastŁ categorie a început sŁ perceapŁ piaŞa criptoactivelor. DacŁ 

la început, în special Bitcoin-ul era vŁzut ca un mjloc de platŁ particular, 

utilizat în tranzacŞii pe piaŞa neagrŁ (pentru activitŁŞi ilegale, comiterea 

de infracŞiuni, spŁlare a banilor)1, acestea au ́nceput sŁ devinŁ atractive 

pentru cŁ pot fi utilizate ca depozite de valoare, precum ĸi odatŁ cu 

creĸterile semnificative de preŞ pe care le-a înregistrat. Potrivit datelor 

PitchBook din iunie 2021, citat de Bloomberg, peste 17 miliarde de 

dolari au fost plasaŞi în criptoactive (cea mai mare parte în Bitcoin) de 

companii de capital de risc ́n prima jumŁtate a anului (Bloomberg, 

2021b). Iar volumul acesta este de aĸteptat sŁ creascŁ. Potrivit unui 

studiu realizat de Fidelity Digital Assets ĸi publicat în septembrie 2021, 

aproximativ 7/10 investitori instituŞionali se aĸteaptŁ sŁ includŁ în 

portofoliile lor criptoactive, în viitor. Aceeaĸi companie arŁta ´n studiu 

cŁ aproximativ 37% dintre investitorii care deŞin active digitale de orice 

fel, au achiziŞionat ĸi Bitcoin iar 20% dintre aceĸtia Ethereum (Fidelity 

Digital Assets, 2021). 

                                                           
1 În perioada 2011-2014, Bitcoin a fost principala monedŁ cu care se puteau face plŁŞi pe 

platforma Silk Road, cunoscutŁ pentru intermedierea de activitŁŞi ilegale. 



 

Tabelul 3. Principalele categorii de investitori în criptoactive 

Investitori institu Şionali 

Tip  Motivul investiŞiei Criptoactive de interes 

Firme de capital de risc SusŞinerea unui proiect în 

stadiu incipient 

Bitcoin, Ethereum, 

token-uri utilitare,  

token-uri de guvernanŞŁ 

Startup-uri în domeniul 

criptoactivelor  

PŁstrarea ´n siguranŞŁ a 

token-urilor create 

Token-uri noi 

CorporaŞii tradi Şionale Diversificarea trezoreriei ĸi 

acoperirea riscurilor, stra-

tegii de investiŞii alternative 

Bitcoin, Ethereum 

Persoane cu valoare netŁ 

ridicatŁ (HNWI ) 

Diversificare, asigurare 

împotriva riscurilor, 

expunere la criptoactive noi  

Bitcoin, Ethereum, 

altcoin-uri vizând pro-

iecte din zona finanŞelor 

descentralizate (DeFi) 

Fonduri de criptoactive ĸi 

fonduri de hedging 

InvestiŞii în active cu 

creĸtere rapidŁ, tranzac-

Şionare neutrŁ pe piaŞŁ 

InvestiŞii diverse, 

inclusiv derivate 

Birouri de familie ĸi 

Manageri de active 

Acoperire împotriva riscu-

rilor, strategii alternative de 

investiŞii, ´mbunŁtŁŞirea 

configuraŞiei portofoliilor 

Bitcoin, Ethereum 

Sursa: dupŁ Medium (2021b). 

 

Motivele pentru care aceĸtia investesc în criptoactive, fie cŁ o fac ´n 

mod direct (precum Tesla, în iarna acestui an) sau achiziŞionând instru-

mente financiare cu acoperire în acestea, tranzacŞionate pe bursele 

tradiŞionale (de tipul ETP ï Exchange traded products, de exemplu) 

(vezi Medium 2021b), sunt diverse (vezi Tabelul 3). AceastŁ categorie 

de active le pot asigura investitorilor instituŞionali, în funcŞie de natura 

lor, diversificarea portofoliilor de investiŞii, obŞinerea de randamente 

ridicate sau posibilitatea de a tezauriza. Un alt avantaj al lor îl reprezintŁ 

faptul cŁ nu sunt corelate cu alte active, ceea ce altfel ar putea constitui 

un risc. Recent, cunoscutul magnat american Paul Tudor Jones III fŁcea 

public faptul cŁ deŞine ´n portofoliul sŁu de investiŞii bitcoin, ca mŁsurŁ 

de protecŞie împotriva inflaŞiei (Bloomberg, 2021a). 



Toate acestea aratŁ cŁ ´ncrederea ´n monedele digitale private (în 

special ´n directŁ legŁturŁ cu rolul lor de depozite de valoare), este ´n 

creĸtere. Dincolo de acest aspect, trebuie reŞinut faptul cŁ intrarea pe 

piaŞa criptoactivelor a investitorilor instituŞionali poate sŁ aibŁ ĸi efecte 

negative pentru aceasta. În contextul în care aceĸtia fac achiziŞii majore 

sau ies din piaŞŁ, pot provoca creĸteri, respectiv scŁderi semnificative ale 

preŞurilor (volatilitate). 

2. Riscuri ĸi oportunitŁŞi 

2.1. Riscuri 

Ċn cele ce urmeazŁ vom trata problema riscurilor asociate monedelor 

digitale private, care se pot constitui ca piedici ´n calea dezvoltŁrii 

acestui sector. Cele mai comune astfel de riscuri sunt cele care derivŁ 

din volatilitatea criptoactivelor ĸi riscul privind utilizarea ´n activitŁŞi 

ilegale ĸi de spŁlare a banilor. De asemenea, vom include aici impactul 

pieŞei criptoactivelor asupra consumului de energie. SecŞiunea nu ana-

lizeazŁ ´n detaliu o serie de riscuri precum cele privind stabilitatea 

financiarŁ ĸi monetarŁ, riscurile operaŞionale, care ´i vizeazŁ ´n mod 

direct pe utilizatori, la acestea fiind fŁcute referiri în capitolele 

anterioare, precum ĸi ´n DijmŁrescu ĸi alŞii (2021)1. 

2.1.1. Volatilitatea 

Una dintre caracteristicile criptoactivelor o reprezintŁ volatilitatea 

ridicatŁ. Aceasta este caracteristicŁ primei generaŞii de criptoactive ĸi nu 

stablecoin-urilor (vezi DijmŁrescu ĸi altii, 2021). Din cauza faptului cŁ 

sunt emise de entitŁŞi private ĸi nu au garanŞii similare celor oferite de 

banca centralŁ, neexist©nd o promisiune de rŁscumpŁrare a acestora la 

                                                           
1 Pentru o discuŞie pe larg a ultimelor evoluŞii din perspectiva riscurilor privind stabilitatea 

financiarŁ vezi IMF, Crypto Boom Poses New Challenges to Financial Stability, 

disponibil la https://blogs.imf.org/2021/10/01/crypto-boom-poses-new-challenges-to-

financial-stability/. 



 

valoarea nominalŁ, precum ´n cazul monedei fiat (Adrian ĸi Mancini-

Griffoli, 2019), respectiv ca urmare a lipsei reglementŁrii, acestea sunt 

puternic speculate ĸi ´nregistreazŁ variaŞii semnificative ale preŞurilor în 

perioade relativ scurte de timp. Dincolo de aceste aspecte, aĸa cum aratŁ 

Fiedler (2018), existenŞa unui numŁr redus de perechi de tranzacŞionare 

(cele mai multe se raportezŁ la Bitcoin ĸi la stablecoin-urile bazate dolar, 

de tipul Tether ï USDT, BUSD, USDC), al unui volum redus al 

tranzacŞiilor ĸi astfel al lichiditŁŞii scŁzute, fac ca un criptoactiv sŁ 

reacŞioneze mai puternic la evoluŞiile neregulate ale cererii decât în cazul 

burselor de valori tradiŞionale. Un alt factor ´l reprezintŁ oferta limitatŁ, 

inelasticŁ, care nu se poate adapta unei creĸteri a cererii. În cazul Bitcoin 

de exemplu, au fost minate p©nŁ ´n prezent 18,82 milioane de unitŁŞi 

monetare din cele 21 de milioane (septembrie 2021). Din acest punct de 

vedere, investiŞiile în criptoactive sunt vŁzute ca fiind riscante pentru 

investitori, în cazul ĂprŁbuĸiriiò pieŞei aceĸtia put©nd sŁ ´nregistreze 

pierderi financiare însemnate. De asemenea, în contextul unui nivel de 

adoptare ridicat al lor (´n prezent existŁ un nivel de adoptare restrâns ĸi 

nu sunt un pericol din acest punct de vedere), criptoactivele pot 

reprezenta un risc pentru stabilitatea financiarŁ.  

Potrivit site-ului Buy Bitcoin Worldwide (2021), la începutul lunii 

noiembrie 2021, indicele volatilitŁŞii Bitcoin pentru 30 de zile era de 

2,99%1. Aĸa cum aratŁ Figura 3, ´n general, acesta este mai ridicat dec©t 

cel pentru indicele bursier S&P500, de exemplu. 

Este de menŞionat ´nsŁ cŁ, din punct de vedere teoretic, ´ntr-o mŁsurŁ 

mai mare sau mai micŁ, volatilitatea este o caracteristicŁ a pieŞelor ´n 

general (Cryptopedia, 2021b). FluctuaŞiile de preŞ existŁ pe orice piaŞŁ, 

´n funcŞie de raportul dintre cerere ĸi ofertŁ la un moment dat. Dincolo 

de cele prezentate anterior, existŁ o multitudine de alŞi factori care pot sŁ 

influenŞeze cererea ĸi oferta, piaŞa criptoactivelor, nereglementatŁ, fiind 

mai predispusŁ la a fi influenŞatŁ de aceĸtia. Aceasta poate fi puternic 

impactatŁ de emoŞiile produse de ĸtirile pozitive sau negative cu privire 

                                                           
1 Acesta mŁsoarŁ variaŞiile de preŞ ale criptomonedei Bitcoin ´n ultimele 30 de zile. 



la o monedŁ/token sau alta/altul, aĸteptŁrile cu privire la aprecierea/ 

deprecierea valorii criptoactivului, intrarea/ieĸirea pe/din piaŞŁ a unor 

investitori care tranzacŞioneazŁ valori mari, precum fondurile de 

investiŞii ĸ.a.m.d. Ċn ceea ce priveĸte emoŞiile, un alt element care adesea 

influenŞeazŁ deciziile de cumpŁrare sau vânzare ale unui criptoactiv, 

legat de existenŞa volatilitŁŞii, dar ĸi cauzŁ pentru aceasta, o reprezintŁ 

aĸa-numita FOMO (Fear of missing out). 

 

Figura 3. Indicele volatilitŁŞii Bitcoin, ETH ĸi SPX, la 30 de zile, în 

perioada ianuarie 2020 ï aprilie 2021 

 
Sursa: Coindesk (2021). 

 

În ceea ce priveĸte informaŞiile pozitive sau negative (ĸtirile), având 

în vedere caracteristicile pieŞei, aĸa cum am menŞionat, acestea au un 

impact mai ridicat decât în cazul burselor de valori tradiŞionale. PiaŞa 

criptoactivelor este una la început, este mai puŞin lichidŁ, ĸi reacŞiile 

investitorilor la posibilele evenimente cu impact pozitiv sau negativ 

influenŞeazŁ ´ntr-o mŁsurŁ mai ridicatŁ preŞul. O serie de evenimente 

recente, vehiculate ´n presŁ ´n prima parte a acestui an sunt sugestive 

pentru a evidenŞia acest aspect. AnunŞul fŁcut de Elon Musk, CEO-ul 
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