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ABE/EBA
AES
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API
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B2B
B2C
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CDR
CERS
CEX
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Autoritatea Bancard Europeana/European Banking Authority
Autoritati europene de supraveghere

Account Information Service Provider, prestator de servicii de
informare cu privire la conturi

Anti-Money Laundering, combaterea spalarii banilor
Application Programming Interface, interfete de programare a
aplicatiilor

Business-to-Administration

Business-to-Business

Business-to-Consumer

The Basel Committee on Banking Supervision/Comitetul de la
Basel pentru Supraveghere Bancara

Banca Centrala Europeana

Bank of International Settlements/Banca Reglementelor
Internationale

Banca Nationald a Romaniei

Central Bank Digital Currency/Moneda Digitald emisa de
Banca Centrala

Card-Based Payment Instrument Issuer, prestator de servicii
de plata, care emite instrumente de plata bazate pe card
Cypherpunks Distributed Remailer

Comitetul european pentru risc sistemic

Centralized exchange, bursa centralizata

Combating the Financing of Terrorism, combaterea finantarii
terorismului
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clientului si gestionarea accesului

Card-non-present, plati in absenta cardului

The Committee on Payments and Market Infrastructures/
Comitetul pentru Plati si Infrastructuri de Piata

Combaterea spalarii banilor

China UnionPay

Customer experience, experienta personalizati a consu-
matorilor

Decentralized Finance, finante descentralizate

Decentralized exchange, bursa descentralizata

Distributed Ledger Technology/Tehnologia Registrelor
Distribuite

Digital Market Act, Actul legislativ privind pietele digitale in
UE

Moneda digitald testata de Banca Centrala a Chinei, Digital
Currency Electronic Payment

European Payments Council, Consiliul European al Platilor
European Payments Initiative, Initiativa europeana de plati
Euro Retail Payments Board, Comitetul pentru plati de mica
valoare in euro

European Securities and Markets Authority, Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete
Sistemul Federal de Rezerve al SUA
Fondul Monetar International

Furnizori non-bancari de servicii de plata
Financial Stability Board/Consiliul pentru Stabilitate
Financiara

Grupul celor 7

Grupul celor 20



GAFAM
GAFI/FATF
GPFI

laaS
ICO
I0SCO

KRII

KYC
MiCA

MVTS

NFC

NFT

P2P

PaaS
PFMI/PIPF

PISP

POS
PoS
Pow
PSD2

|9

Google (Alphabet), Apple, Facebook, Amazon si Microsoft
Grupul de Actiune Financiara Internationala

Global Partnership for Financial Inclusion/Parteneriatul global
pentru incluziunea financiara

Infrastructure as a service, infrastructura ca serviciu

Initial Coin Offering, oferta initiald de moneda

Organization of Securities Commissions,
Organizatia Internationala a Reglementatorilor de Valori
Mobiliare

Key regulatory and industry initiatives, initiative majore din
domeniul reglementarii si la nivelul industriei

Know Your Customer, cerinta de cunoastere a clientilor
Regulation of Markets in Crypto-assets, propunerea de
Regulament a Comisiei Europene pentru reglementarea pietei
criptoactivelor

Money or Value Transfer Services, servicii de transferuri de
bani si de valori

Near-Field-Communication, comunicare in cdmp apropiat
Non-fungible tokens, jetoane nefungibile

Peer-to-Peer

Platform-as-a-Service, platforma ca serviciu

Principles for Financial Market Infrastructures/Principii pentru
infrastructura pietei financiare

Payment Initiation Service Provider, prestator de servicii de
initiere a platii

International

Point of Sale, punct de vanzare electronica

Proof of Stake, dovada mizei

Proof of Work, dovada muncii

The Revised Payment Services Directive, Directiva revizuita

privind serviciile de plati
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PSP

QR
RTGS

SaaS
SEPA
SESF
SIPS

TARGET

TIC
UE
UEM
UPI
uSD
uSDC
VASP

Payment Service Provider

Quick Response, cod de reactie rapida

Real-Time Gross Settlement, decontare pe baza bruta in timp
real

Software-as-a-Service, software-ul ca serviciu

Single Euro Payments Area, Spatiul unic de plati n euro
Sistemul european de supraveghere financiara

Systemically Important Payment Systems, sisteme de plata de
importanta sistemica

Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer

Tehnologia informatiei si a comunicatiilor

Uniunea Europeana

Uniunea Economica si Monetara

Unified Payment Interface, Interfata Unificata de Plati

Dolarul american

USD Coin, criptomoneda stabila

Virtual Asset Service Provider, furnizor de servicii de active
virtuale



INTRODUCERE

In urma cu un an, autorii cercetarii de fati au inaintat prima parte a
studiului Transformarea monedei fiduciare editurii CIDE (Dijmarescu
et al., 2021), principala lui concluzie fiind aceea ca piata merge cu mult
Tnaintea reglementatorilor si supraveghetorilor ei, mai ales sub impulsul
inovatiilor tehnologice si transferului de inteligenta artificiala catre
economia financiar-bancara. Intreprins sub semnul pandemiei, studiul
consemna faptul ca rarirea vizitelor la bancd impunea modernizari de
substanta pentru relatia la distanta dintre clientela si banca, incercare
incununatd de succes pe multe piete, dar nu pe toate, pentru ca si in
conditiile pandemiei, birocratia si conservatorismul si-au dovedit
inamovibilitatea. Doar in aparenta acesta este un castig pentru cei de
neclintit, caci ingemanarea tehnologiei cu tineretea si indrazneala au
facut ca scaderea intermedierii bancare sa fie inlocuita de inovatiile pe
care piata le-a recunoscut imediat. Un raport al PwC (PwC, 2021)
apreciaza ca monedele digitale emise de bancile centrale si cripto-
activele sectorului privat vor produce cea mai ampld schimbare asupra
sistemului de plati in urmatorii 20 de ani. Ultimii doi ani au facut ca
ceea ce era tratat de centrele globale de putere ca fiind doar un hobby al
libertarienilor sa ajunga o prioritate a agendei politice.

Aceastd a doua parte a studiului aduce completari in sensul atestarii
faptului ca in vreme ce unii prefera sa stea pe loc, altii inainteaza si 0 fac
cu viteza sporitd. Confruntate cu efervescenta aparitiei alternativelor la
moneda fiduciara clasica, circa 70 de banci centrale nationale, alaturi de
Banca Central Europeand, Banca Reglementelor Internationale, Banca
Europeana de Investitii, Fondul Monetar International, dedica timp si
resurse studiilor premergatoare emiterii de moneda digitala cu caracter
fiduciar, consideratd necesara pentru a domoli avansul cripo-activelor,
dar si pentru a oferi publicului incredere si garantiile necesare
tranzactiilor decontate digital sau investitiilor. Aceasta reclama o alta
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infrastructurd de plati, bazata pe tehnologia blockchain, portofele
digitale si mai ales o educatie financiara la nivelul zilei de azi. De
asemenea, atentia trebuie indreptatd si cdtre structura de intermediere,
care deja, pe langa clasicele banci includ Fintech si open banking, care
se strecoara intotdeauna acolo unde sunt solicitate, bancile traditionale
nefiind capabile de mobilitatea necesara. Totusi, nu trebuie omis faptul
ca tehnologiile digitale sunt neutre din punct de vedere al valorii, putand
fi folosite si pentru scopuri bune, dar si rele. Este de datoria educatiei si
responsabilizdrii ca la baza deciziilor care se iau ori de cate aplicam
aceste tehnologii sa stea obiectivele stabilitatii i bunastarii.

Lumea finantelor a reactionat pe doua paliere odata ce guvernele sau
autoritatile europene au sarit in ajutorul pietei. Mai intai, prin a
considera ca diferitele forme de ajutor public sunt garantii pe baza
carora pot fi reluate afacerile. O altd parte a intreprinzatorilor s-a
indreptat catre formele noi de acces la finantare, cu mai putine hartii, dar
cu mai mare rapiditate in solutionarea cererilor si cu o incredere bazata
pe altfel de cunoastere a clientelei (cloud). Intreaga economie mondiala
a lesit astfel din lockdown cu un mare entuziasm, bazat inclusiv pe
acumularea informatiilor despre formele noi ale afacerilor. Oamenii au
capacitatea sa gaseasca mereu solutii adecvate imprejurarilor in care se
afla. Asta obligd la un salt inainte si acolo unde se elaboreaza
instrumente si reglementari de prudentialitate si supraveghere a pietei.
Din pacate, responsabilii lor nu au fost in stare sa le pregateasca in
avans, astfel Incat nu le raimane decat sa se straduiasca sa nu fie piedici
n calea noului.

In rezumat, studiul de fatd confirmi concluzia precedentului si
alerteaza, pe cat poate, ca timpul nu asteapta la nesférsit ca politicienii,
juristii si teoreticienii economiei sd ajunga din urma piata si intelegerea
mutatiilor ei. Studiul nu face recomandéri, pentru ca nevoia acestora este
deja de domeniul trecutului si acum doar actiunea mai are semnificatie.
Mai ales pentru ca lumea, desi mare, devine, gratie tehnologiei si
algoritmilor, tot mai mica. Dupd criza din 2008-2009, provocata de
marea discrepanta dintre activele financiare raportate la economia reala,
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increderea oamenilor in guverne si bancile centrale s-a prabusit, caci
faramitarea intereselor facuse loc unui arbitraj al diferentei de potential
al pietelor. Apoi, un multiplu de masuri restrictive si de reglementari de
prudentialitate, insotite de taxarea mascatd a bancilor sub pretextul
constituirii unor fonduri de asigurarea a depozitelor, dar si de pretentia
de limitare a spalarii banilor si limitare a finantarii terorismului, au facut
ca gradul de libertate al clientelei sa devina mai mic, asupra tuturor
plutind mai intdi prezumtia suspiciunii. Rezultatul s-a dovedit deza-
magitor. Operatiunile de ,leverage”, incriminate ca fiind detonatorul
primei crize financiare a unei piete globale, au revenit repede in
portofoliul ofertei institutiilor financiare. Cat despre controlul spalarii
banilor si finantarea terorismului s-a dovedit repede ca nu canalele care
fac posibild transparenta emitentilor si beneficiarilor platilor sunt calea
preferata a rau-facatorilor. Singurul lucru care s-a evidentiat il reprezinta
faptul ca pe masura ce restrictiile se adancesc intre granitele nationale,
afacerile infloresc prin domicilierea lor in alte jurisdictii, odata si odata
trebuind sa se inteleagad ca o piatd globala nu poate fi fragmentatd cu
politia de frontiera.

a. Nevoia de cutezanta

In primul sfert al secolului 21, lumea financiard se intalneste,
probabil, cu una din cele mai profunde mutatii din istoria sa. Procesul
poate fi asemuit, prin consecinte, cu restructurarea industriala de la
finele secolului trecut. Suntem contemporanii unei restructurari bancare
fata de care amploarea rezistentei este data nu doar de grija actionarilor
pentru profit, ci si de perceptia autoritatilor de supraveghere privitoare la
presupusul atac asupra pilonilor stabilitatii financiare. Acum nu asistam
doar la o schimbare a practicilor sau la introducerea de instrumente noi
de plasament, investitii sau economisire, care s-au dezvoltat si sofisticat
in timp, ci la o adevarata punere sub semnul schimbarii a principiilor
reprezentative pentru interpretarea riscului, a pragurilor de incredere, a
practicilor de control al operatiunilor si de functionare a reglementarilor.
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Confruntarea bancilor cu tehnologiile noi, in conditii de rezistentd la
socuri, cuprinde exploatarea informatiilor extrase din datele colectate de
bancd, necesitatea de a controla algoritmii care folosesc datele respec-
tive, precum si necesitatea ajustarii profesiei de bancher, cu un accent
mai mare pus pe competentele tintite. Daca am incerca sa localizam in
timp momentul cand lumea si-a schimbat cursul, abandonand vechiul si
imbratisdnd noul, acela este pandemia de coronavirus, care, prin
telemunca, a favorizat nu doar aparitia noilor actori, a noilor profesii, ci
si a obiceiurilor de platd sau economisire.

Fintech, bundoara, nu poate fi asemuit cu o simpla inovatie finan-
ciard, deoarece pune intr-o noud lumind rolul social al profesiei de inter-
mediere financiara, dupa cum ,,flash trading-ul” sustinut de blockchain
repune algoritmii matematicii in ordinea preferata a libertatii de alegere
a oamenilor care au cunoscut, dupa tragedia de la Hiroshima si
Nagasaki, cele mai perverse forme de supraveghere si control ale
libertatilor. Afirmatia ,,Big data is the new oil” (The Economist, 2017)
este expresia care traduce cat se poate de sintetic efectul pe care
digitalizarea 1l aduce in economie si societate. Dar Fintech-ul este mai
mult decat digitalizare, pentru ca el pune in legatura — pe o platforma de
intermediere — furnizorii de servicii cu consumatorii, in conditii de
quasi-instantaneitate si cu costuri apropiate de derizoriu, comparativ cu
cele ale bancilor. O aproximatie a transformarii cu care Fintech preseaza
bancile universale poate fi modificarea suferita de piata taximetriei prin
aparitia serviciilor de tip uber (mai repede, mai simplu, mai curat, fara
back-office).

Putem asemui bancile cu o oglindd a societdtii: ele se pliazd la
cerintele acesteia si i reflecta disfunctiile (de exemplu esecul in com-
baterea terorismului sau Tn controlul migratiei). De aceea, multe din
investitiile facute de banci in sistemele informatice reprezinta inca, din
punct de vedere bilantier, costuri care nu vor fi sterse decat odata cu
cresterea pregnantei 10T (internetul lucrurilor) la nivelul societatilor,
care se confruntd cu problema acceptarii altor forme ale libertatilor.
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Bancile sunt, cu mult inaintea industriei, cele care au investit cel mai
mult in sistemele informatice, atat din motive de siguranta, cat si pentru
cunoasterea clientelei si respectarea cerintelor de Tmpiedicare a spalarii
banilor si finantare a terorismului. Datele pe care bancile le detin sunt,
deocamdata intr-o masura insuficientd, folosite pentru a face ca afacerile
sa se Incheie mai repede si costurile sd scadd. Depozitul de date pe care
bancile il au le califica sa-si pastreze, cu ajutorul inteligentei artificiale si
tehnicilor de machine learning (invatare automata), pozitia de lider al
pietei intermedierii financiare, dar aceasta numai cu conditia ca toate
reglementarile de supraveghere a pietei sa iasa din logica unei etape
depasite din punct de vedere tehnologic. Este firesc ca algoritmii folositi
de inteligenta artificiala sa fie lipsiti de subiectivitate, ca si de orice
interventie de sus in jos in luarea deciziei, mai ales ca acestia vor
diminua substantial apetitul pentru exaltarea cauzalitatii (un hobby al
statisticienilor), care va fi inlocuitd de soliditatea corelatiilor ce fac
lucrurile posibile.

Aparitia bitcoin (prima ,,moneda” dematerializatd) si a altor cripto-
active este doar varful aisbergului care ameninta credinta curentd despre
monedele de referinta, in care increderea publicului scade treptat, pe
masura ce politicile monetare din spatele lor cautd sa-si scuze
performanta scazutd cu eufemisme care trimit mereu la ,ingerintele
neconventionale”. Dintre numeroasele cazuri de intelegere a schimbarii,
unul reprezentativ este al Germaniei, tara recunoscutd pentru riguro-
zitatea sa in domeniul protectiei consumatorilor de servicii financiare,
recunoasterea token-urilor ca forma eficace de finantare a startup-urilor
si Tntreprinderilor mici si mijlocii a condus Autoritatea federalda de
supraveghere financiara (BaFin) sa autorizeze bancile pentru a
intreprinde operatiuni de custodie, administrare si transfer cu cripto-
active pentru clienti, si ca societatile de investitii financiare (ale caror
fonduri totale sunt estimate la 1.800 miliarde euro) sa poata oferi
instrumente de plasament care sa includa cripto-active in limita a 20%
din valoarea plasamentului. La reuniunea fintech-urilor americane —
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Money 20/20 —, din octombrie 2021, presedinta FDIC declara ca
autoritatile americane sunt angajate in procesul definirii unui ghid pentru
ca bancile sa asigure servicii de custodie, garantie s.a., pentru cripto-
active, constiente ca daca circulatia acestora nu va fi introdusd in
reglementarile aplicabile bancilor, lasarea lor in afard nu va mai da
posibilitatea supravegherii lor (Wang, 2021).

Avansul tehnologic indus de societati fara nicio legaturd cu statul
devine mai credibil decat autoritatea acestuia din urma. Ca orice noutate,
cripto-activele au fost primele care au folosit DLT-ul si blockchain-ul,
pe langa intermedierea platilor sau investitii facand-si loc un important
volum de tranzactii calificabile de uzantele bancare drept spélare de bani
sau finantari ale terorismului. Acestea au facut necesara declansarea
unui proces la nivel international pentru cautarea unor canale
performante de control al tranzactiilor cu cripto-active. Tn timp ce
scopurile reglementarii sunt comune de o parte si de alta a Atlanticului,
fiind legate, pe de o parte de elementele de Tngrijorare sus-mentionate,
iar pe de alta de dorinta de a fiscaliza un volum in crestere de operatiuni
financiare, represiunea periodica a intermedierii de cripto-active n
China nu poate fi disociatd de politica de protectie a sistemului
centralizat de plati si a controlului, prin acesta, al tranzactiilor.

Tntr-o lume in care concurenta polimorfi a impus viteza ofertei
castigatoare — adesea infranatd de birocratia ascunsd sub pretentia
prudentialitatii — a devenit necesard gasirea de solutii mai rapide decéat
»cele de a doua zi”, astfel incat aparitia si raspandirea reprezentarii
virtuale a valorii au devenit atat o promisiune pentru finantele viitorului,
cat si cel mai destabilizator factor pentru felul in care percepem azi
imaginea finantelor. Responsabilii prezentului trebuie sa constientizeze
ruptura care va caracteriza lumea foarte curénd: China si-a propus ca
pand in 2030 sa ajungd intdiul centru de inovatie in Inteligenta
Artificiala din lume. Pentru a ajunge aici, pe langa dezvoltarile deja puse
in practicd, ea a demarat un program de investitii anuale in 1A de 20
miliarde dolari pana in 2025 si cate 60 miliarde dolari/an dupa aceasta
data. Deja in topul mondial al primelor 20 de universitati generatoare de
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brevete in domeniul 1A, 17 sunt din China, conform afirmatiilor lui
Charles Thibout de la Joint European Disruptive Initiative (Delépine,
2021).

Sectorul financiar-bancar este un domeniu in care aplicatiile 1A sunt
prezente si in extindere. Or, Tn ultimul deceniu 80% din investitiile in 1A
au fost concentrate doar in doua tari (SUA si China), in timp ce Europa a
reprezentat doar 7% (EIB, 2021). Raportul mentionat, Tntocmit pentru
Comisia Europeand, subliniazd ca in Europa, atdt companiile, cat si
guvernele sunt prea putin constiente de importanta 1A si blockchain,
investind foarte putin in acestea si doar Tn fazele incipiente ale unui
proiect, pe cand in SUA si China grosul finantarilor sunt dedicate
dezvoltarii si expansiunii. A devenit o cerinta stringentd ca TInsisi
conducdtorii institutiilor publice sd treacd prin stagii de formare
permanenta care sa-i aduca la zi cu nevoia exercitarii functiei de decizie
prin intelegerea dinamicii pietei si a tendintelor ei.

in primul deceniu de dupa criza financiari declansati in 2008, la
nivel european au fost introduse peste 40 de directive pentru a intari
soliditatea sistemului bancar, inclusiv pentru ca bancile sd-si creasca
fondurile proprii. Desigur, masurile au fost justificate, mai mult politic
decat din punct de vedere economic, si ele au restaurat increderea in
sistemului bancar. Urmarile lor au fost si neprietenoase, deoarece rata
rentabilitatii capitalului s-a diminuat si costul creditarii precum si durata
aprobarii cererilor au crescut. Multiplicarea acestor cerinte a deschis
calea Fintech-urilor si a crowdfunding-ului, unde din putin cate putin s-
au acumulat resurse pentru investitii in proiecte mai mici, sau pentru a
plasa economii putine (cu risc neinsemnat) care asociate altora de
acelasi fel dezvolta o piata paraleld a economisirii si creditarii.

Evolutiile paralele cu actiunile bancilor, pentru continuitatea finan-
tarii economiei, suscitd o coerentd a cadrului de reglementare cu prin-
cipiile pietei unice. Deocamdata consemnam preocuparea organismelor
europene pentru a crea reguli comune si universal valabile, indiferent de
apartenenta sau nu a statelor membre la zona Euro. Este un fapt dovedit
ca asa cum finantarile bancare transfrontaliere au asigurat firmelor cel
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mai bun acces la finantare, la fel se intdmpla in sfera finantarilor prin
Fintech-uri, astfel incat reglementarile nationale trebuie sa fie capabile
sa nu impiedice afacerile si sa fie nu doar in concordanta cu normele
pan-europene, ci si necontradictorii intre ele. Piata va determina ca
dreptul bazat pe normative nationale stufoase din diverse legislatii
nationale sa facd mai mult loc abordarilor de tip european, bazate pe
reglementarea principiilor — mai pragmatice -, si care cer institutiilor
financiare sa favorizeze analiza dinamicd a riscurilor in stabilirea
precautiilor fata de clientela.

Dezvoltarea tehnicilor si mijloacelor de finantare se acordd mai mult
ca niciodatd cu varsta clientelei: in timp ce Incad multi din conducétorii
institutiilor financiar-bancare apartin generatiei baby-boomer, care sunt
capatul de linie al sistemului vertical al organizarii institutionale, clientii
apartin coplesitor generatiilor Y si Z, care favorizeaza cunoasterea
deplina si instantanee a factorilor de influenta a deciziei in regim
orizontal si care nu acordd nicio atentie surselor traditionale de
informare (tv, tiparituri), ci comunicarii instantanee si globale prin
suportul social media. Baby-boomer-ii sunt contemporani cu aparitia
internetului, care la varsta deplinei lor maturitati numara 1.000 calcu-
latoare Tn retea (in 1984), in timp ce milenialii (Y) si cei din generatia Z
sunt inconjurati de un numar aproximat intre 30 si 50 miliarde de
diverse aparate IT interconectate global. Tntre aceste generatii isi face loc
un camp plin de suspiciuni, pe de o parte, si de cutezanta pe de alta.
Intreprinzitorii de azi au auzit despre pericolul inflatiei, al deprecierii
cursului de schimb, pe care le circumscriu politicilor baby-boomer-ilor,
dar pe care ei nu doresc sd le continue. Tocmai de aceea, Tnainte de a
respinge cripto-activele ca mijloc de refugiu, de tezaurizare sau de plata
sl investitii, se cuvine sa observam ca valoarea lor nu este erodatd de
inflatie. Retinerea fata de circulatia lor pe o piata sau alta este datd de
intarzierea autoritatilor nationale n actualizarea legislatiei de control al
spalarii banilor si de impiedicare a finantarii terorismului.

Transformarea industriei bancare si a relatiei banca — client va fi
scumpa si va dura mai mult decét efectul vitezei cu care Fintech-urile si
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blockchain-ul se vor extinde. Din pacate, in pofida masivelor investitii n
securitatea ciberneticd, spatiul public abundd de atentionari din partea
bancilor referitoare la multiplicarea formelor de hacking la care ele si
clientii lor sunt vulnerabili, tot asa dupa cum dimensiunea fenomenului
s-a globalizat, ceea ce face oamenii sd aiba o doza relativ ridicatd de
neincredere in mobile banking si in siguranta depozitelor. Acest pericol
transcende spatiul national si atacurile cibernetice pot fi cu greu
presupuse ca vizeaza simplii clienti, cAnd efectele lor sunt resimtite la
nivelul institutiilor centrale ale statului sau care sunt dedicate
functionarii economiei sau sistemului medical. Depasirea acestui impas
solicita colaborare internationald si inter-institutionala, asumate cu
raspundere politica.

Raspunderea politicd nu poate fi mimata, respectiv presupusa ca un
atribut indeplinit prin emiterea de reglementari si legiferarea lor. Ea
necesita implicarea entitatilor publice prin participare. Spre deosebire de
America sau China, Europa este tributara conceptului de parteneriat
participativ al statului, respectiv de a mobiliza resursele sale (de
cercetare, finantare si politici) Tn directii de inovatie si fructificare a
avantajelor comparative pe linia vectorilor de high-tech, care sa sprijine
initiativa privata (unde ciclul cash-flow-ului este mai scurt), mai ales in
domeniile care tintesc la utilitatile viitorului, atat pentru corporatii, cat si
pentru consumatorii individuali.

b. Nevoia de fintech

Schimbarea pe care pandemia a accelerat-o se vede in primul rénd in
dinamica startup-urilor si numarul companiilor clasificate ca fiind
Unicorn, cu valoare de piata de peste 1 miliard dolari (Wijngaarde,
2021). De la inceputul anului 2021 lumea a cunoscut aparitia, in medie
zilnica, a cate doud companii din categoria Unicorn (444 in total, din
care 279 in SUA). Pentru prima datd dupa 2016 Europa a depasit China
la numarul total al acestor companii (297 fata de 276), inclusiv in
domeniul celor cu ,Impact” (34 fatd de 20), ceea ce dovedeste ca
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preocuparea pentru Deep Tech si FinTech in Europa se intensifica odata
cu formele de sprijin financiar pentru crearea de startup-uri. Potrivit
raportului din noiembrie 2021 al ,,dealroom.co”, startup-urile unicorn
din categoria ,,Impact”, care promoveaza investitiile responsabile social,
precum si sustenabilitatea mediului inconjurator si justitia sociald au o
valoare de 1.600 miliarde euro, respectiv de 12 ori mai mare decét in
2017. Tn acest moment cel mai mare Unicorn european este BioNTech
(creatorul vaccinului mARN), startup inceput cu sprijinul unor finantari
europene de 9,4 milioane euro si ajuns nh semestrul doi al anului 2021 la
0 valoare de piata de 88 miliarde dolari (de patru ori mai mult decat la
Tnceputul anului).

Valoarea combinata a companiilor active pe segmentul Deep Tech si
al caror start a fost finantat din fonduri europene depasea 700 miliarde
euro la finele anului 2020, cele mai atractive domenii fiind biotehno-
logia, robotica, terapeutica digitala, neuro-biologia, automatizarea proce-
selor, securitatea cibernetica, ingineria auto (Dealroom si Sifted, 2021).

Un domeniu cu atractivitate ridicatd pentru cei care se hotarasc sa
puna bazele unui startup 1l constituie FinTech-urile, respectiv societatile
capabile sa furnizeze solutii financiare si de plati bazate pe tehnologie,
inlantuirea de algoritmi si blockchain. Oricat de conservatori am fi, nu
putem sa ocolim evidenta ca noua forma a banking-ului creste odata cu
FinTech-urile. Tn a doua parte a anului 2020, cel putin sapte dintre
primele 10 startup-uri fintech din Europa (exclusiv Marea Britanie) erau
clasificate ca Unicorn, ceea ce traduce atat digitalizarea pietei unice
pentru serviciile financiare, cat si schimbarea fundamentala si irever-
sibila a infrastructurii bancare, precum si caderea barierelor transfron-
taliere. Cele mai reprezentative societati de acest fel sunt in Germania,
Suedia, Olanda, Franta, Elvetia si Marea Britanie. Simpla observatie a
faptului ca ZINSPILOT, filiala a FinTech-ului german Deposit Solutions,
a dobandit 4 ani la rand calificativul de ,,Best Deposit Marketplace”,
atribuit de arbitrul pietei — BankingCheck -, pentru calitatea si remu-
nerarea depozitelor oferita clientilor celor peste 200 banci partenere din
peste 20 de tari, trebuie sa dea de gandit atat concurentei din sectorul
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traditional al banking-ului, cat si reglementatorilor si supraveghetorilor
pietelor financiare de pretutindeni (Dealroom si Sifted, 2021).

Recent, Autoritatea britanica de supraveghere a pietei financiare
(FCA) a aprobat ca startup-ul ,,Keebo” sa inceapa emiterea de carti de
credit care sa functioneze pe baza de open banking. Din luna octombrie
2021 Keebo ofera un concept novator de construire a creditului
personal, bazat pe atragerea clientelei la subscrierea unei parti dintr-o
noua emisiune de titluri de valoare, astfel incat responsabilitatea pentru
consolidarea pozitiei financiare a clientului sa creasca, chiar in conditiile
Inexistentei unui istoric de credit, ceea ce deschide oportunitatea accesu-
lui la resurse financiare inclusiv pentru expatriati sau liber profesionisti.

Ce face ca FinTech-urile si fie atat de atractive? In primul rand ar
trebui retinut ca initiatorii unor asemenea startup-uri sunt, potrivit
diferitelor sondaje internationale, persoane mature din punct de vedere
profesional, cele mai multe avand o experienta fructuoasa in domeniul
bancar, financiar si IT, in varsta de 35-40 ani, cu o solidd formatie
universitara si amatoare de independenta. Ei polarizeaza cea mai mare
Tncredere pentru colegii de generatie, dar si pentru cei mai tineri, aflati la
inceput de carierd. Acesti Intreprinzatori au abilitatea de a folosi
tehnologia informationald si a comunicarii pentru a furniza servicii
financiare Tn mod mai eficace si mai putin costisitor. Tn plus, si deloc
neglijabil, startup-ul FinTech este perceput de catre startup-urile aflate la
inceput de drum ca un partener capabil sa le ofere solutii novatoare mai
repede, mai usor si cu mai mare deschidere fata de furnizorii traditionali
de servicii financiare. FinTech a devenit deja un reper al societatii
moderne.

Aflat in plind expansiune, FinTech-ul are capacitatea sd raspunda
prompt nevoilor de baza ale clientelei: plati, credit, economisire, consi-
liere robotizata, gestiune a activelor. Deosebirea fundamentala intre
modul 1n care FinTech intermediazd aceste operatiuni si abordarea
traditionala ,,fatd in fata”, consta in abilitatea primului de a pune la lucru
tehnologia informatica, ale carei rezultate sunt quasi-imediate si tran-
zactiile sunt verificate si aprobate prin utilizarea algoritmilor matematici,
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in locul subiectivitatii lucratorului de la ghiseu si a aprobarilor succesive
pe cale ierarhica. FinTech-ul si blockchain-ul, ca platforma de
intermediere, au facut posibile contractele inteligente (Smart contracts),
preferate pentru deschiderea de credite si finantare participativa
(crowdfunding) si schimbul cu frecventa ridicata (high frequency
trading), capabil sa genereze ordine de incheiere a contractelor pe piata
financiard fard interventia umand, ci doar pe baza de algoritmi
informatici.

Situatia acceptarii solutiilor noi nu este identicd de-a curmezisul
Europei si nici nu exista o quasi egalitate intre Europa, Asia si America.
Tn Romania, fondatorii startup-urilor au inteles repede ca viitorul lor
depinde de felul Tn care isi dezvolta relatiile cu alte ramuri ale industriei
si serviciilor, dar raspunsul acestora nu a fost la fel de deschis din
momentul in care trebuiau sa se incredinteze unei entitati noi, despre
care nu aveau destule referinte si nici o claritate a cadrului de regle-
mentare. Astfel, blockcahin-ul a fost acceptat cu deschidere de industria
bancara si serviciile de sanatate, care au inteles utilitatea sa Tntr-un
mediu concurential in crestere sau pentru a fi capabili de un diagnostic
cat mai precis. Restul domeniilor manifestd o retinere care deriva in
primul rand din neintelegerea unei tehnologii noi si din neparticiparea
sectorului public, nici ca utilizator, nici ca reglementator.

Viitorul se intampla azi este expresia care se potriveste proiectului B-
HUB FOR EUROPE (ID:871869), un caz explicit de accelerare a
startup-urilor Tn Europa si cresterii lor, inceput in 2020, la care participa
companii din Italia, Germania, Romania, Lituania si Franta. Proiectul
vizeaza sustinerea startup-urilor capabile sa ofere solutii de high-tech
pentru afaceri, sprijinindu-se pe inovatiile europene din domeniul
blockchain pentru conceperea modelelor de afaceri, depistarea ino-
vatiilor cu potential ridicat si facilitarea accesului rapid la finantare si la
piete. Proiectul are ca obiectiv explorarea proceselor de co-creativitate
intre membrii blockchain: startup, organizatii publice, corporatii si
IMM-uri. Utilitatea proiectului este probatd de situatia anacronicad in
care se gaseste piata romaneasca, unde din cele cca 100 de startup-uri
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figurdnd ca active doar 10-12% sunt realmente functionale si ele sunt
vizibile mai ales pe pietele mari din Asia, Europa si America, Tn timp ce
pe piata romaneasca ele sunt necunoscute. In general companiile locale
producatoare de software sunt furnizoarele unor astfel de servicii pe

piete externe afirma raportul de etapa al proiectului (Startup Europe,
2020).

Contributia FinTech la dezvoltarea pietei financiare nu poate fi pusa
la indoiald si nu poate fi nici opritd. Existd o preocupare ridicata a
autoritatilor publice fata de riscul pe care tehnologia necontrolata il
poate reprezenta pentru rigurozitatea cunoasterii clientelei, prevenirea
spalarii banilor sau a finantarii terorismului (identificate in prezent ca
amenintari pentru stabilitatea societatilor). Poate fi pe deplin inteleasa
dorinta acelora care sustin ca societdtile nu trebuie lasate sa devina
conduse de roboti si oamenii trebuie sa pastreze controlul asupra
tehnologiei. Totusi, nimeni nu mai are dreptul sa ignore faptul ca
Amazon are un buget anual de cercetare mai mare decat al NASA!
Subiectul este delicat pentru ca asocierea tehnologiei cu democratia si
preintdmpinarea acapararii ei de cdtre autoritarism nu au fost incad
trangate Tn sensul ajungerii la un echilibru global. Cu tot respectul fata
de supraveghetori si reglementatori, trebuie sa acceptam realitatea ca
acestia sunt ramasi cu cel putin doua decenii in urma fata de impactul pe
care tehnologia informatiei 1l are pe piata financiara. Sa observam ca
abia de data recentd banca bancilor centrale (BRI) a impus ca obligatorie
calificarea in IT pentru noile sale angajari de personal. FinTech nu este
adversarul stabilitatii financiare si al securitatii economice. De aseme-
nea, nu este un adversar al banking-ului traditional. De altfel, toate
FinTech-urile functioneazd in interactiune cu bancile universale, au
conturi deschise cu acestea si multe au printre actionari banci clasice.
Nimic nu poate Tmpiedica ca insesi bancile comerciale prezente sa-si
converteascd o parte dintre activitdti catre cele care sunt acum apanajul
FinTech.

Gradul de deschidere al bancilor catre operatiuni de tip FinTech (care
da prioritate vitezei) depinde de capacitatea lor de a accepta RegTech
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(tehnologia reglementarii) si a o face prietenoasd cu autoritatea de
supraveghere a pietei (in sensul in care nu contravine instructiunilor
acesteia). Este dovedit ca formele clasice impuse de reglementatori
pentru cunoasterea clientelei, scoring (evaluarea riscului de credit),
protectia impotriva spalarii banilor si limitarea riscului de finantare a
terorismului adaugd destul de mult la costul creditului, adesea pana la
niveluri descurajante pentru solicitantii serviciilor bancare. RegTech-ul,
aparut in 2015 ca un avatar al FinTech-ului, propune solutii tehnologice
pentru gestiunea chestiunilor de conformitate cu cerintele reglemen-
tarilor, prin inlocuirea raportarilor manuale, cronofage, cu solutii
automatizate de screening ale bazelor de date, cu conditia ca sistemele
nationale de evidenta a populatiei, fiscale, securitate sociala si penale sa
fie digitalizate si interactive. Alternativa este recurgerea la blockchain,
unde datele devin nefalsificabile si deschise auditului, prin Tnscrierea
tuturor informatiilor autentificate ale contrapartizilor (documente in
format digital, semnatura electronica, certificarile etc).

Blockchain-ul constituie o schimbare de paradigma: daca pana de
curdnd infrastructura de functionare a platilor se baza exclusiv pe
praguri de Tncredere supervizate de oameni — ceea ce conduce in toate
cazurile la centralizare — blockchain-ul functioneaza pe baza unui
multiplu de registre de date, partajate intre participanti, care permit
automatizarea proceselor de inregistrare a tranzactiilor intr-o maniera
securizatd, transparenta si mai putin costisitoare. Una din trasaturile cele
mai importante ale acestui sistem de intermediere financiara este lipsa
de coruptibilitate si, prin consecinta, de manipulare politica. Pentru ca
cele doud functii esentiale ale blockchain — cea de registru de auten-
tificare si de automatizare descentralizatd a operatiunilor — sa poata fi
protejate din punct de vedere legal, trebuie ca legislatia aplicabila con-
tractelor comerciale (inclusiv Codul civil) sd fie adusd in concordanta cu
dezvoltarile tehnologice care imprima deja cursul pietei. Pariul pierdut
de Internet, de a plasa omul in miezul tehnologiei sale cu speranta de a-i
da mai multd putere si libertate, pare a avea sanse noi printr-o folosire
inteligenta a blockchain (Leloup, 2017).
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Din punct de vedere al riscului, societatile FinTech se deosebesc de
,bancile umbra” (shadow banking), deoarece nu sunt creatoare de
moneda, fiind un canal tehnologic de punere cap la cap a Tmprumu-
tatului cu Tmprumutatorul, a investitorului cu destinatarul investitiei,
respectiv P2P (peer to peer) si B2B (business to business), cu o tendinta
de accentuare a interesului pentru B2B deoarece oferta de plasament
este mai ampla. Riscul operatiunilor nu-i apartine intermediarului si nu
poate fi provocat de catre acesta (FinTech), ci este al partilor aflate la
capdtul tranzactiillor. B2B, care furnizeazd cca 80% din veniturile
startup-urilor europene (Steigertahl si Mauer, 2018), a devenit un veri-
tabil motor al cresterii economice, in primul rand pentru companiile mici
s1 mijlocii, iar din punct de vedere sectorial pentru domenii al cdror cash
flow este mai putin predictibil (software, hardware, tehnologie pentru
economia verde, tehnologie bio-, nano- si medicald) si ca atare mai putin
pe placul practicilor prudentiale din bancile traditionale.

c. Nevoia de blockchain

Pentru cei mai multi dintre noi, necunoscutul este o sursa de teama.
Neintelesul este sinonim neincrederii. Atunci cand tehnologia devan-
seaza bagajul mostenit de cunostinte, fie avem nevoie de invatarea
permanentd, fie ne resemnam si ne deschidem riscului de a fi usor
manipulati. Acesta este si cazul blockchain (lantului de noduri prin care
registrul distribuit asigurda un flux rapid de plati sau investitii).
Blockchain este de cele mai multe ori presupus ca este instrumentul
cripto-activelor si, cei mai multi Tl percep, pe baza acestei asocieri, ca pe
o sperietoare. Faptul ca bitcoin devine din ce in ce mai mult un activ de
investire si ca stablecoins Tsi consolideaza pozitia de mijloc de plata cu
garantie ridicatd, ambele ruland prin blockchain, adica traverseaza cu
viteza uriasd un lant de algoritmi care anonimizeaza partile, dar confera
siguranta si rapiditate, poate fi asemuit pentru fisc cu un fel de
Limmiserizing growth”, care imbogateste participantii, dar fara ca
trezoreria statului sa-si Tncaseze tainul, ajungandu-se la paradoxul
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,oameni bogati — tara saraca”. Acesta este un motiv care justifica
aversiunea institutiilor publice fata de cripto-active, cel putin pana cand
ele vor fi in stare sd le supravegheze.

Pentru a ne elibera de temerile false, iata In cele ce urmeaza un
compendiu al definitiilor blockchain, asa cum le-a sintetizat un insider,
Laurent Leloup, fondatorul Finyear Group si co-fondator al startup-
urilor Blockness, France Blocktech si centrului de formare Blockchain
Valley (Leloup, 2017):

Definitia simplista a blockchain ar putea fi ,,un mare registru de
conturi, deschis si accesibil tuturor, pentru inscriere si lectura, si
care este Tmpartit pe un mare numar de calculatoare din ntreaga
lume”;

alta definitie de baza ar putea fi ,,un software care stocheaza si
transfera valori sau date prin internet, intr-un mod transparent si
securizat, fara interventia unui organ central de control”;

ntr-o exprimare literald, blockchain-ul ,,desemneaza lantul blo-
curilor (continuturilor numerice) n care sunt stocate informatii de
naturd multipla — tranzactii, contracte, titluri de proprietate, opere
de arta etc.”;

Privind dintr-un unghi mai cuprinzitor, blockchain este ,,teh-
nologia unei noi generatii de aplicatii pentru tranzactii care,
datoritd mecanismului de consens, cuplat cu utilizarea unui mare
registru public de conturi, descentralizat si impartit, confera in-
credere, responsabilitate si transparenta, simplificand afacerile”,

Din punct de vedere tehnic, blockchain-ul este ,,0 noua tehnologie
a bazelor de date care utilizeaza pe deplin internetul, protocolul
liber, puterea de calcul si criptografia. Aceasta baza de date refe-
ritoare la tranzactiile distribuite este comparabilda unui mare
registru contabil unde este inscrisd fiecare noud tranzactie, Tn
continuarea celorlalte, fard a avea posibilitatea de a le modifica sau
sterge pe acestea. Registrul este activ, cronologic, impartit (intre
blocuri), verificabil si protejat impotriva falsificarii printr-un
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sistem de Tncredere bazat pe consens intre membrii participanti
(noduri). Fiecare membru al retelei poate accesa in timp real copia
registrului tranzactiilor sale cu oricare alt participant la sistem”.

Ce altceva face blockchain-ul? Permite automatizarea tranzactiilor
suprimand intermediarii, ofera incredere si actioneaza ca o infrastructura
de certificare si autentificare notariala. Daca lucrurile stau asa, atunci
atitudinile refractare ale multor autoritati publice se explica si prin
ingrijorarea fata de pierderea unor importante parti din atributiilor lor.

Ce este creat de om rdmane vulnerabil la faradelegile sale. Nici
blockchain-ul nu a scadpat, deocamdata, atacurilor de criminalitate
cibernetica, soldate cu pierderi, asa cum a fost cea din august 2021, in
valoare de cca 600 milioane dolari, din care doar o parte a fost recu-
peratd in primd instantd. Este adevarat cd avansul in domeniul mijloa-
celor de protectie a facut ca volumul sumelor sustrase sa se reduca de
cca sapte ori in doi ani. Totusi, riscul Tntretine neincrederea.

Blockchain reprezinta o mare oportunitate pentru banci. Un raport al
Banco Santander (Santander, 2015) mentiona ca, pe plan global, din
primul an de functionare al blockchain bancile pot economisi anual intre
15-20 miliarde dolari din costurile de infrastructurda a platilor
internationale, reducerea cheltuielilor de conformitate si riscurilor de
contrapartida, datorita faptului ca fiecare operatie de plata derulata prin
debitorului, efectuata in timp real. Dezvoltarea aplicatiilor blockchain
pentru activitatea bancard reuneste astdzi nume de companii din linia
intdi a business-ului: IBM, Cisco, Goldman Sachs (Lloyd Blankfein,
Senior Chairman, se referea inca din 2017 la banca pe care o conduce ca
la 0 ,,intreprindere tehnologica” unde o treime din angajati sunt ingineri
si specialisti in IT), Deutsche Borse, SWIFT, Intel, Fujitsu, Mitsubishi
UFJ Financial, LSE, J.-P. Morgan, ANZ Bank, Accenture, Wells Fargo
si lista se lungeste.

Suspiciunile fata de blockchain datorate asocierii lui cu bitcoin-ul, ca
rezultat al faptului c@ dinamica celui din urma este raportatd de media ca
fiind bazata pe tehnologia blockchain-ului, face ca de multe ori sa nu
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vedem diversitatea altor utilitati pe blockchain-ul le ofera. In fapt, acesta
ofera posibilitatea utilizarii sale Tn multiple domenii: pentru dezvoltatorii
de sisteme IT blockchain poate fi considerat drept cea mai spectaculoasa
inovatie de dupa aparitia limbajului Java (1995); pentru o companie
blockchain este un catalizator puternic de reorganizare a operatiunilor
comerciale si relatiilor externe; pentru un antreprenor blockchain-ul face
posibild inchiderea unor modele de afaceri si inovarea altora fara teama
restrangerii numarului de clienti. Altfel spus, blockchain nu este un
produs cu o unica folosintd, caci el oferda un evantai extrem de larg de
aplicatii. De aceea, multi analisti se refera la blockchain ca fiind cea mai
spectaculoasa inventie a primului sfert din secolul 21.

Cele mai neasteptate domenii fac casa buna cu blockchain-ul:
autentificarea operelor de arta, cadastrul, autentificarea diplomelor si
altor documente, contorizarea inteligentd a consumului de electricitate,
autentificarea medicamentelor si protectia impotriva contrafacerilor,
gestiunea activelor imobiliare, administrarea dosarelor si informatiilor
medicale, semnatura electronica, internetul lucrurilor, achizitiile publice
s.a. Din ingiruirea domeniilor deducem ca blockchain-ul poate fi public
sau privat, in cel public accesul fiind deschis oricarui participant pentru
a-si valida tranzactiile si a fi parte a consensului, pe cand un blockchain
Ccu caracter privat integreaza controlul accesului, respectiv fiecare dintre
participantii la un nod de retea exercita control asupra noilor veniti Tn
retea. Astfel, in timp ce un blockchain public furnizeaza increderea in
primul rand prin algoritmul proceselor, intr-un blockchain privat ea este
dependenta de statutul participantilor, astfel Tncat un blockchain privat
poate fi asimilat unui tip nou de bazd de date, dar lipsitd de admi-
nistratorul central din formula clasica.

Blockchain este si raspunsul practic la ,,dilema generalilor bizantini”
(Lamport, Shostak, Pease, 1982), in care cateva corpuri de armata,
conduse de cate un general, au ca obiectiv comun asedierea unei cetati
adversare si pentru coordonarea actiunilor ei comunica prin mesageri,
presupusi sa transmitd tuturor generalilor aceleasi informatii; dar unii
generali sunt tradatori si urmaresc ca planul de atac sa esueze, astfel
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Tncat este nevoie de producerea unei dovezi nefalsificabile (proof of
work) intre toti generalii, care sa faca posibil consensul. Tehnologia
blockchain reprezintd prima, si poate singura solutie data problemei
generalilor bizantini, facand posibild, pentru prima oard in istoria
umanitatii, mentinerea unui registru al deciziilor care este deschis
marelui public si suficient de securizat. Daca avem in vedere ca autorii
studiului din 1982 au beneficiat de sprijinul NASA, Comandamentului
american de lupta cu sisteme de rachete balistice si Departamentului de
cercetdri al armatei, precum si anul cand lucrarea a fost definitivatd (in
plin razboi rece), realizam ca proiectul nu a plecat de la nicio intentie de
a folosi IT n scop speculativ si nici macar pentru utilizare civila. Lumea
s-a schimbat, cercetarile din domeniul militar au devenit bunuri publice,
asemeni Internetului, si beneficiile transferului de tehnologie dinspre
sectorul militar catre cel civil s-au dovedit un imens impuls pentru
Cresterea economica si bundstarea publicului.

Cei care se tem de cele 58 de caractere alfanumerice folosite pentru
semnarea ordinului de plata, dar care ascund identitatea clientului si nu
respecta cerintele clasice KYC (ale cunoasterii clientelei), ar trebui sa nu
omita faptul ca banii In forma prezenta sunt instrumente pasive, lipsite
de etica, care pot fi folositi — dupa cum viata o demonstreaza — atat
pentru scopuri bune, cét si rele. Or, blockchain asigura trasabilitatea
operatiilor si aceasta intr-un mediu deschis si cu acces continuu,
Tmpiedicand orice stergere sau modificare a trecutului. Pe de altd parte,
increderea publica va fi substantial crescutd odata ce cripto-activele vor
face uz de inteligenta artificiala si vor poseda un set predefinit de
principii etice care sd guverneze cheltuielile (Gladden, 2015).

Principiul neintermedierii sau al suprimarii tertului (de incredere) sta
in centrul tehnologiei blockchain. Tn mod clasic, pentru efectuarea
oricarei plati intre doud parti intervine cel putin o bancd care este
intermediarul ce verifica disponibilitatea fondurilor platitorului si intra
in relatie cu contul beneficiarului sau cu banca la care acesta are
domiciliat contul. Evident, nu doar durata tranzactiei se lungeste, dar ea
incumba pentru platitor un cost de intermediere, si uneori si banca
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beneficiarului recurge la o practicd similara, mai ales daca tranzactia
impune si un schimb valutar. Blockchain-ul scurtcircuiteaza interme-
dierea si face posibila tranzactia la un cost mai redus si intr-un timp mult
mai scurt, sistemul nsusi fiind cel care verifica autenticitatea acesteia si
existenta fondurilor de plata. Potrivit unor cercetari recente, din 2018
costul mediu al transferului unei unitati de bitcoin este de 4 dolari, in
vreme ce transferul bancar intern (in SUA) al unei valori similare costa
28 dolari, iar un transfer transfontalier reclama 40 dolari (Muzinich,
2021).

Daca efectele economice ale tehnologiei blockchain sunt din ce n ce
mai evidente, consecintele juridice sunt inca fragile. Sau, mai bine spus,
maniera in care legiuitorii au inteles blockchain este volatila: doud sunt
problemele carora trebuie sa li se dea raspuns — guvernanta blockchain si
forta juridica a operatiunilor efectuate prin aceasta tehnologie. Chestiu-
nea pare, deocamdata, pentru multe autoritati centrale, ceva similar unei
lumi incd neapropriate. Cu tot respectul fata de profesii, totusi putini
juristi nteleg ceva dintr-un algoritm matematic. Ruptura stiinte exacte —
interpretare ,,a libre volonté” pare sa fie definitiva fara un sprijin al
inteligentei artificiale care sa poata completa lacunele juristilor captivi
intr-o etapa a trecutului. Blockchain este o tehnologie cu totul noua, dar
nimic altceva decét tehnologie. Miza este cea a stabilirii fortei juridice a
legaturii contractelor ,,cripto” cu cele ,,fiat”. Or, daca initial se considera
ca operatiunile crypto sunt doar raspunderea partilor, deschiderea de
conturi cripto de catre tot mai multe institutii financiare face necesar ca
autoritatile de reglementare si supraveghere sa dea dovada de deplind
capacitate pentru asigurarea sigurantei operatiunilor si garantarea lor.

Tehnologia blockchain este evolutia logica a revolutiei informatice
inceputd in anii *70 prin aparitia ,,mainframes”, urmata in anii 80 de
aparitia PC-urilor, a Internetului un deceniu mai tarziu si retelelor
sociale (social media) la inceputul acestui secol. Deja, potrivit The
Economist (The Economist, 2018), un startup lituanian (WePower)
oferea consumatorilor industriali si casnici contracte de furnizare a
energiei electrice la preturi stabile in Ethereum prin blockchain. Este
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doar un exemplu pentru capacitatea de distrugere creatoare (Schumpeter,
1942), cand noul se dezvolta alaturi de vechi, caruia ii face concurenta
pana la ruinarea sa.

Neincrederea care a cuprins oamenii in timpul evenimentelor din
2008-2009, cand guvernele au fost gasite nepregatite in fata primei crize
financiare globale a dat nastere criptomonedei si tehnologiei blockchain.
Incepand cu acest moment un suflu intens libertarian a inceput si bata
peste lumea finantelor si bancile au fost primele care au sesizat
oportunitatea de a-si apropria tehnologia care altfel ameninta sa le
distruga prin caracterul ei descentralizat, tehnologie ce apartine
membrilor si care readuce ncrederea si, Tn plus, transparenta. A spune
ca economia si societdtile se vor transforma repede, prin urmare, este
iluzoriu, dar aportul blockchain la dezvoltarea lor viitoare este de
neoprit.

Blockchain devine masina de creat incredere prin asigurarea unei
criptografii asimetrice, partajarea informatiilor si capacitatea de furni-
zare a consensului prin modelul de functionare P2P, fara interventia unui
tert. Fiind bazat pe un model ,,0pen source”, blockchain este o
tehnologie democratica, garantand deschiderea fata de functionarea sa.

Daca am cauta ce valori sustin apelarea la blockchain, probabil ca nu
am putea omite cel putin cinci: valoarea — cum se determina ea, moneda
— la ce serveste, munca — ce inseamna a produce, identitatea — cum ne
definim, si democratia — modelul guvernarii.

Blockcahin-ul nu este o revolutie, ci una dintre uneltele revolutiei
unei lumi aflatd in schimbare, nu doar pe plan economic, ci si al
societatilor si valorilor pe care le adaugam civilizatiei.

d. Nevoia de moneda digitala a bancilor centrale (MDBC)

La jumatatea anului 2021 un numar de cel putin 70 de béanci centrale
afisau o preocupare fata de emisiunea monedelor digitale fiduciare,
preocupare manifestatd si de institutii multilaterale, precum Fondul
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Monetar International, Banca Central Europeand, Banca Reglementelor
Internationale. Confruntate cu dezvoltarea pietelor digitale alternative,
de plati si de economisire, bancile centrale socotesc ca politica monetara
si stabilitatea financiara pot fi sever viciate de mutarea atentiei publi-
cului dinspre institutiile traditionale ale pietei bancare cétre operatorii
care favorizeaza tehnologia rapiditatii si costurilor scazute. Se incheaga
un curent din ce in ce mai favorabil adoptarii monedei digitale emisa de
banci centrale, deocamdata ca un compliment al monedei traditionale,
caci retinerile fata de functionarea neperturbatd a mecanismului digital
persistd, atat la bancile centrale, cat si la public, cel din urma fiind
invadat tot mai frecvent de mesaje de fraudare a conturilor, Tn conditiile
in care pandemia a redus mult intélnirile fata in fata ale clientilor cu
operatorii bancari. Nici chiar gigantii GAFAM nu au putut asigura inca
securitatea deplina a accesului neautorizat la datele conturilor utiliza-
torilor.

Se impun MDBC-urile ca o necesitate izvorand din evolutia pietei si
sistemelor de plati, sunt ele o nevoie sau doar o reactie la concurenta
(neloiala a) cripto-activelor, stablecoins-urilor si efervescentei platilor
digitale dezvoltate de banci? Ne temem de ce s-ar putea Intdmpla daca
bancile centrale nu ar mai putea exercita cu aceeasi eficacitate controlul
inflatiei, asupra cursului de schimb si garantarea depozitelor? Sau pur si
simplu credem ca in eventualitatea unei crize doar banii in forma lor
consacrata, de cash, sunt scaparea?

Oricat am cauta sd justificim nevoia de MDBC prin acomodarea
institutiilor anchilozate cu tehnologia modernd, de fapt teama (nerostita)
este elementul esential care va face ca MDBC sa apard pe piati. In
primul rand frica de cripto-active. Oricat ar dori exponentii curentului
clasicist sa le minimizeze influenta, piata cripto-activelor este in crestere
si deja, pe langa clientii de retail, unele segmente din wholesale practica
platile cu astfel de mijloace. Adeseori se invoca argumentul numarului
unitatilor de bitcoin pentru a exemplifica (spera la) limitarea impactului
sau asupra circulatiei monetare, comparativ. cu monedele cu statut
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international de rezerva. Dar efervescenta inovarii de noi cripto-active
nu da semne de incetinire. Este indubitabil ca oamenii Tsi incredinteaza
ultima speranta institutiilor publice raspunzatoare constitutional in fata
milioanelor de alegatori, decat si prefere o societate privata. Or, prin
credibilitatea emitentului ei si garantia furnizata de cadrul legal care ii
std la baza, MDBC este si 0 moneda de refugiu, fie ea dolar digital, euro
digital, yuan digital s.a. Oferirca de catre banca centrala a unei
alternative digitale sigure si fungibile, care nu-si pierde valoarea prin
jocul speculatiei, la cripto active, devine o obligatie.

A doua teamd este cea fatd de stablecoins (cripto active garantate
100% cu active sigure si lichide) si pericolul cel mai mare este vazut ca
reprezentat de Diem, rebotezata Libra a Facebook. Aici teama provine
intai din numarul urias al potentialilor utilizatori din intreaga lume, iar
pe de alta parte din faptul ca ,,emisiunea” de catre o entitate privatd a
unei monede cu caracter global, alternativa si rivald a dolarului, euro si
altor catorva devize, a carei valoare initiala este garantatd cu active
sigure, poate pune serioase probleme de stabilitate intregului sistem
monetar international deindatad ce cautarea de venituri mai ridicate
pentru detinatori si emitent va creste presiunea pentru investitii in active
cu risc mai ridicat. ,,Accidentele” Facebook nu par sa fie intamplatoare,
caci cresterea numarului utilizatorilor sai de la 500 milioane (2010) la
2,9 miliarde (2021) nu face sa tremure doar lumea finantelor.
Capitalizarea Facebook a crescut de la 71 miliarde dolari in mai 2012 la
1.080 miliarde in septembrie 2021. Internetul nu retine nicio alta retea
sociala care sa influenteze atat de mult alegerile oamenilor, inclusiv in
domeniul politicii (Brexit, alegerile din SUA, Germania, Myanmar,
Australia, Etiopia, asaltul supra Capitoliului — ianuarie 2021). Cazul
Internet Research Agency (societate formata in 2014 la St. Petersburg)
std marturie pentru folosirea Facebook in manipularea opiniei publice
(Barza, 2021).

Pe langa aceste semne de ingrijorare, sunt puternice si temerile
reciproce ale SUA si Europei, ca si cele ale ambelor fata de China, in
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situatia destul de apropiata a emiterii de moneda digitala de catre BCE,
pe de o parte si de China, pe de alta. Tn SUA, dincolo de retorica anti
cripto-active, indreptata catre public, existd o preocupare ampld pentru
crearea premiselor de emitere a dolarului digital sau pentru adoptarea
unei solutii digitale venite dinspre sectorul privat care sd asigure, in
continuare, un rol preeminent al dolarului 1n platile internationale
(Muzinich, 2021). Monedele digitale au devenit deja o chestiune legata
de geopolitica si de pastrare a suprematiei sau pierderea ei definitiva in
beneficiul altei sau altor puteri, astfel incat preocuparea fata de rolul lor
cuprinde, pe langa responsabilii pentru politica monetara si combaterea
terorismului si pe cei din domeniul supravegherii pietelor de capital,
asigurarilor, finantelor, justitiei, afacerilor externe, legislativului si
sefilor de state sau guverne. Toate aceste institutii ale suprastructurii
statelor se straduie sa gaseasca modalitatea de acomodare a obligatiilor
de evitare a instabilitatii financiare, de preintdmpinare a unei recesiuni,
de combatere a terorismului cu dorinta de neoprit a publicului de a
beneficia de potentialul inovator al tehnologiei, incluzand monedele
digitale.

Cea mai avansata in proces este China, condusa nu doar de dorinta
cresterii incluziunii financiare pentru cea mai mare populatie a globului
si, curdnd, prima economie a lumii, ci si de cea a intaririi puterii si
influentei sale globale. Ansamblul preocuparilor de instituire, inclusiv pe
cale legislativa, a controlului asupra platilor cu cripto-active, pe de o
parte, si de emitere a monedelor digitale fiduciare cu functie de simbol
al suveranitatii, pe de alta, au o pronuntatd incarcatura politica si
diplomatica, ori de cate ori este vorba de plétile transfrontaliere, al caror
volum nu inceteaza sa creasca Intr-o economie mondiald tot mai
integrata. Platile cu moneda digitala (Tech-Diplomacy) fac ca recursul la
blockchain sa evite controlul SUA asupra tranzactiilor prin SWIFT,
precum si sa anuleze masura sanctiunilor economice pe care SUA o
aplica prin interzicerea tranzactiilor decontate Tn dolari.
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Figura 1. MDBC - Cercetare i programe pilot (2020)
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Sursa: Auer, Cornelli si Frost (2020).

Discutiile pro si contra MDBC vor continua, vor Tnainta in pro-
funzime, dar rezultatul lor va fi adoptarea monedei digitale fiduciare, cu
consecinte profunde pentru sistemul financiar si economie, pentru locul
bancilor centrale si al guvernelor in societate. O comparatie, deloc
exageratd, poate fi facuta cu impactul acordurilor de la Bretton Woods
asupra economiilor nationale si sistemului financiar international. Un
studiu al FMI (KIiff si altii, 2020) considera ca ,,noua moneda (digitala
n.a.) poate duce la transformari care afecteaza transmisia politicii mo-
netare, stabilitatea financiara, intermedierea de catre sectorul financiar,
canalul cursului de schimb (MDBC faciliteaza managementul devizelor
putdnd determina miscari mai ample si mai rapide ale cursului de
schimb n relatie cu anumite monede, preferate in procesul decontarilor)
si functionarea sistemului de plati”. Aceastd enumerare raspunde
intrebarii de ce chestiunea MDBC nu este doar o raspundere economica,
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a bancilor centrale, ci in primul rand politica, de competenta parlamen-
telor nationale si, cel putin in Europa, si a suprastructurii institutionale
prevazuta de tratatele europene.

Fara un proces de ,,money creation”, sinonim impulsionarii inflatiei,
0 consecinta necesara a crearii MDBC este cea a redirectiondrii unei
parti din depozitele bancare catre cash-ul digital. Altfel spus, respectiva
suma — de exemplu un sfert din totalul masei monetare — nu mai raiméne
la dispozitia bancilor pentru finantarea economiei sau a Trezoreriei
statului: rezultatul ar fi ori o creditare mai redusd a economiei, Ori
dobanzi mai mari la depozite pentru a creste economisirea. Si ntr-un
caz, si 1n altul, costul de finantare al economiei creste, respectiv rata de
crestere a economiei se poate reduce. Pe de altd parte, insisi deponentii,
in situatii pe care le percep ca fiind critice, pot dispune retragerea
depozitelor din banci si conversiunea lor in MDBC.

In tarile unde rolul bancilor centrale este mai cuprinzitor decat doar
al controlului inflatiei, stabilitatii financiare sau al cursului de schimb,
MDBC poate conduce la un rol mai activ al bancilor centrale in procesul
intermedierii financiare, dar acestea se pot afla in situatia de a accepta
drept colateral sau cumpara nu doar active suverane, ci si private si cu
un grad mai mare de risc in conditiile in care vor fi confruntate cu o
cerere mare de lichiditate, ceea ce echivaleaza cu o influentd directd
asupra preturilor activelor, interferdnd cu functionarea pietei. Aceasta
poate echivala, uneori, cu acceptarea de termene lungi, furnizarea de
lichiditate si, implicit, transformarea riscului de credit, atat pentru banci
cat si pentru clienteld, bancile centrale exercitand, astfel, un rol de
influentare a conditiilor de creditare (Baer, 2021).

Pe de alta parte, acceptand faptul cda MDBC este un plasament sigur,
Tn situatia in care banca centrala duce o politica de dobanda zero pentru
MDBC, capacitatea statului de a lansa obligatiuni denominate in MDBC
este sever limitata, devenind o ofertd neatractiva — exceptand situatiile
de criza. Atata timp cat nu vorbim despre o emisiune de MDBC care sa
inlocuiascd integral moneda traditionald, putem crede cd o MDBC
purtatoare de dobanda faciliteaza transmisia politicii monetare. Totusi,
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transmisia politicii monetare poate fi afectatd de schimbarile in cererea
si compozitia bazei monetare, in corelatie directa cu sensibilitatea cererii
de monedd la schimbarile ratei dobanzii. De asemenea, nu putem
exclude n totalitate un comportament dual al pietei: pentru ca bancile isi
pastreaza functia de depozitare a economiilor populatiei si corporatiilor,
poate aparea o divizare a masei monetare intr-o parte remunerata care sa
pastreze bancilor capacitatea de creditare traditionala, si 0 alta mai mica,
digitala si gestionatd prin token sau portofele digitale, pentru care
dobanda sa nu fie relevanta, dar atractivitatea ei sa constea in accesul
instantaneu la lichiditate si efectuarea de transferuri instantanee.

Una din trasaturile care fac MDBC atractive este nivelul ridicat de
credibilitate pe care il confera platilor trans-frontaliere si inter-bancare,
deoarece ofera risc de contrapartida zero, anonimitate si accesibilitate 24
ore din 24. Deoarece functionarea MDBC nu poate fi desprinsa de
blockchain, rezulta implicit ca securitatea tranzactiilor este ridicata si
capacitatea de platd verificatd de sistem in avans fatd de operatiunea
propriu-zisa.

Multe banci centrale cerceteaza, cu sperantd, rolul pe care MDBC
poate sd-1 aiba pentru incluziunea financiara, respectiv pentru ca aceia
care nu detin in prezent un cont bancar activ sa poatd avea acces mai
rapid la resursele care li se cuvin, inclusiv ajutoare sociale sau de
urgenta. In Europa de est existd mari discrepante in privinta gradului de
bancarizare a populatiei, situat la peste 90% in Estonia si Letonia, dar
sub 60% in Romania (FintechOS, 2021), unde existd zone rurale
indepartate de orase sau cu activitate economica redusa si unde bancile
nu gasesc nicio motivatie suficientd pentru a se instala acolo. Pentru
bancile centrale, CDBC constituie o cale de reducere a cheltuielilor de
gestionare si emisiune a cash-ului, dar eficacitatea incluziunii depinde de
gradul de educatie financiara si de modul in care autoritatile responsa-
bile vor avea abilitatea sa o faca pentru a cuprinde partea ignorantd sau
reticentd a populatiei.

MDBC poate fi o cale directa spre de-dolarizare sau de-euroizare,
daca bancile centrale, sprijinite de politicile fiscale si financiare guver-
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namentale, vor avea capacitatea sa incurajeze platile in moneda digitala
fiduciara locala, astfel incat mixul de politici financiare sa poata stabiliza
cadrul macro-economic. Pentru statele membre ale UE, care nu sunt inca
membre ale Eurozonei, procesul ar putea fi invers, de euroizare digitala
accentuata, si ele ar trebui sa evalueze cu rigurozitate consecintele
intarzierii adoptarii monedei unice, deoarece Tn situatia in care Euro
digital va apdrea nainte de acest pas, socul ce decurge din functionarea
pietei unice a bunurilor, serviciilor si capitalului asupra periferiei va fi
mai greu de gestionat si nu este exclus ca cele mai mari plati inter-
corporatii sau plata angajatilor lor sa fie decontate in Euro digital,
preferat pentru stabilitate si versatilitate.

Emiterea de MDBC poate avea o influenta importanta asupra bilan-
tului unei banci centrale, in functie de modalitatea de conversie a mone-
dei digitale. Daca dez-intermedierea se materializeaza, banca centrala
poate Tmprumuta fondurile deturnate dinspre depozitele bancilor
comerciale Tnapoi catre acestea, astfel incat ele sa continue creditarea la
parametrii anteriori. Aceasta implica o indepartare de la ce cunosteam
drept mandatele tipice ale unei banci centrale si acestea vor trebui sa
decida asupra modului de alocare a fondurilor catre bancile comerciale,
deschizénd astfel usa ingerintei politicului in deciziile bancii centrale.
Acest proces poate fi accentuat acolo unde membrii conducerii execu-
tive ai bancii centrale sunt desemnati de Parlament pe baza algoritmului
politic de la data numirii lor. MDBC este, in consecintd, mai putin
perturbator daca este emis doar in limita lichiditatii fizice, asa cum ar
rezulta din convertirea In moneda digitald a partii de cash din pasivul
bilantier al bancii centrale. O alta cale de reducere a impactului emiterii
de MDBC pentru bilantul bancilor centrale ar putea fi cea reprezentata
de transformarea unei parti sau a intregului rezervelor pe care bancile
comerciale le pastreaza la bancile centrale, aceastd formula determinand
o reducere a bilantului doar pentru bancile comerciale.

Punerea Tn circulatie a MDBC trebuie decisa pe considerente care tin
in primul rand de contextul larg al sistemelor nationale de plati,
nevoilor, obiectivelor si capacitatii de gestionare si abia in cele din urma
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pe seama celor legate de tehnologie. Bancile centrale emitente de
MDBC trebuie sa aiba in vedere conditiile de operare din mediul caruia
moneda digitala 11 este adresatd, respectiv gradul de acceptare publica,
de folosire, natura raspunsului operatorilor din piatd si dinamica
consumului. Fara ca sfera politicului, guvernul si banca centrala sa aiba
Tncredere in moneda digitald fiduciard si sa probeze prin actiune acest
fapt, este o iluzie sd ne imagindm ca aparitia ei ar fi primitd cu
deschidere de catre public. Inainte de a experimenta un esec, autorititile
ar trebui sd facd ceea ce este necesar pentru crearea in public a
sentimentului de confort fata de folosirea unei monede noi.

*

Lucrarea prezenta incheie o etapa a cercetarii (2018 — 2021) asupra
schimbarilor din sistemul international de plati, economisire si investitii
si aparitia noii sale paradigme. Orice sfarsit este, insa, si un alt inceput.
Lumea transferurilor traditionale de bani, a instrumentelor de
economisire si mai ales a institutiilor care le intermediau apune si in
locul ei creste societatea metavers-ului, a token-urilor non fungibile
(NFT), similare dar nu identice, spatiul in care oamenii interactioneaza
intr-un univers virtual dar cu rezultate, totusi, tangibile. Avansul
tehnologic nu a fost niciodata atat de mult absorbit de lumea financiar-
bancara, chiar daca aceasta conduce la o restructurare globala a ei si
daca oamenii care o servesc trebuie sa invete continuu. Inteligenta
artificiala insotitd de dorinta de descentralizare determind ca revolutia
tehnologica a banking-ului sd fie un puternic impuls transmis catre
celelalte paliere ale societatii si economiei. Paradoxal, pandemia care a
impins oamenii in telemunca, copiii si studentii inspre invatdmantul
online — chiar cu pretul secatuirii pietei chip-urilor — a contribuit la
creativitate mai mult decat prin socializarea la birou. Toate acestea au
schimbat definitiv cursul lumii, dar au si deschis o prapastie intre
pretentia liderilor de la toate nivelurile de a conduce si libertatea de
decizie céstigata de catre indivizi, indiferenti la canoanele ierarhiilor
birocratice. Dincolo de nevoia de FinTech, de blockchain si de MDBC,
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asociate cu analiza temeinica a argumentelor pro si contra, este necesara
o reglementare echilibratd, internationald si internd, care sa protejeze
stabilitatea financiard si securitatea economicd, dar si sd Incurajeze
inovarea si tehnologiile digitale Tn beneficiul tuturor.

Le multumesc autorilor care s-au aldturat cu entuziasm explorarii
viitorului si care au cautat sa faca inteleasa calea transformarii uzantelor
noastre, sd Incurajeze oamenii sa Indrazneasca.

5 noiembrie 2021
Coordonatorul lucrarii,
Dr. Eugen Dijmarescu



CAPITOLUL1
Moneda digitala emisa de bancile centrale

Dr. Amalia Fugaru

Sistemul financiar global a trecut de la mediul electronic la mediul
digital Tn decurs de un deceniu, iar acest lucru nu s-a produs nici uniform
si nici fara costuri, atat la nivel de industrii care folosesc serviciile
financiare, cat mai ales in ceea ce priveste economiile nationale.

Tn urma cu aproape un deceniu, mai exact in luna iulie 2012, SUA
castiga la OMC o disputa cu China legata de faptul ca tara asiatica discri-
mina companiile americane de servicii de platd electronice in favoarea
companiei nationale. Disputa viza o suma anuala de tranzactii cu
mijloace de plati electronice de aproximativ 1000 de miliarde de dolaril.

In luna septembrie 2021 viceguvernatorul Béncii Populare a Chinei
anunta, in timpul unei vizite la doua dintre locurile in care se vor
desfasura probe ale Jocurilor Olimpice de Iarna 2022 (care vor avea loc
in februarie 2022), ca functionarea yuanului digital ,,a intrat pe ultima
turnanta”, iar atat atletii cat si vizitatorii vor avea acces la portofele
digitale incércate cu aceastd moneda.

Monedele digitale private au devenit un subiect de interes pentru
institutiile internationale in momentul in care potentiala lansare a
monedei Libra, In luna iunie 2019, a determinat un raspuns la nivel
global din partea G7, fiind urmat de recomandarile emise de Consiliul
de Stabilitate Financiara (Financial Stability Board) cu privire la
reglementarea si supravegherea acestora (FSB, 2019c). Interesul fata de
tema monedei digitale emise de banca centrald (MDBC) a crescut

! Informatiile legate de aceastd disputd disponibile la: https://ustr.gov/about-us/policy-
offices/press-office/press-releases/2012/july/us-wins-services-dispute-with-china.
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exponential la nivel mondial dupa primul trimestru al anului 2020, n
urma publicarii primelor lucrari ale bancilor centrale legate de acest
subiect. Practic, in decurs de doi ani (2019-2021), bancile centrale au
creat si au pus in practica proiecte legate de utilizarea MDBC, bazate pe
cercetari care nu preced anul 2014.

Motivatiile si riscurile pe care bancile centrale le-au vazut in acest
nou instrument de platd fie pentru taxonomia monedelor, fie pentru
politica monetara si stabilitatea financiara au fost dezbatute de aceiasi
autori intr-o publicatie anterioara (Dijmarescu si altii, 2021). Ceea ce
preocupd astdzi bancile centrale in legatura cu MDBC nu mai este
intrebarea dacd acest lucru este bun si avantajos, sau cum se raporteaza
la notiunea de moneda in general, ci la ce moment si in ce fel trebuie
construit si introdus acest instrument, astfel incat sa fie cat mai bine
armonizat cu obiectivele acestor institutii.

1. Introducere

Tn cursul anului 2020 existau doar trei jurisdictii in care se planificau
ultimele etape ale punerii Tn circulatie a unei monede digitale emise de
banca centrala (Dijmarescu si altii, 2021), ca reprezentare digitala a
numerarului. Cu toate acestea, numai doua dintre acestea au avansat:
Bahamas a pus 1n circulatie in octombrie 2020 moneda sa digitala —
dolarul de nisip, iar China a multiplicat numarul oraselor/regiunilor in
care a introdus, cu titlu experimental — yuanul digital (e-CNY).

La finalul lunii octombrie a anului 2021, pe langd moneda digitald
functionala din Bahamas, existau cinci alte jurisdictii Tn care un program
pilot fie este in desfasurare (Banca Centrald din Caraibele de Est',
China, Jamaica, Nigeria), fie era deja incheiat (Uruguay). Pe langa
acestea, conform informatiilor la nivel mondial actualizate trimestrial la
BRI (Auer, Cornelli si Frost, 2020), exista cel putin alte 44 de jurisdictii

! Este autoritatea monetard constituitd in 1983 pentru un grup de opt insule: Antigua si
Barbuda, Dominica, Grenada, Montserrat, St Kitts si Nevis, Saint Lucia, respectiv St
Vincent si Grenadine.
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in care conceptul legat de moneda digitald pentru plati de mica valoare
este in diferite faze de studiu. In aceste raportiri, Romania, ca si celelalte
state UE din regiune care nu fac parte inca din Zona Euro, nu este
mentionata cu nicio etapa (nici macar cu discursuri ale bancii centrale),
desi Banca Centrala Europeana a devenit in ultimul an un loc prolific
pentru cercetarea si mai ales testarea diferitelor concepte legate de
implementarea MDBC. Daca sunt avute in vedere si alte surse de
informare (,,CBDCtracker.org”), bancile centrale din Cehia si Ungaria!
au intrat anul acesta in grupul institutiilor care Tintreprind studii
exploratorii despre MDBC.

Avansul bancilor centrale in ceea ce priveste MDBC este foarte rapid,
asa cum dovedeste si analiza tematicilor care erau considerate Tn anul
anterior. Astfel, principalele subiecte de discutie decurgeau din
intrebarea daca ar trebui ca bancile centrale sa fie preocupate de tema
MDBC. Subsecvent acestei teme erau analizate chestiuni legate de
definitia monedei, de functiile acesteia, de rolul banilor privati, respectiv
de aspectele legale ale unui astfel de demers, avand in vedere faptul cd a
aparut posibilitatea utilizarii unei tehnologii noi — blockchain, ale carei
implicatii nu erau clare.

In prezent, bancile centrale efectueazi experimente cu diferite varian-
te de tehnologii, exploreaza atat fezabilitatea MDBC in schimburile
interne cét si n relatiile internationale, respectiv sunt preocupate de
aspectele legate de perceptia publicului asupra acestui mijloc de plata,
din punctul de vedere al datelor cu caracter confidential (avand in vedere
faptul cd@ MDBC are un nivel de anonimitate mai scazut decat cel pe
care 1l are numerarul).

Singurul element care persistd incd de anul trecut in cercetarile

bancilor central legate de MDBC se refera la aspectele legale pe care le
incumba o astfel de intreprindere. Chiar daca institutiile de emisiune au

! Banca Nationald a Ungariei a publicat o carte (MNB, 2021) in care face un sumar al
chestiunilor de ordin teoretic, al principalelor implicatii de ordin practic (inclusiv asupra
politicii monetare, a stabilitatii financiare sau asupra numerarului), al motivatiilor si al
oportunitatilor care ar putea Inclina balanta in favoarea MDBC.
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primit din partea statului acelasi mandat referitor, cel putin, la
stabilitatea preturilor, sistemele legale din fiecare tara si legea care sta la
baza infiintarii fiecarei banci centrale genereaza alte tipuri de probleme
cu privire la MDBC.

Avand in vedere aceste preocupari despre MDBC, lucrarea de fata are
ca scop sa inventarieze cateva dintre temele care sunt comune in
dezbaterea din ultimul an. Tn prima parte sunt abordate elemente de
ordin teoretic referitoare la argumentele care despart curentele de opinie
cu privire la (i) momentul la care trebuie introdusa o MDBC, (ii)
transformarile la nivel microeconomic pe care atat digitalizarea céat si
MDBC le pot genera, respectiv (ii1) caracteristicile pe care trebuie sa le
aiba MDBC. In partea a doua sunt expuse aspectele de ordin practic ale
utilizariit MDBC in Bahamas, in China, respectiv caracteristicile care ar
conta cel mai mult pentru publicul din zona euro atunci cand BCE va
pune 1n circulatie euro digital.

2. Aspecte teoretice

Intr-un recent discurs al unui oficial al BRI se arati ci sectorul
financiar se transforma sub privirile noastre prin aparitia sectorului
fintech, care acapareaza sistemul de plati, sau a sectorului platformelor
financiare descentralizate (decentralised finance platforms), care
ameninti intermedierea financiara traditionala (Coeuré, 2021). In acest
context, bancile centrale trebuie sa apere stabilitatea monetard si
financiara n numele interesului public si ca atare a devenit o urgenta
pentru ele sd se ocupe de MDBC, pentru cd aceasta reprezintd cel
putin o parte a rdspunsului la provocarile prezente (Cceuré, 2021).

2.1. MDBC - cand?

Tn luna iulie 2021, prestigiosul cotidian specializat pe lumea finan-
telor, Financial Times, a gazduit punctele de vedere opuse, ale unor
specialisti in materie de banci centrale, cu privire la subiectul oportu-
nitatii din prezent a adoptarii MDBC. Astfel, intr-un articol de fond din
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data de 20 iulie, editorialistul Martin Wolf (Wolf, 2021) sublinia ca
urgenta discutiei este data de afluenta de monede digitale private, care
Tsi are radacina in dezvoltarea exponentiald a sectorului fintech. Pe baza
acestel ipoteze sunt prezentate patru motive pentru care bancile centrale

ar trebui sa Inceapa acum sa pregateasca economiile pentru introducerea
de MDBC.

Primul argument se sprijind pe functia publica a bancilor centrale —
aceea de a emite mijloace de platd care sunt sigure si acceptate
universal. Rolul de bun public al mijloacelor de platd cu statut legal
emise de banca centrala este amenintat de progresul tehnologic, care a
dus atat la aparitia a numeroase alte variante de platd electronica si
digitala, eliminand din joc numerarul, cat si la aparitia activelor criptate!
(criptomonede), care indeplinesc unele dintre functiile monedei. Chiar
daca scdderea utilizarii numerarului este o problema reald pentru mo-
neda emisa de banca centrala, amenintarea din partea activelor criptate
nu se referd atdt la capacitatea numerarului de a indeplini functiile
monedei®, cAt mai ales la pericolul pe care il reprezinti monedele
criptate pentru stabilitatea financiara.

In al doilea rand, motivul pentru care bancile centrale ar trebui si
emitd si varianta digitald a propriei monede este cd scopul intregii
constructii este existenta unui sistem de plati care sa fie mai rapid, mai
sigur si mai ieftin (Wolf, 2021). Pericolul din prezent, pe fondul
diminuarii utilizarii numerarului, este inlocuirea bunului public numit
sistemul de plati bazat pe moneda emisa de banca centrala cu o formula
de oligopol, dominata de marile companii din domeniul tehnologiei, cu

! Tnca din anul 2019, BCE a clarificat conceptul de criptoactiv si faptul ci acestea nu
reprezintd monede. Astfel, BCE aratd ca ,,un criptoactiv este definit ca un nou tip de activ,
reprezentat intr-o forma digitala prin utilizarea criptografiei, care nu este si nu reprezinta
o creantd financiard sau un pasiv al unei entitati identificabile” (ECB, 2019, p. 3).

2 Cea mai mare parte dintre activele criptate nu indeplinesc toate cele patru functii ale
monedei, $i mai ales nu sunt acceptate universal, ceea ce nu le face utilizabile Tn
decontarea si plata tranzactiilor. Exceptia intre activele criptate o reprezinta monedele
stabile criptate (stablecoins), pentru ca ele sunt niste constructii bazate pe monede emise
de banci centrale sau pe alte active tangibile.
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consecinte presupuse grave® asupra stabilitatii si securitatii sistemului de
plati.

Orice bun public trebuie sa satisfaca si conditia non-excluziunii, iar
mijloacele de plata electronice si digitale tind sa excluda din ce In ce mai
multe persoane, inclusiv n economiile dezvoltate (spre exemplu n lipsa
telefonului inteligent). Mai mult, monedele digitale private nu
indeplinesc conditia reducerii costului de tranzactionare, care este una
dintre caracteristicile pentru care un bun capata trasaturi de mijloc de
schimb. Emisiunea unei MDBC ar rezolva problema incluziunii pentru
ca ar permite, indiferent de solutia tehnica adoptata, ca toti cetatenii sa
poatd utiliza acest mijloc de plata digital universal acceptat.

Tn sfarsit, inflatia de active criptate?, unele fiind uneori acceptate ca
mijloc de plata, poate provoca probleme pentru stabilitatea financiara, iar
lipsa reglementarii In domeniul mijloacelor de plata digitale poate duce la
instabilitate acutd. Istoria financiara a lumii cuprinde si episodul
repetatelor crize financiare induse de prezenta banilor privati emisi de
institutii bancare, fara sa aiba acoperirea necesara, intr-o lume in care
bancile centrale nu aveau inca functia de Tmprumutdtor de ultima
instanta. Prezenta unei MDBC nu ar rezolva problemele de stabilitate
financiard, in lipsa unei reglementari a monedelor digitale private, dar ar
oferi publicului posibilitatea utilizdrii unui sistem de platd bazat pe
moneda digitala care sa fie sigur, fara costuri si universal acceptat.

De cealaltd parte a argumentului cu privire la MDBC se afld doi
economisti de marca — Stephen Cecchetti si Kim Schoenholtz — care, in
articolul din 28 iulie 2021 (Cecchetti si Schoenholtz, 2021), arata ca o

! Amintirea costurilor asupra bugetelor publice ale crizei financiare din 2008, determinate
de exuberanta si interconectarea prea puternicd a sectorului financiar pentru a mai fi
controlat de legile pietei, este inca suficient de proaspata pentru a fi comparata cu situatia
de astazi a sectorului fintech.

2 Dacd 1n anul 2009 exista doar un cripto activ (criptomonedd) — Bitcoin-, in anul 2013
numarul acestora ajunsese la 66, in iulie 2021 atinsesera un varf de 6044, pentru ca in
luna august 2021 sa fie 5840. Sursa informatiilor este Statista: ,,Number of crypto-
currencies worldwide from 2013 to August 2021, disponibila la: https://www.statista.
com/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/.
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MDBC nu ar trebui sa fie acum prioritatea bancilor centrale. Constructia
argumentarii lor pleacd de la ideea de baza ca menirea bancilor centrale
este sa contribuie la reducerea riscului sistemic si la Tncurajarea
eficientei si incluziunii financiare, iar aceste obiective pot fi indeplinite
si in absenta unei MDBC.

Opinia celor doi autori tinteste argumentatia in favoarea MDBC ca
mijloc de plata rapid si universal acceptat. Ei aratda ca o MDBC nu este
necesard avand in vedere ca sistemele publice si private de plati deja se
misca in directia unor plati mai rapide, asa cum este cazul sistemului
TIPS n zona euro! (procesare finalizata in 10 secunde si cost de 0,002
euro per tranzactie). Criptoactivele nu au nici 0 sansa sa concureze cu
sistemele de plati deja existente, avand 1n vedere ca, spre exemplu, Visa
proceseaza circa 24000 tranzactii pe secunda?, in timp ce pe reteaua
Bitcoin sunt procesate doar 4,6 tranzactii pe secunda, iar costurile retelei
Bitcoin cresc in functie de rapiditatea doritd a tranzactiei®. Sistemele
clasice ar intdmpina o concurenta reala doar in cazul in care declaratia
Ethereum de a ajunge la 100000 tranzactii pe secunda s-ar materializa.

Tn ceea ce priveste accesul tuturor la un mijloc de plati ei arati ca
acest lucru se poate obtine si fara introducerea unui mijloc de plata
digital, prin utilizarea subventiilor. Utilizand subventiile de stat, India a
reusit sa deschida sute de milioane de conturi pentru cetatenii din zonele
rurale, fara sa existe costuri suplimentare.

! TARGET instant payment settlement (TIPS) este sistemul european de pliti in euro
TARGET2, pus la dispozitie de bancile centrale membre ale Eurosistemului si utilizat la
nivel european pentru decontarea operatiunilor bancilor centrale, a transferurilor
interbancare in euro de mare valoare, precum si a platilor in euro.

2 Informatia este conformi cu datele prezentate de Visa, disponibile la: https://usa.visa.
com/dam/VCOM/global/ about-visa/documents/aboutvisafactsheet.pdf.

3 Dezavantajul comparativ al retelei Bitcoin nu poate fi depdsit cu usurintd pentru ca la
mijloc este o problema legatd de tehnologia blockchain. Numarul de tranzactii incluse
intr-un bloc este relativ fix (chiar si atunci cand se face o bifurcare), el fiind rezultanta
raportului dintre marimea unui bloc (care este fixatd la 1 MB = 1048576 biti sau octeti) si
marimea medie a unei tranzactii (aproximativ 380,04 biti sau octeti, fiind de 2759,12
tranzactii). Sursa datelor este disponibila la: https://towardsdatascience.com/the-
blockchain-scalability-problem-the-race-for-visa-like-transaction-speed-5cce48f9d44.
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Argumentului legat de faptul ca mijlocul de plata cu statut legal este
supus presiunii din cauza proliferarii mijloacelor de plata private digitale
autorii i1 rdspund cu necesitatea unei mai bune reglementari in ceea ce
priveste mijloacele de plata si nu prin emisiunea unui alt mijloc de plata.

Tn sférsit, pentru cei doi autori, MDBC nu este o solutie optima
pentru cad are doua feluri de dezavantaje, atat din faptul ca exista riscul
de dezintermediere? si substituire, cat si pentru ca nu are acelasi grad de
anonimitate ca si numerarul (tranzactiile executate cu MDBC fiind
trasabile).

Cu toate acestea, interesul bancilor centrale pentru o moneda digitala
emise de ele este mare si se afla pe un trend ascendent. Informatiile BRI
(Boar si Wehrli, 2021a) arata ca in ultimele 24 de luni s-au produs doua
schimbiri in atitudinea bancilor centrale cu privire la MDBC. In primul
rand, numarul acestor institutii care sunt interesate de tema MDBC
creste cu o dinamica semnificativa. Astfel, in cursul anilor 2019, 2020 si
2021 alte aproape 20 de banci centrale au inceput sd cerceteze diferite
aspecte ale MDBC?. In al doilea rand, tema principald de cercetare s-a
mutat dinspre problematica mai simpla a definirii conceptelor si a
clasificarii acestora, la faza complicata a experimentarii.

Economiile tarilor in care este studiata tema MDBC au anumite trasa-
turi comune, care au fost identificate de BRI (Boar si Wehrli, 2021a).
Astfel, pe de-o parte, in tarile in care penetrarea telefoanelor mobile (in
special inteligente) este mare, respectiv accesul la internet nu reprezinta o

! Dezintermedierea se referd la migrarea depozitelor dinspre bincile comerciale citre banca
centrala.

2 Conform datelor publicate de BRI si CBDCdatabase, la finalul lunii octombrie 2021,
problema MDBC era in faza de studii exploratorii in 31 de state, in timp ce in alte sapte
state (Canada, Rusia, Tailanda, Mauritius, Regatul Unit, Norvegia, SUA) si zona euro
studiul si dezvoltarea MDBC se afla in faze avansate. in cazul a sase state — Japonia,
Suedia, Ghana, Coreea de Sud, Ucraina, Bhutan — bancile centrale deja au efectuat sau
sunt in curs de validare a conceptului. Banca centrala din Nigeria a lansat un proiect pilot
al MDBC in cursul lunii octombrie 2021 (dupa ce a suferit o amanare din cauza unui
proces legat de denumirea MDBC), in timp ce in China si Jamaica deja au fost lansate
aceste proiecte pilot, iar Uruguay-ul a finalizat deja faza de proiect pilot al MDBC.
Singurul stat in care MDBC este total functionala este Bahamas.
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problema, interesul pentru MDBC este mai mare. Pe de alta parte,
marimea teritoriului nu exercita nicio influenta cu privire la cercetarea
temei MDBC de catre bancile centrale, cu exceptia jurisdictiilor foarte
mici.

Expertii BRI aratd ca diferentele notabile intre tarile avansate si
economiile emergente constau pe de-o parte in faptul ca economiile
emergente sunt mai avansate in studierea MDBC, pentru ca ele percep o
nevoie mai mare pentru acest tip de mijloc de plata, si, pe de alta parte,

n motivatia pentru care tema MDBC este studiata/experimentata (Boar
si Wehrli, 2021a).

Interesul pentru MDBC este la fel de mare in cele doua tipuri de eco-
nomii doar Tn ceea ce priveste aspectele legate de eficienta platilor trans-
frontaliere si siguranta acestora. Motivatia principala pentru economiile
emergente o constituie incluziunea financiara, in timp ce aceastd tematica
este printre cele mai putin importante pentru tarile dezvoltate, desi a
prezentat un interes in crestere n anul 2020 comparativ cu anul anterior.
Cea mai spectaculoasa pierdere a importantei unui aspect al studiului
MDBC este cea legata de implementarea politicii monetare in economiile
dezvoltate, desi pentru economiile emergente acest subiect este inca de
interes. Pe de alta parte, anul 2020 si pandemia au atras cresterea
interesului pentru studierea aspectelor MDBC legate de eficienta platilor
interne n special in tarile dezvoltate, acest subiect fiind oricum de mare
interes pentru economiile emergente si Tnainte. Tn sfarsit, singurul aspect
al MDBC care a pierdut importantd in studiul intreprins de bancile

ege

in economiile emergente a ramas constant.

Principalul obstacol in avansul experimentarii cu MDBC, atét in tarile
avansate cat si in economiile emergente, il constituie neclaritatile de
ordin legal cu privire la acest tip de mijloc de plata cu status legal.

Aceastd barierd este confirmatd de o analizd intreprinsd de catre
expertii FMI (Bossu si altii, 2020). Aproximativ 80 la suta dintre bancile
centrale fie nu au permisiunea legald, fie legea nu este clard cu privire la
emisiunea unei monede digitale. Analistii FMI au studiat legea a 174
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banci centrale si au ajuns la concluzia cd doar 40 de banci centrale au legi
care le permit emisiunea unei monede digitale, Tn timp ce pentru 104
jurisdictii legea autorizeaza doar emisiunea de bancnote si moneda.

FMI considera ca latura legala a MDBC este importanta din punct de
vedere financiar, reputational si politic. Daca se are in vedere faptul ca
emisiunea de moneda reprezintd o formd de creantd asupra bancii
centrale, atunci este evident ca aceasta activitate trebuie sa fie construita
pe o baza legala temeinica, pentru a evita orice risc reputational sau
financiar. In plus, bancile centrale emitente trebuie si se asigure ci nu
dau nastere unui mijloc de plata contencios, care ar crea riscuri politice,
din cauzd cd MDBC reprezinta o inovatie. Astfel, MDBC trebuie sa
respecte mandatul bancii centrale. Studiul realizat de FMI arata ca este
necesara o analizd detaliatda a functiilor si atributiilor fiecarei banci
centrale, respectiv a implicatiilor designului diferitelor tipuri de instru-
mente digitale.

Una dintre barierele de ordin practic pe care FMI le subliniaza cand
vine vorba despre MDBC este cea legatd de acceptarea acesteia. Astfel,
moneda unei tari are statutul de mijloc legal de plata pentru ca debitorii
pot sa 1si achite obligatiile prin transferarea acesteia catre creditori, iar
acest statut este acordat doar acelor mijloace de plata care pot fi primite
si folosite de majoritatea populatiei cu usurintd. Cu toate acestea,
utilizarea MDBC presupune ca existd deja pe scard larga infrastructura
necesara — laptopuri, telefoane inteligente, eventual conexiune la in-
ternet! — Tn posesia utilizatorilor acesteia. Dar guvernele nu pot impune
populatiei sa detina aceasta tehnologie, ceea ce inseamna ca rolul de bun
public al unui mijloc de plata digital emis de banca centrald ar putea fi
pus sub semnul intrebarii.

In ciuda barierelor de ordin legal, progresul tehnologic Tmpinge
bancile centrale tot mai mult catre solutia MDBC. Exista cel putin trei
argumente pentru care tehnologia din prezent reprezintd o presiune in
directia trecerii la MDBC (Brunnermeier si altii, 2021). Monedele

! Conexiunea la internet este doar o eventualitate pentru cd, din punct de vedere tehnic,
tranzactiile pot fi efectuate si offline.
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digitale includ inovatii care permit separarea functiilor pe care le
Tndeplineste moneda (unitate de cont, mijloc de schimb, mijloc de tezau-
rizare), ceea ce face si mai acerba concurenta dintre monede. Autorii
aratd cd monedele digitale ar putea sa se specializeze doar pe anumite
functii, si sa concureze cu celelalte monede fie numai ca mijloc de
schimb, fie numai ca mijloc de tezaurizare.

Tn al doilea rand, asa cum arati si studiile BRI, procesul acesta de mo-
dernizare a banilor afecteaza atat economiile avansate cat si pe cele
emergente. Emitentii de moneda digitala privata vor incerca sa isi dife-
rentieze produsele prin reunirea unor functii traditionale ale monedei cu
altele, ca de exemplu colectarea de date si servicii de retele sociale®.
Astfel, utilizarea unei monede va fi legata de o anumita retea digitala si
nu de o jurisdictie/tara, iar caracterul international al acestor monede
digitale va face vulnerabile in egala masurd economiile dezvoltate si pe
cele emergente in fata dolarizarii digitale? (Brunnermeier si altii, 2021).

Nu n ultimul rand, canalele clasice de transmitere a politicii
monetare Tsi vor pierde eficienta pe masura ce utilizarea numerarului
scade si platile se concentreaza in jurul platformelor sociale in
defavoarea ofertei de credit a bancilor comerciale (Brunnermeier si altii,
2021). Tn aceste conditii, bancile centrale ar putea fi nevoite s adopte
MDBC pentru a Tsi mentine suveranitatea monetara®.

2.2. Aspecte economice ale unei MDBC

Atractivitatea monedei digitale este legata de problemele pe care le au
sistemele de plata bazate pe moneda emisa de bancile centrale, respectiv
pe moneda emisa de bancile comerciale. Nu toate mijloacele de platd din

1 Asa cum este cazul Alipay si WeChat sau al intentiei proiectului Diem de la Facebook.

2 Dolarizarea digitala se referi la situatia in care moneda nationali este inlocuitd de moneda
unei platforme digitale, nu de moneda unei alte tari dezvoltate.

3 Suveranitatea monetard se referd la realizarea urmdtoarelor activititi de catre autoritatea
monetara dintr-o jurisdictie: (i) Seniorajul (renta obtinuta din emisiunea de bani, care se
refera la functia de tezaurizare a monedei); (ii) controlul politicii monetare pentru a obtine
macrostabilizarea (care se refera la functia de unitate de cont); (iii) capacitatea de a oferi
lichiditatea necesara ca imprumutator de ultima instanta; (iv) capacitatea de a exclude alte
mijloace de plata din sistemul monetar (Brunnermeier si altii, 2021).
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economie sunt egale, ca utilitate, pentru platile de mica valoare. Nume-
rarul are toate avantajele legate de anonimitate si siguranta finalitatii
platii (prin decontare), dar are probleme de siguranta. Moneda emisa de
bancile comerciale pare sd depaseasca aceste obstacole, dar cu cateva li-
mitari, in special in cazul economiilor emergente (Feyen, Frost,
Natarajan si Rice, 2021): (i) necesita deschiderea unui cont bancar, ceea
ce nu este posibil pentru o parte a populatiei din astfel de tari; (ii) servicii
financiare mai scumpe si mai putin variate oferite de institutiile
financiare, din cauza unei concurente reduse; (iii) servicii financiare mai
scumpe Tn cazul remiterilor, din cauza costurilor mai mari legate de
verificare identitatii.

Indiferent de presiunile pe care le resimt bancile centrale in fata
avalansei progresului monedelor digitale private, exista o realitate careia
intregul ecosistem al activitatii financiare trebuie sa il aiba in vedere:
deplasarea dinspre o lume centrata pe banci, la una centrata pe plati (in
special pe eficienta lor, ca durata si cost). Aceasta noua realitate are un
efect la nivel microeconomic, Tn sensul Tn care se trece de la selectia
adversa® (in care o parte a unei tranzactii detine mai multe informatii
decat contrapartida ei) la selectia inversd?, ceea ce duce la o modificare,
Tn ceea ce priveste analiza alegerilor din punct de vedere microeco-
nomic, in sensul in care surplusul consumatorului dispare, pentru ca se
muta catre platformele digitale (Brunnermeier si altii, 2021).

Tn competitia dintre platformele digitale si bancile centrale, in ceea ce
priveste moneda, platformele au un avantaj net, pentru ca detin mult mai
multa informatie despre consumator, Tn general, si despre preferintele de
consum/tranzactionare, in particular. Acest lucru le ajutd in indeplinirea
scopului lor (de maximizare a profitului), in timp ce pentru bancile

! Exploatarea asimetriei informationale.

2 In conditiile volumelor mari de date (big data), inteligentei artificiale si a invatarii
sistemelor artificiale (machine learning) are loc o inversare a problemei selectiei adverse.
In sectorul asigurdrilor, aceasta inversare se materializeaza in faptul ci permite
asiguratorilor sa deducd informatii statistice despre asigurat, avand astfel un avantaj
asupra lor (Brunnermeier si altii, 2020).
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centrale informatia nu are utilitate imediata 1n atingerea telurilor legate
de stabilitatea preturilor si financiara (Brunnermeier si altii, 2021).

Asimetria informationala reprezinta unul dintre subiectele care suscita
dezbatere Tn ceea ce priveste MDBC pentru ca utilizarea acestui mijloc
de plata va fi inevitabil sursa unei baze de date substantiale legate de
comportamentul utilizatorilor. Abordarile se situeaza intre doud extreme.
Prima se refera la confortul acordarii permisiunii pentru accesul la aceste
date catre un organism al statului (banca centrald) sau supravegheat de
un organism al statului (0 companie de servicii autorizata si suprave-
gheatd Tn numele bancii centrale). Motivul consta in faptul ca in mo-
mentul de fata companii financiare private au acces la mult mai multe
date despre comportamentul individual, fara ca clientul lor sa aiba
suficientd putere de negociere in ceea ce priveste utilizarea datelor
rezultate din utilizarea serviciilor financiare respective (fie ca aceste
companii sunt in domeniul clasic al cardurilor, fie ca este vorba despre
colosi ca Alipay'). La celalalt capat al spectrului de reactii se afla noile
legi cu privire la informatiile cu caracter privat adoptate in China.
Astfel, la inceputul lunii septembrie 2021 au fost publicate doua legi si
un proiect de lege: (i) cu privire la protectia informatiilor personale, care
reglementeaza colectarea, stocarea, utilizarea si partajarea informatiilor
cu caracter personal, lege care in mare parte preia reglementari adoptate
in UE prin Regulamentul general privind protectia datelor; (ii) legea
securitatii datelor, care clarificdi modul in care se pot face activitatile
legate de date si felul Tn care acestea trebuie stocate; (iii) proiectul de
lege cu privire la algoritmi, a carui implementare ar trebui sa conduca la
un mediu in care algoritmii pot fi controlati, monitorizati si regle-
mentati?,

! Unii autori aratd cd vanzarea datelor legate de analiza tranzactiilor clientilor lor venituri
substantiale unor companii ca Visa, Mastercard sau Alipay (Turrin, 2021).

2 Proiectul de lege cu privire la algoritmi reprezintd o ingrijorarea pentru unii sustinitori ai
pietei libere pentru cd permite autoritatilor sa traga la raspundere companiile care detin
volume mari de date (bigtech), dar pe de altd parte este consideratd ca reechilibreaza
balanta in favoarea indivizilor care nu mai au niciun fel de control asupra modului in care
sunt utilizate informatiile pe care le pun pe platformele sociale.
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Avantajul monedelor digitale private este cu atat mai mare cu cat
existd mai multd ineficienta in sistemul de plati bazat pe moneda emisa
de banca centrala. Astfel, in economiile mici, deschise, Th care sectorul
informal are o prezenta semnificativa, moneda digitala privata este mult
mai atractiva. In plus, un sistem de plati electronic ineficient face mai
usor de utilizat, pentru consumatori, o alternativa de moneda digitala
privati. In sfarsit, moneda emisid de banca centrald nu dispune de
avantajul integrarii unui mijloc de platd cu o platforma sociala, ceea ce
face ca monedele digitale private, cu prezenta integrata pe platforme de
socializare si comerciale (marketplace?), sa fie o reala amenintare pentru
bancile centrale din economiile emergente (Brunnermeier si altii, 2021).

Adoptarea unui mijloc de plata cu valoarea legala este o decizie care
are la baza si o componentd economica importantd®. Construirea unei
argumentatii economice n favoarea MDBC se poate baza cel putin pe
doi piloni (Usher si altii, 2021) — competitivitatea, respectiv inovatia.

Astfel, provocarea pentru relatiile economice 0 reprezinta, in prezent,
avansul economiei digitale si transformarea pe care o implica in toate
aspectele economiei, de la productie la transfer. Tranzactiile cu moneda
electronica sunt supuse unei reglementari sofisticate, pentru a permite
realizarea in siguranta si cu deplina incredere a schimburilor, dar acest
lucru afecteaza eficienta comertului (atat ca durata, cat si ca pret). Cu
toate acestea, economia digitala poate sa ofere solutii mai eficiente de
realizare a acestor tranzactii, solutii care, din punct de vedere tehnic, nu
erau posibile pand acum. De aceea, 0 MDBC ar putea sa fie o varianta
mai eficienta in platile digitale decat actuala abordare a reglementarii i
implementarii legii in sistemele de plati. Mai mult, in lipsa adoptarii
unei astfel de variante de moneda digitala publica, s-ar putea ca: (i)
solutiile oferite de monedele digitale private sa ocupe piata, fara ca

! Diferenta dintre comertul pe platforme online (marketplace) si comertul electronic
traditional este cd in primul caz produsele si/sau serviciile sunt vandute de mai multe
companii, Tn timp ce n al doilea caz este vorba doar despre produsele proprii. Avantajul
net al primei variante este numarul de vizitatori (potentiali cumparatori).

2 Adoptarea unei monede este o decizie politicd, dar ea trebuie s aibd avantaje economice
evidente. Discutia despre intrarea tarilor din UE in UEM si introducerea euro este
relevanta din acest punct de vedere.
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beneficiile tehnologice ale digitalizarii platilor sd poata sa fie accesibile
tuturor persoanelor, iar (ii) costurile asociate competitiei Tn materie de
mijloace de plata sa introduca instabilitate si aspectele negative asociate
sa afecteze pe toatd lumea.

Expertii de la Banca Canadei (Usher si altii, 2021) sunt de parere ca o
MDBC nu numai ca este mai eficienta in asigurarea competitivitatii intr-
o economie digitala, dar este si unul dintre factorii care pot incuraja
inovarea intr-un astfel de mediu si, ca atare, continuarea ciclului de
crestere a productivititii. Argumentul lor este cd o MDBC este mai
potrivita pentru o economie in care exista tehnologii noi, precum inter-
netul lucrurilor! sau banii programabili, care aduc beneficii mari pentru
Tntreaga societate.

Entuziasmul fata de rolul inovator al MDBC nu pare sa fie de-
monstrabil intr-o analizd a efectelor la nivel microeconomic a unui
mijloc de plata digital emis de banca centrala (Bofinger si Haas, 2021).
Cei doi autori considera ca decizia in favoarea unei MDBC trebuie sa
treacd testul celor doua criterii — existenta unui esec al pietei (eficienta
alocativa?), respectiv atractivitatea pentru utilizatori.

Teoria economica spune ca orice interventie a guvernului, in functio-
narea relatiilor economice intr-o economie a schimburilor libere, trebuie
sa fie motivata de existenta unui esec al pietei, iar in cazul MDBC
aceastd obligatie cade in seama bancii centrale, in calitate de emitent
(Bofinger si Haas, 2021). Astfel, bancile centrale ar trebui sa de-
monstreze, mai intai, ca obiectivele pe care le urmaresc — stabilitatea
preturilor si stabilitatea financiara (incluzand aici obiectivele legate de
eficienta si securitatea sistemelor de plata) — nu sunt indeplinite Tn mod
eficient de catre sectorul privat, si, in al doilea rand, ca MDBC ar fi
solutia adecvata. Cei doi autori arata ca, indiferent de varianta de MDBC

Y Internetul lucrurilor sau obiectelor (Internet of Things) se referd la ,,0 retea de obiecte
fizice care contin electronice incorporate in arhitectura lor pentru a comunica i a simti
interactiunile intre ele sau cu mediul extern” (Leontiev, 2020).

2 In teoria concurentei perfecte, eficienta alocativa apare atunci cind pretul este egal cu
costurile marginale, iar bunul este pus la dispozitia consumatorului, la cel mai mic pret
posibil.
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utilizata®, testul eficientei alocative nu evidentiaza ca exista un esec al
pietei, fie pentru ca sistemele de plata pentru platile cu amanuntul sunt
suficient de eficiente si stabile, fie pentru ca regulile de prevenire a
spalarii banilor ar limita suma de token-uri pe care banca centrala le-ar
putea pune in circulatie. Singura variantd, care face sens din punct de
vedere alocativ, este cea a MDBC utilizata doar ca depozit al valorii,
pentru cd ar contribui la mentinerea stabilitatii financiare, prin inclu-
derea companiilor care ofera servicii de plata in categoria institutiilor cu
obligativitatea de a pdstra rezerve minime obligatorii la banca centrald
(Bofinger si Haas, 2021).

Emisiunea unei mijloc de platd digital cu valoare legald de cétre
banca centrala nu este consideratd ca fiind utild pentru indivizi si
companii fie pentru ca avantajul unui grad de siguranta mai mare, oferit
de un cont deschis la banca centrald, paleste in fata variatiei serviciilor
pe care le ofera bancile comerciale comparativ cu institutia centrala
emitentd, fie pentru ca cererea din partea utilizatorilor ar fi foarte mica
pentru un substitut imperfect al numerarului sau pentru ca depozitele
deschise la bancile comerciale ar trebui sa ofere o remunerare
semnificativa pentru ca MDBC sa fie utilizata ca mijloc de tezaurizare
(Bofinger si Haas, 2021). Utilizatorii unei MDBC ar fi avantajati de un
asemenea mijloc de platd, conform celor doi autori citati, doar in cazul
economiilor emergente, Tn care o parte semnificativa a populatiei nu are
acces la conturi bancare.

Singurul element identificabil ca esec al pietei, care ar putea fi
eliminat prin emisiunea unei MDBC, este cel al platilor transfrontaliere,
care sunt dominate de structuri de monopol si oligopol (Bofinger si
Haas, 2021). Rezolvarea acestui esec ar necesita un raspuns suprana-
tional din partea bancilor centrale.

! Variantele enumerate de cei doi autori sunt: bazatd pe conturi — conturi deschise la banca
centrald pentru toti utilizatorii, bazatd pe valoare — conturi deschise pe dispozitive digitale
prin intermediul aplicatiilor, bazat pe token-uri, care sa fie un substitut al numerarului,
utilizata doar ca mijloc de tezaurizare — n sensul in care ar putea fi folosit doar pentru
plati de la si catre contul detindtorului din banca comerciala (Bofinger si Haas, 2021).
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De la aceasta concluzie pleaca si cercetarea facuta de expertii BRI Tn
legaturd cu cea mai potrivitd variantd de remediere a problemei care
afecteaza platile transfrontaliere. Desi volumul acestora a crescut de
patru ori in ultimele doua decenii, iar ele sunt esentiale pentru comertul
international electronic, remiteri sau turism, totusi sunt operatiuni care
sunt lente, opace si au costuri prea mari (Auer, Haene si Holden, 2021).

Tn acest context, MDBC pot face parte dintr-o solutie inovativa, care
sa simplifice arhitectura sistemului international de plati pentru ca un
astfel de mijloc de platd reprezintd o creantd directd asupra bancilor
centrale (Bank for International Settlements, 2021D).

2.3. MDBC — cdt de probabili este?

Motive pentru care bancile centrale s treacd la emisiunea unui mijloc
de plata digital sunt clare, aga cum s-a aratat mai sus, chiar daca exista
factori care ridica semne de intrebare cu privire la efectele unei MDBC
asupra economiei in ansamblu.

Dar indoiala de la care trebuie pornit in explorarea revolutiei pe care
0 aduce o astfel de creatie este daca economia chiar are nevoie de o
MDBC, avand in vedere atat faptul ca bancile centrale lucreaza de o
lunga perioada de timp cu moneda electronica (care a fost digitizata intre
timp), cét si extinderea cu succes la nivelul populatiei si al companiilor
al utilizarii mijloacelor de plata digitale.

Raéspunsul formulat de BRI la aceasta intrebare este construit pe doua
clemente de baza ale sistemului monetar — moneda si arhitectura
sistemului monetar. Ceea ce conteazd in legaturd cu moneda este
definitia acesteia®. Banii nu sunt considerati de BRI doar din punct de
vedere exclusiv economic ca expresie a functiilor lor cunoscute sau un
inscris al unui credit, ci este preferata abordarea cuprinzatoare 1a nivelul
societdtii, In care banii reprezinta de fapt o formd de reprezentare
gratuita, accesibila tuturor, a istoricului relatiilor de credit al tuturor

! Prin revolutie se intelege aici procesul de digitalizare, care se referd la utilizarea
tehnologiilor digitale pentru schimbarea unui model de business.
2 Tema definitiei banilor a fost abordati in Dijmarescu, 2021.
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participantilor (Carstens, 2021b). Aceasta definitie se refera la bani ca
memorie! (Kocherlakota, 1996).

Peste aceasta definitie a monedei se adaugd modului in care este
construitd arhitectura sistemului monetar, adica (i) felul in care este
garantata finalitatea platilor fie prin prezenta unui intermediar
centralizat, fie printr-un sistem de guvernanta descentralizat, respectiv
(i1) tipurile de masuri prin care este decis modul si momentul in care are
loc accesul la informatia inclusa in moneda (Carstens, 2021b).

Argumentul BRI in favoarea unei MDBC, pornind de la aceasta
intelegere a sistemului monetar, este format din doud elemente. In
primul rand, doar criptarea informatiei si raritatea monedei nu sunt
capabile sa garanteze realizarea schimburilor economice, pentru ca
verificarea tranzactiilor necesitd un consum mare de energie (Carstens,
2021b). Tn al doilea rand, accesul la memoria sistemului economic
numai prin verificarea obiectului care este tranzactionat nu poate duce la
prosperarea schimburilor, avand in vedere ca intr-0 tranzactie poate fi
verificata identitatea partilor (element care a dus la avansul comertului
pana in prezent), fie obiectul care este tranzactionat (asa cum propune
tehnica criptografiei) pentru ca increderea este construitd intre parti si nu
numai cu privire la obiectul tranzactiei (Carstens, 2021b).

Mai mult, BRI arata ca MDBC, fiind o formd de mijloc de plata
digital al bancii centrale, are doua caracteristici, formate din mai multe
elemente, care nu numai ca individualizeaza aceasta moneda in spatiul
monedelor digitale, dar Ti si permit sa indeplineasca functia de bun
public, ceea ce nu este posibil pentru celelalte mijloace de plata digitale.

Astfel, BRI aratd ca MDBC este o reprezentare tehnologica avansata
a banilor bancii centrale si este un instrument de platd digital, denominat

! Lucrarea din 1996 defineste banii ca un obiect a cirui ofertd este fixd si care nu intrd in
productie sau in formarea preferintelor, In timp ce memoria reprezintd cunoasterea de
catre un agent economic a istoricului tuturor agentilor economici cu care a intrat intr-0
relatie de tranzactionare, iar afirmatia pe care o demonstreaza este ca orice alocare care
este posibild intr-un mediu in care functioneaza memoria, este posibila si intr-un mediu Tn
care existd moneda. Din aceasta rezultd concluzia conform careia banii reprezintd o forma
primitiva de memorie (Kocherlakota, 1996).
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n unitatea de cont nationala, fiind o creanta directa a bancii centrale, la
fel ca numerarul (Carstens, 2021a). Ea reprezinta un mijloc sigur, neutru
si prin care se face decontarea finald, prin care se sting creantele Tntr-o
tranzactie (Group of Central Banks, 2020).

Prima caracteristicd a banilor bancii centrale este ca permit realizarea
unui sistem de plati sigur, de incredere si eficient, din punct de vedere
operational. Primul element care contribuie la aceastad caracteristica este
faptul ca asigurd finalitatea platilor. Banca centrald oferd mijlocul de
decontare finald, ajutand in acest fel la stingerea obligatiilor cu finalitate
si elimindnd orice riscuri reziduale in efectuarea platilor (Carstens,
2021a). In plus, banca centrali realizeaza operatiunile de care este nevoie
ca acest mecanism sa functioneze fara frictiuni, prin oferirea lichiditatii
zilnice (Borio, 2019). Mai mult, banca centrald este imprumutator de
ultimd instantd, pentru ca in perioadele de turbulentd, cand se manifesta
neincrederea cu privire la creditarea reciproca din sistemul bancar, ea
ofera lichiditatea de care este nevoie.

Cealalta caracteristica a banilor institutiei centrale de emisiune este
neutralitatea, care rezultd din rolul central pe care banca centrald, insti-
tutie necomerciala, il ocupa in cadrul sistemului de plati (Committee on
Payment and Settlement Systems, 2003).

Principalele trei avantaje ale MDBC in comparatie cu alte mijloace de
plata rapida digitale sunt: (i) siguranta (data de capitalul de incredere si
lichiditatea de care dispune ca activ de decontare), pentru ca o MDBC
reprezintd o creantd directd asupra bancii centrale, in timp ce creantele
bancilor comerciale sunt dependente de depozite, respectiv de furnizorii
de servicii de plata; (ii) finalitate, pentru utilizatorul final, care este ime-
diata si in timp real pentru MDBC, dar are o anumita intarziere pentru
alte mijloace de plata rapida digitale; (iii) finalitate la nivelul platilor
mari nu exista in cazul bancii centrale, in timp ce unii furnizori folosesc
decontarea din sistemul interbancar, iar altii utilizeaza sistemul RTGS.

Chiar daca MDBC reprezinta un mijloc de plata sigur, neutru si de
Tncredere, nu are acelasi nivel de anonimitate ca si numerarul emis de
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banca centrald, din cauza unui paradox: pentru ca sa atinga acelasi nivel
de anonimitate ca si numerarul, 0o MDBC ar trebui sd fie concomitent
anonima si utilizabila offline. Dar constructia tehnicd a MDBC necesita
verificarea de catre un registru central pentru a evita contrafacerea, ceea
ce compromite anonimitatea. Deci trebuie facut un compromis intre
gradul de anonimitate si utilizarea offline, indiferent de solutia tehnica
aleasa pentru emisiunea MDBC (Sveriges Riksbank, 2021).

Probabilitatea de realizare efectivd a unui proiect al uneit MDBC
trebuie privita si din punctul de vedere al capacitatii de inovare, pentru
ca in materie de creare si dezvoltare a solutiilor digitale de plata sectorul
fintech este mult mai dinamic Tn comparatie cu bancile centrale (Tett,
2021).

Tocmai din acest motiv bancile centrale nu doresc ca MDBC sa
inlocuiasca sectorul privat din intermedierea financiara sau sistemul de
plati de mica valoare. In plus, pentru bancile centrale mai existd inca
doua consideratii. Prima este legata de bilanturile bancilor, in sensul n
care 0 MDBC nu trebuie sa determine un exod al fondurilor dinspre
bancile comerciale cétre banca centrala, pentru ca rolul public al bancii
centrale este de a oferi un mijloc de platd universal, nu instrumente de
economisire pentru toatd lumea. In celilalt caz, este avuti in vedere
dimensionarea, din punct de vedere operational, a sistemului de plati,
astfel incat acesta sa ramana eficient, pentru ca solutiile care privesc
clientii individuali reprezintd un volum operational semnificativ, care
este realizat mai eficient de sectorul privat (Auer si Bohme, 2021).

Modelul care trebuie sa stea la baza proiectariit MDBC este cel al
numerarului si nu cel al criptomonedelor (Auer si Bohme, 2021).
Motivatia autorilor porneste de la observatia ca numerarul a reusit cel
mai bine in istoria economicd sa asigure un echilibru intre functia
monedei de mijloc de plata si cea de tezaurizare, in sensul in care el are
o utilitate scazuta ca mijloc de tezaurizare si, ca atare, nu pune presiune
asupra sectorului financiar cu doua niveluri. Designul economic al
MDBC trebuie sa permitd bancilor comerciale sa isi pastreze rolul de
intermediar ntre cei care economisesc si cei care investesc (Auer si
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Bohme, 2021). Pe de alta parte, criptomonedele nu reprezinta un model
viabil pentru proiectarea unei MDBC pentru ca ar duce la un sistem de
plati paradoxal, care implicd intermediari dar are ca scop reducerea
dependentei de acestia.

Aceeasi idee a unei monede construite dupa modelul numerarului este
si varianta rezultata din testele efectuate de Banca Elvetiei. Acestea arata
cd dacd o banca centralda doreste sa pund in circulatic 0 MDBC, o
varianta eficienta este cea bazata pe token-uri, care reuseste sa satisfaca
atat criteriul anonimitatii cat si cel al cunoasterii clientelei si combaterii
spalarii banilor. Acest tip de MDBC neintrand in competitie cu depo-
zitele bancare duce la scaderea riscurilor pentru stabilitatea monetara si
politica monetara (Chaum si altii, 2021).

Un rezultat similar, dar in ceea ce priveste MDBC destinata platilor
de mare valoare, a fost Tnregistrat si Tn cadrul experimentului care a
durat peste 10 luni, inceput Tn anul 2020, prin care Banca Frantei, alaturi
de Trezorerie si cativa dintre cei mai importanti jucatori de pe piata
financiara, respectiv depozitarul Euroclear au utilizat un sistem dezvoltat
de IBM prin care s-a testat modul in care functioneaza tranzactionarea si
decontarea prin intermediul MDBC (emise de Banca Frantei) a unor
obligatiuni de stat reprezentate digital (prin token-uri) si inregistrate pe
un blockchain. Prin acest experiment au fost testate tranzactii atat pe
piata primara cat si pe cea secundara. Rezultatul experimentului este ca
MDBC este capabila sa asigure decontarea mai multor tipuri de
operatiuni de mare valoare.

In sfarsit, din punct de vedere al platilor transfrontaliere, existi o lista
de elemente, pe care un sistem de MDBC trebuie s le aiba in vedere
pentru ca relatiile financiare sa poata continua sa prospere, formulata de
operatorii din domeniu (SWIFT si Accenture, 2021). Tehnologia si
infrastructura unei MDBC trebuie sa fie minime pentru ca sa poata fi
accesata facil, dar trebuie sa asigure cel putin acelasi nivel al rezilientei
pe care il are actualul sistem de plati. In plus, sistemul are nevoie de o
mare cantitate de date (despre plati, care trebuie prezentate intr-o forma
standardizata, usor de inteles si prelucrat) care, la randul lor, necesita
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cele mai inalte standarde din domeniu (ISO 20022). Identitatea digitala a
utilizatorilor este o conditie fara de care sistemul de plati digitale nu
poate continua. Trebuie realizat un echilibru intre confidentialitatea
datelor si anonimitate, respectiv accesul la tranzactiile cu MDBC.
Sistemele de platd bazate pe MDBC trebuie sd poatd fi integrate si sa
coexiste cu alte sisteme de plata interne si transfrontaliere, ceea ce poate
sa insemne chiar si faptul ca de-a lungul unei tranzactii suma nu trebuie
sa pastreze Tn mod obligatoriu aceeasi forma (electronicd a unei banci
comerciale, respectiv digitald a unei banci centrale).

Tranzactiile transfrontaliere, intr-o lume a MDBC, vor arita diferit in
functie de tipul de aranjament de plata® ales la nivel international (Auer,
Haene si Holden, 2021). Exista cel putin trei variante de modele trans-
frontaliere de MDBC, avand in vedere diferentele de tip de interopera-
bilitate: (i) standarde compatibile cu privire la un cadru de reglementare
similar, practici de piata similare, formatul mesajelor sau obligatiile cu
privire la date; (ii) interconectarea sistemelor via interfete tehnice,
mecanisme de clearing comune sau scheme Tnrudite; (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, in timp ce cea de-a treia varianta de sistem de
MDBC transfrontalier, cel al mMMDBC (multiMDBC), este cel mai usor
de implementat pentru ca lasa loc variatiei locale.

Modernizarea mijloacelor de platd prin introducerea de MDBC
reprezinta o certitudine, chiar daca extinderea la nivel global se va face
dupa multe iteratii desfasurate la nivel de jurisdictii si dupa ce vor fi fost
luate in considerare multe alte elemente referitoare la impactul economic
al acestora.

! Aranjamentele de platd, spre deosebire de sistemele de platd, nu au un acord unic care sa
lege intre ele partile participante la aranjament. Prin utilizarea unor caracteristici
compatibile, sistemele de plata separate pot sa devind interoperabile, pentru a forma
aranjamente de platd multi-monetare (Auer, Haene si Holden, 2021).
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3. Aspecte practice

La nivel global exista cel putin 14 proiecte in care sunt implicate
banci centrale din mai multe state, care testeaza diferite aspecte ale
utilizarii MDBC pentru platile de mare valoare. Mai mult, Tn aceste
proiecte sunt utilizate diferite variante de blockchain, ca de exemplu
Ethereum, Corda, Hyperledger. Lucrarea de fatd are ca scop sa
inventarieze principalele aspecte legate in special de MDBC destinata
platilor de mica valoare (retail CBDC).

3.1. Bahamas

Singura tara care detine, in acest moment, 0o MDBC total operationala
este Bahamas. Proiectul, care s-a finalizat cu emisiunea primului dolar
de nisip digital' la data de 20 octombrie 2020, a debutat Tn primul
trimestru al anului 2019. Emisiunea de moneda digitald din Bahamas nu
a fost un scop in sine, ci reprezintd doar o etapd a unei ample
transformari a sistemului de plati — initiativa pornita inca de la inceputul
acestui secol.

Motivatia autoritatii monetare din Bahamas pentru a emite moneda
digitala are dubla sursd, avand in vedere cd natiunea insulard are o
populatie de aproape 400 mii de locuitori, raspandita pe mai mult de 700
de insule, aflate pe o suprafati de aproape 14000 km?, dintr-o zoni
maturatd anual de furtuni distrugatoare. Astfel, geografia particulard a
acestei tari face dificila existenta serviciilor financiare in forma fizica.
Mai mult, furtunile distrugatoare fac aproape imposibild reluarea rela-
titlor comerciale intre insule, Tn lipsa numerarului. Conform guvernato-
rului bancii centrale din Bahamas (Kemp, 2020), uraganul din anul 2019
a afectat atat de grav sistemul bancar, incat unele banci comerciale inca
se aflau Tn proces de refacere a agentiilor din teritoriu la finalul anului
2020, iar pentru marea majoritate dintre acestea a durat un an sa isi poata
relua activitatea. Tn astfel de conditii de dezastru natural, reluarea
creditului comercial devine aproape imposibild, in lipsa unei platforme

! Numele monedei din Bahamas este dolar de nisip.
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wireless care sa ii reuneasca pe toti cei care pot oferi servicii financiare
si bunuri.

Reforma sistemului de plati din Bahamas urmareste patru obiective.
Prima tinta a fost cresterea eficientei sistemului de plati, astfel incat
tranzactiile sa devina mai sigure si Sistemul de decontare mai rapid.
Acest lucru s-a obtinut prin realizarea — intr-o prima faza —, dupa anul
2004, a unui sistem pentru automatizarea sistemului de decontare intre
banci pentru platile de mare valoare (RTGS?!). Céativa ani mai tarziu, in
2010, a inceput sa functioneze si sistemul de decontare pentru platile de
mica valoare. Pe baza acestor doua sisteme s-a putut dezvolta un sistem
de comert cu amanuntul, dotat cu puncte de vanzare electronica (POS),
ceea ce a inclus utilizarea cardurilor de debit si cresterea eficientei
procesarii cecurilor. Un sprijin din partea politicii fiscale pentru refor-
marea sistemului de plati a fost abandonarea impozitarii transferurilor de
moneda electronica dupd anul 2013. Utilizarea monedei electronice in
transferuri este inca afectatd negativ de mentinerea n legislatie a taxarii
retragerilor de numerar (Central Bank of the Bahamas, 2021b).

Una dintre motivatiile care au impins bancile centrale din toatd lumea
sa studieze emisiunea de moneda digitala este scaderea acutd a utilizarii
numerarului. Tn cazul Bahamas, ca si al altor state care au fost conside-
rate paradisuri fiscale, scaderea apetitului pentru utilizarea numerarului a
fost una dintre masurile avute in vedere chiar de autoritati, pentru a
diminua volumul activitatilor ilicite. Astfel, un alt obiectiv al reformei
sistemului de plati din Bahamas a avut in vedere intarirea sistemului
financiar contra spalarii banilor, contrafacerii si altor activitati ilicite, in
special prin reducerea utilizarii numerarului.

O alta finalitate a reformei sistemului de plati este aceea de a da acces

la sistemul de plati oricarei persoane din Bahamas, indiferent de locatie
sau varstd. Aceste aspecte sunt cu atat mai importante avand in vedere

! Conform definitiei de pe website-ul BNR, un sistem cu decontare pe bazi brutd in timp
real (RTGS) este un sistem de plati in care procesarea si decontarea au loc in mod
continuu (in timp real) si nu pe pachete de instructiuni. Astfel, tranzactiile pot fi decontate
cu finalitate imediatd. Decontarea pe baza bruta Inseamna ca fiecare transfer este decontat
individual si nu pe baza neta.
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geografia insulard a comunitatii din Bahamas. In plus, in lipsa unei
platforme investita cu increderea bancii centrale, pe care sa fie prezenti
atat bancile comerciale cat si companiile si cetatenii detinatori de
mijloace de plata, tranzactiile necesitd prezenta fizica la sediul unei
institutii bancare din capitala tarii sau de pe cea mai apropiata insuld mai
mare, ceea ce uneori necesita deplasari care dureaza chiar si o zi intreagd
(Kemp, 2020).

Probabil ca cel mai important dintre scopurile pentru care a fost
reformat sistemul de plati este cresterea accesului la serviciile financiare
al tuturor cetitenilor. Emisiunea monedei digitale de catre banca
centrald garanteaza acest obiectiv prin faptul ca aceasta asigura accesul
comod, Tn conditii de securitate al oricarui individ la versiunea digitala a
monedei nationale.

In practical, pentru cetateni, realizarea de tranzactii cu dolarul de
nisip digital este simplu de realizat, avand in vedere ca 90 la suta din
populatia tarii detine un telefon inteligent. Banca centrald a tarii a
realizat infrastructura, a aprobat tehnologia si a realizat cadrul de
supraveghere necesare functionarii monedei digitale.

Ecosistemul, in care functioneaza moneda digitala, este alcatuit din
banca centrala si institutiile financiare autorizate, care au devenit agenti
autorizati pentru integrarea clientilor in aplicatiile monedei digitale.

Aceste aplicatii digitale reprezinta portofele digitale, care pot fi de trei
categorii?, in functie de valoarea maxima a sumei si tranzactiilor lunare

! Toate informatiile legate de functionarea practici a dolarului de nisip digital sunt preluate
de pe website-ul dedicat, creat de autoritati: https://www.sanddollar.bs/.

2 Cele trei categorii de portofele digitale pot fi impartite in doud grupe, a doua contindnd
doud cazuri caracteristice persoanelor fizice. Prima grupa este cea a companiilor, care
trebuie sa se identifice prin actele de constituire, si care au acces la o suma lunara de 8000
de dolari cu un maxim lunar de tranzactii de 1 milion de dolari. Prima categorie
caracteristica persoanelor fizice are un plafon maxim al sumei de 500 de dolari si o limita
lunard a tranzactiilor de 1500 de dolari. Pentru aceasta categorie de portofel digital
prezentarea unui act de identitate nu este necesara si realizarea legaturii cu un cont bancar
nu este posibild. Cealalta categorie de portofele digitale are un plafon maxim al sumei de
8000 de dolari si o limitd lunard a tranzactiilor de 10000 de dolari. Un act de identitate
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care pot fi efectuate, respectiv a nivelului de cunoastere a clientului
(datele de identificare din actul de identitate) si a legaturii cu un cont
deschis la o banca comerciala. MDBC din Bahamas nu este purtatoare
de dobanda, nu poate fi detinuta decat de rezidenti si poate fi utilizata
doar in tranzactii interne (desi prin intermediul conturilor bancare si al
cardurilor bancare recunoscute international se pot face tranzactii
internationale?).

Realizarea tranzactiilor este asigurata, pe baza unei solutii tehnice de
tip blockchain?, indiferent dacd existd sau nu retea de telefonie sau
curent electric, pentru ca sincronizarea portofelelor se face In momentul
in care se reia functionarea retelelor sau alimentarii cu curent electric
(Bharathan, 2020).

Securitatea utilizarii dolarului de nisip digital este asigurata din
punctul de vedere al autentificarii utilizatorilor la efectuarea tranzac-
tiillor®, al identitatii posesorului portofelului digital®, cat si al securitatii
cibernetice®.

Atractivitatea dolarului de nisip digital pentru persoanele fizice,
conform autoritdtilor din Bahamas, este datd de: comoditatea utilizarii
(pentru ca se poate apela fie la suportul fizic al unui card prin care sa fie

este obligatoriu pentru crearea unui astfel de portofel, iar acest tip de portofel digital poate
fi legat de un cont bancar.

! La patru luni de la lansarea dolarului de nisip digital, Mastercard a inclus pentru
detinatorii de portofele digitale incarcate cu dolari de nisip digitali optiunea de schimb
instantaneu al monedei digitale in dolari de nisip traditionali, astfel incat sd poata
achizitiona si plati bunuri si servicii orinde in lume este acceptat cardul Mastercard
(Mastercard, 2021).

2 Desi emisiunea MDBC din Bahamas are la bazi aceastd tehnologie, dolarul de nisip
digital nu este o criptomoneda. Ea reprezinta o creantd a bancii centrale, la fel ca moneda
in format fizic emisa de banca centrala.

3 Utilizatorii portofelului digital trebuie si introducd doud parole pentru realizarea
tranzactiilor, una dintre acestea fiind generata la intdmplare.

4 Datele fiecdrui portofel digital sunt criptate asigurdnd confidentialitatea, astfel incat
detinatorul portofelului poate urmari tot istoricul tranzactiilor, dar operatorii din insti-
tutiile financiare autorizate nu pot ,,vedea” detaliile tranzactiilor.

5> Toate institutiile care alcituiesc ecosistemul dolarului de nisip digital, inclusiv banca
centrala, sunt supuse unei evaludri a securitatii cibernetice de catre o institutie indepen-
denta.
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accesat portofelul digital, fie la suportul digital al aplicatiei de pe
telefonul inteligent), garantiile de securitate (moneda digitala nu poate fi
pierduta, nefiind stocatd pe niciun aparat/terminal, asa cum se poate
intdmpla cu numerarul), respectiv lipsa costurilor (tranzactiile cu mo-
neda digitald nu sunt taxate, spre deosebire de retragerile de numerar).

Pentru comunitatea de afaceri din Bahamas, MDCB ar trebui sa
aduca avantaje legate de: (i) absenta costurilor legate de numerar, atat
din punct de vedere al administrarii, cat si al celor de securitate; (ii)
controlul tranzactiilor din punct de vedere al sursei fondurilor; (iii)
finalitatea platii si decontarii.

Din punct de vedere al impunerii MDBC in Bahamas, prima etapd a
fnceput Tnaintea lansarii oficiale din 20 octombrie 2020 si continua in
prezent, in care persoanele fizice si juridice Tsi creeaza portofelele
digitale. Anul 2021 este perioada de desfasurare a etapei in care
companiile de utilitati si toate serviciile oferite de sectorul public devin
parte a sistemului de plati prin intermediul MDBC. In ciuda faptului ci
pandemia a Incurajat utilizarea mijloacelor de platd digitala, implemen-
tarea MDBC in Bahamas a fost intarziata in aceastd perioada, pentru ca
populatia a fost reticenta in a isi crea portofele digitale (Wyss, 2021).

Succesul emisiunii MDBC 1n Bahamas, pe baza datelor existente
pentru primele sase luni de la debut, poate fi considerat discutabil. Tn
termenii comparatiei cu agregatul monetar MO (din care face parte
teoretic si MDBC) operatiunea nu a avut succes: la finalul lunii martie
2021, MO era de 500 milioane de dolari (Central Bank of the Bahamas,
2021b), in timp ce emisiunea de MDBC era de 200 de mii de dolari
(Wyss, 2021), adica 0,04 la sutd. La un an de la lansare, la finalul lunii
octombrie 2021, moneda digitald aflatd in circulatie a depasit suma de
300 de mii de dolari, iar numarul utilizatorilor a trecut de 20000 de
portofele digitale individuale!. Optimismul pentru MDBC scade daca se

! Informatiile 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.
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are n vedere si faptul ca numerarul este putin utilizat in aceste insule,
atat din cauza costului pe care 1l are (taxa pentru retragere de la
bancomat), cat si a dificultatii utilizarii la platd (necesitatea deplasarii
intre insule). Conform guvernatorului bancii centrale din Bahamas trei
elemente au impiedicat extinderea utilizarii dolarului de nisip digital
(Wyss, 2021): (i) pandemia a Tncetinit procesul de prezentare a
proiectului in unele comunitati aflate pe insulele cele mai indepartate;
(i) institutiile financiare inca se afla in faza de construire a produselor
financiare pe baza de MDBC; (iii) populatia nu are inca incredere in
securitatea tranzactiilor efectuate prin intermediul MDBC.

Tn ciuda absentei unei extinderi rapide a utilizarii, incepand cu luna
septembrie 2021 utilizarca MDBC din Bahamas a fost integrata si
pentru achizitionarea/tranzactionarea de titluri de stat prin intermediul
tranzactiilor de mica valoare (Central Bank of the Bahamas, 2021a).

3.2. China i e-CNY

In China este in curs de desfasurare un amplu experiment prin care a
fost introdusd in circulatie, aldturi de celelalte mijloace de plata
existente, o0 MDBC. Acest experiment a inceput in luna aprilie 2020
cand n patru orase’ din China a fost introdus n circulatie yuanul/
renminbi-ul digital, cunoscut cu notatia e-CNY. Circulatia monedei
digitale a fost extinsa apoi, in luna august a anului trecut, la 28 de orase,
iar de la Tnceputul anului 2021 e-CNY este utilizat in Beijing, respectiv
in Shanghai. Desi autoritatile nu au confirmat-o, exista pareri conform
carora se intentioneaza introducerea pe scara larga in circulatie a MDBC
a Chinei n cursul anului 2022 (Hasenstab, 2021).

In viata de zi cu zi, tranzactiile cu yuanul digital nu difera mult fata
de tranzactiile efectuate cu moneda electronica, prin intermediul celor
doud mari platforme, care ocupa 80 la sutd din platile din China —
WeChat si Alipay. Astfel, cetatenii pot sa isi deschida un portofel digital

! Cele patru orase sunt: Shenzhen, Suzhou, Xiongan si Chengdu (Popper si Li, 2021).
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n cadrul aplicatiei fie a oricareia dintre cele sase mari banci de stat' din
China, fie a oricarei alte institutii financiare/telecomunicatii reglemen-
tate si autorizate de banca centrala in acest sens. Pentru a mari atracti-
vitatea acestui nou mijloc de plata, autorititile din China au decis, inca
de la inceput, ca alimentarea portofelelor digitale cu e-CNY si se faca
prin intermediul unor loterii. Astfel, peste 100 de mii de persoane
(Areddy, 2021) au primit in portofelele digitale proaspat descarcate
suma de 200 de e-CNY. Aceastd suma poate fi utilizatd pentru plata
imediatd oriunde, fie scanand codul QR al vanzatorului de la care s-a
facut achizitia, fie producand un cod QR care este scanat de catre
vanzator.

Motivatia introducerii MDBC in China este data de scaderea dra-
maticd a utilizarii numerarului in tranzactii si de amenintarea repre-
zentatd de mijloacele de plata private. in aceste conditii, este pusa sub
semnul intrebarii autoritatea exclusiva de a hotari care sunt mijloacele
legale de plata, respectiv emisiunea si retragerea mijloacelor legale de
plata, adica suveranitatea monetara.

Principala grija a autoritatii monetare din China este, n conditiile Tn
care economia digitald si sectorul fintech se dezvolta extrem de rapid,
asigurarea serviciilor de platd de mica valoare convenabile, sigure,
inclusive si confidentiale (People's Bank of China, 2021).

Experimentarea cu e-CNY, care are loc in prezent in China, este doar
una dintre etapele unui proiect inceput in urma cu sapte ani. Declansarea
proiectului, care are ca scop punerea in circulatie a unui mijloc de plata
legal digital, a fost determinata in principal de presiunile interne legate
de utilizarea mijloacelor de platd: (i) schimbarile din mediul economic
au determinat scaderea utilizarii numerarului, ceea ce a condus la (ii)
cresterea cererii pentru infrastructuri pentru platile de mica valoare care
sa aibd un grad sporit de securitate, sd poatd acoperi nevoile celei mai

! Cele sase banci 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).
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mari parti a fostilor utilizatori de numerar, dar care sa poata fi (iii) usor
adaptate la cerintele economiei digitale. La acestea s-au adaugat factori
externi economiei din China si anume dezvoltarile rapide la nivel
global n ceea ce priveste criptomonedele si monedele criptate stabile
(stablecoins), respectiv cresterea acceleratd a interesului bancilor
centrale din toata lumea pentru emisiunea de MDBC.

Proiectul a debutat in anul 2014 prin infiintarea 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
necesara pentru emisiunea unui astfel de mijloc de plata legal, mediul
economic in care poate circula o astfel de moneda digitala, respectiv
sondarea experientei la nivel international.

Proiectul acestui nou mijloc legal de plata digital a fost conceput de la
inceput ca fiind in continua evolutie si schimbare, fiind trasate doar
anumite caracteristici, restul urmand sa rezulte din numeroasele iteratii.
Doua trasaturi au fost incluse de la inceput in construirea e-CNY': prima
se refera la un mijloc de plata prietenos cu utilizatorii, astfel ncat sa
poata fi folosit de cat mai multe persoane si sa se asigure incluziunea
noii monede, iar a doua avea in vedere continua inovare, avand in
vedere dinamica mare a dezvoltarilor din domeniu TIC si al fintech.

Doi ani mai tarziu, la banca centrald a Chinei a fost infiintat un
institut! pentru studierea monedei digitale in cadrul caruia a fost
dezvoltat prototipul primei generatii de mijloc de schimb digital cu
statut legal (digital fiat currency).

La finalul anului 2017 banca centrald din China, impreuna cu insti-
tutiile acreditate, au inceput dezvoltarea si testarea monedei digitale
emisa de banca centrala, care a fost denumita e-CNY (People's Bank of
China, 2021).

1O astfel de etapa a avut loc si in istoria dezvoltdrii monedei unice din UE pentru ci
precursorul BCE (creatd in 1998) a fost Institutul Monetar European (infiintat in anul
1994). Acest institut s-a ocupat de problemele legate de adoptarea monedei comune si a
pregatit formarea Sistemului European al Bancilor Centrale.
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In ecosistemul de plati cu mijlocul de plati legal al Chinei, e-CNY
nu difera de numerar. Astfel, yuanul digital: (i) reprezinta un mijloc de
platd legal emis de banca centrala, care (i1) are un model de management
centralizat si un sistem de operare pe doua niveluri (two-tier), fiind (iii)
un substitut pentru numerarul Tn circulatie si coexistand cu masa
monetara de renminbi in forma fizicd (mdsurat prin agregatul MO0), fiind
(iv) utilizat in special pentru platile de mica valoare in tranzactii interne,
lar (v) e-CNY si moneda din conturile electronice ale operatorilor
autorizati sunt interoperabile, ambele fiind considerate numerar in
circulatie (People's Bank of China, 2021).

Unele dintre caracteristicile introduse de banca centrala de la Beijing
in e-CNY reprezintd inca subiecte de cercetare pentru alte banci
centrale. Astfel, yuanul digital: (i) este nepurtator de dobanda, fiind un
substitut al MO, iar banca centrald nu percepe taxe de la operatorii
autorizati pentru serviciile de schimb si circulatie, la fel cum se intdmpla
si In cazul numerarului; (ii) nu asigurd o anonimitate totald a utilizarii, la
fel ca numerarul, dar asigura o ,,anonimitate gestionata”, care se refera la
»anonimitatea pentru valori mici si trasabilitate pentru valori mari”; (iii)
pentru a face imposibile dubla cheltuire, duplicarea ilegald, contrafa-
cerea, falsificarea tranzactiei si respingerea la plata (nerecunoasterea
autenticitatii semndturii) sunt implementate mai multe tehnologii,
inclusiv sistemul de certificat digital, semnatura electronica si stocarea
criptata.

Succesul etapelor succesive de experimentare cu MDBC in China
este semnificativ, dacd se are in vedere faptul ca de la un inceput cu 100
de mii de portofele digitale de e-CNY s-a ajuns la finalul lunii octombrie
2021 (dupa un an de la extinderea la 28 de orase) la 140 de milioane de
portofele digitale individuale, la care se adauga 10 milioane de portofele
digitale ale companiilor®. Valoarea tranzactiilor cu yuanul digital este
micd raportatd la platile care se fac zilnic prin intermediul celor doua
platforme WeChat si Alipay, dar avansul platilor cu MDBC este de

! Informatiile sunt conforme cu datele disponibila la: https://www.ledgerinsights.com/
digital-yuan-chdc-pilot-surges-to-140-million/.
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neoprit, pe masura ce intra in acest program tot mai multe companii — fie
ele lanturi de restaurante, magazine din mall-uri, metroul, trenurile sau
marile platforme de comert digital (asa cum este, spre exemplu,
Meituan). Astfel, dacd numarul tranzactiilor era de aproape 71 de
milioane in luna iunie 2021 (insuménd circa 34,5 miliarde yuani),
numarul acestora a ajuns la finalul lunii octombrie la 150 de milioane
(cu o valoare de 62 de miliarde de yuani)®.

Mai mult, desi experimentul se refera doar la plati de mica valoare,
cele mai noi dezvoltari legate de tranzactiile cu MDBC a Chinei se
refera la plati de mare valoare. Astfel, la finalul lunii august 2021 s-au
facut plati cu renminbi digital in cadrul bursei de marfuri din Dalian, in
conditiile in care suma minima tranzactionata este de 500 de mii de
yuani (Ogwu Osaemezu, 2021). In plus, doua dintre bancile de stat
(Bank of Communications, respectiv China Construction Bank) au testat
tranzactii cu e-CNY in cadrul intermedierii de produse bursiere pentru
clienti, tranzactii care sunt de mare valoare.

Progresul Chinei in domeniul platilor digitale si al sectorului fintech
este privit cu circumspectie la nivel international din mai multe motive?,
lar lipsa confidentialitatii datelor cu caracter personal — avand n vedere
gradul de control exercitat de stat — figureaza pe aceasta lista. Acest
aspect nu va duce la scaderea utilizarii e-CNY cel putin din doua
motive. Pe de-o0 parte, din punct de vedere practic, supravegherea in
timp real a tuturor tranzactiilor financiare ale populatiei si companiilor
din China este imposibila cu nivelul tehnologic existent astazi (Turrin,
2021). Pe de altd parte, in ceea ce priveste e-CNY, autoritdtile practica
»anonimitatea controlatd”. Tranzactiile sunt anonime pentru ca insti-

1 O dovadi a succesului yuanului digital poate fi si faptul ci valoarea medie a tranzactiei
este in scadere (de la 488 de yani per tranzactie in luna iunie a anului 2021, la 413 yuani
per tranzactie la finalul lunii octombrie 2021), semn ca utilizatorii 7l folosesc pentru plati
din ce in ce mai des. Informatiile 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 si al
copiilor venite din China; (ii) diferenta mare intre sistemul politic si economic din China
si economiile de piatd din Europa sau SUA; (iii) internetul este controlat de autoritati in
China (Turrin, 2021).
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tutiile autorizate au acces doar la o parte din informatiile generate de
utilizatorii de portofele digitale de e-CNY 1n cursul tranzactiilor (de
exemplu retragerea sau depunerea de numerar in contrapartidd cu
moneda digitald), fara insa sa aiba dreptul de a le arhiva. Banca centrala
are acces la intregul istoric de tranzactionare a fiecarei unitati de e-CNY,
fara insd sa aiba capacitatea de a urmari toate unitatile de e-CNY
concomitent, avand controlul asupra acestor informatii (Wei, 2021). Tn
plus, daca obiectivul bancii centrale din China ar fi fost controlul, prin
supravegherea tranzactiilor financiare, nu ar fi avut nevoie sa inventeze
un alt mijloc de platd. Astfel, sistemele pe care se bazeaza intreaga
infrastructura de plati a WeChat si Alipay sunt construite pe suportul
NetsUnion Clearing Corporation' si China UnionPay?, care sunt
controlate de banca centrala a Chinei (Turrin, 2021).

Autoritatile chineze au explicat in amanunt modul in care functio-
neaza ,,anonimitatea controlatd”, in urma adoptarii legilor cu privire la
protectia datelor cu caracter personal din luna august 2021. Astfel, exista
mai multe tipuri de portofele digitale (la fel ca in Bahamas) si fiecare
dintre acestea permite tranzactii cu sume din ce in ce mai mari. Pe
masura cresterii sumei tranzactionate apar si noi cerinte legate de
identitatea detinatorului, pentru cea mai mica valoare fiind necesar doar
un numar de telefon mobil. Desi, in teorie este usor de atribuit o
identitate fiecarui numar de telefon, in practica acest lucru este dificil,
pentru ca legea interzice companiilor de telecomunicatii sa dea infor-
matii despre clientii lor catre oricare terta parte, fie ea si banca centrala®,

Indiferent de dezbaterile cu privire la controlul exercitat centralizat,
autoritatile chineze au la dispozitie si alte mijloace pentru extinderea
utilizarii MDBC in viitorul apropiat, avand in vedere cd bugetul de stat
este 0 sursd de tranzactii, care ar putea sd se realizeze cu moneda
digitala: plata salariilor si a pensiilor, transferurile de ajutoare sociale

1 Operatorul chinez al platformei centralizate pentru procesarea tranzactiilor online
realizate de furnizorii de servicii de plata bazate pe conturi bancare.

2 Ofera servicii de carduri bancare §i 0 schemd majord de carduri in China continentala.

3 Informatiile sunt conforme cu declaratiile oficialilor chinezi, disponibile la:
https:/imww.ledgerinsights.com/chdc-digital-yuan-anonymity-china-digital-currency-leader/.
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sau subventii acordate companiilor din anumite sectoare, respectiv
incasarea unei parti a impozitelor datorate statului (Wei, 2021).

3.3. Nigeria si eNAIRA

In luna octombrie 2021, cu o oarecare intirziere, a fost lansatd
moneda digitald emisd de banca centrald din Nigeria. Intarzierea in
punerea 1n practica a acestui proiect a fost de naturd legala, pentru ca
denumirea monedei digitale a fost contestata in justitie.

Motivatia pentru emisiunea monedei digitale in Nigeria este, conform
autoritatilor din aceasta tara, siguranta sistemului de plati. Aceasta
fusese afectatd de proliferarea platilor cu ajutorul criptoactivelor, n
special a bitcoin. Din acest motiv, Tn luna februarie a anului 2021
autoritatile au luat decizia de interzicere a oricarei tranzactii cu cripto-
active, acest pas fiind urmat de anuntul privind lansarea MDBC.

Comparativ cu experientele practice de mai sus, existd si asemanari i
deosebiri. Functionarea practica a acestei monede digitale este asema-
natoare cu ceea ce a fost descris mai sus. Astfel, moneda digitala (i) este
destinata sa completeze numerarul in circulatie si nu sa il inlocuiasca, iar
(i1) tehnologia de management a monedei digitale este realizatd de
aceeasi companie care a lucrat in zona Caraibe, (iii) existd doua feluri de
portofele digitale care pot fi descarcate pe telefonul mobil, iar pentru
tranzactii mai mici nu este nevoie sa existe un cont bancar asociat. Spre
deosebire de cazurile practice de mai sus, in Nigeria a fost pusa in
circulatie, inca de la lansare, o cantitate de circa 500 de milioane de
eNAIRA.

3.4. Zona euro gi euro digital

Proiectul unei monede digitale emise de Eurosistem a depasit faza
initiala. Astfel, inceputul® poate fi considerat ca fiind publicarea de catre

! Existd pdareri (Giaglis, 2021) conform cdrora inceputul proiectului euro digital este
momentul Declaratiei comune a Consiliului si Comisiei cu privire la subiectul monedelor
criptate stabile (stablecoins), declaratie care dateazi din 5 decembrie 2019. in acest
document (Council of the EU, 2019) se spunea ca este binevenita continuarea dialogului
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BCE a unui raport despre euro digital (ECB, 2020). Tot in acecasta faza
preliminard, BCE a mai facut doi pasi: (i) a initiat o consultare a
publicului larg cu privire la trasdturile pe care ar trebui sd le aiba
viitoarea moneda digitald; (i) a realizat unele experimente cu privire la
modul practic Tn care ar putea functiona tehnologia unui euro digital si
posibilele obstacole care ar putea aparea.

Motivatia pentru lansarea euro digital are dubla radacind, pentru ca
aceastd creantd a bancii centrale oferitd publicului larg intr-o forma
digitala ar trebui sa asigure cetatenilor si companiilor, in lumea
digitalizata de astdzi, accesul la un mijloc de platd fara costuri, simplu,
acceptat pe scara universala, sigur si de incredere. Altfel spus, scopul
Eurosistem este legat atat de mentinerea euro ca mijloc de plata, dar si
de provocarea pe care digitalizarea o reprezintd pentru competitivitate.

Raportul realizat de banca centrald de la Frankfurt nu pleaca de la
ipoteza cd emisiunea unui euro digital este obligatorie. Dimpotriva, sunt
enuntate sapte scenarii’ (ECB, 2020) in care aparitia MDBC ar
reprezenta doar una dintre solutiile viabile pentru situatiile analizate.

Conform Raportului existd avantaje evidente pentru emisiunea mone-
dei digitale, intr-o economie in care mijloacele de plata se transforma
rapid. Desi Eurosistem trebuie sa fie pregatit pentru MDBC, euro digital
nu trebuie sd (i) impieteze asupra politicii monetare si stabilitatii
financiare sau a furnizarii de servicii financiare de catre sectorul bancar,
respectiv sa (ii) creeze riscuri de ordin IT sau cibernetic.

dintre bancile centrale si autoritatile relevante pentru cantarirea avantajelor si dezavanta-
jelor MDBC.

! Cele sapte situatii care ar putea duce la emisiunea de euro digital, conform Raportului
(ECB, 2020), sunt urmatoarele: (i) sprijinirea digitalizarii economiei europene si a
independentei strategice a UE; (ii) ca raspuns la scdderea semnificativd a rolului
numerarului intre mijloacele de platd; (iii) in cazul in care in zona euro ar fi folosite pe
scara larga o MDBC emisa de o alta banca centrala sau un mijloc de plata digital emis de
o institutie privatd; (iv) utilizarea euro digital ca nou canal de transmisie a politicii
monetare; (v) pentru a diminua riscurile pentru furnizarea normala a serviciilor de plata;
(vi) pentru dezvoltarea rolului euro in cadrul economiei globale; (vii) pentru a contribui la
scaderea costurilor totale si amprentei ecologice a sistemelor monetar si de plati.
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Cadrul legal primar al UE nu exclude posibilitatea emisiunii de
moneda digitala ca mijloc legal de platd, avand ca baza art. 128 (1)
TFUE! impreuna cu art. 16 din Statutul SEBC?. Mai mult, euro digital
poate fi emis, fara sa aiba statut de mijloc legal de plata, doar pe baza
art.127(2) TFUE® si a art. 17, 20 sau 22 din Statutul SEBC. Raportul
arata care sunt modificarile legale necesare in functie de menirea pe care
0 va primi euro digital.

Raportul identificd zece caracteristici* care conduc la formarea a doua
tipuri posibile de euro digital, fard ca acestea sd se excluda reciproc:
unul care functioneaza offline, fara interventia unor terte parti, altul care
functioneaza online si care poate fi remunerat cu rate variabile n timp.

Tn sfarsit, in acelasi raport sunt descrise cele doua posibile variantele

cu privire la tehnologia si organizarea serviciilor legate de euro digital —
fie modelul centralizat, Tn care toate tranzactiile sunt consemnate in

! Banca Centrald Europeani este singura abilitati si autorizeze emisiunea de bancnote
euro 1n Uniune. Banca Centrala Europeana si bancile centrale nationale pot emite astfel
de bancnote. Bancnotele emise de Banca Centrald Europeand si de bancile centrale
nationale sunt singurele care au statutul de mijloc legal de platé in cadrul Uniunii”.

2 In conformitate cu articolul 128 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene, Consiliul guvernatorilor este singurul imputernicit sa autorizeze emisiunea de
bancnote 1n euro in cadrul Uniunii. BCE si bancile centrale nationale pot emite asemenea
bancnote. Bancnotele emise de BCE si de bancile centrale nationale sunt singurele care au
statutul de mijloc legal de plata in cadrul Uniunii. BCE respecta, pe cat posibil, practicile
existente in ceea ce priveste emisiunea si grafica bancnotelor”.

3 _Misiunile fundamentale care urmeazi si fie indeplinite prin intermediul SEBC sunt:
— definirea §i punerea in aplicare a politicii monetare a Uniunii; — efectuarea operatiunilor de
schimb valutar in conformitate cu articolul 219; — detinerea si administrarea rezervelor
valutare oficiale ale statelor membre; — promovarea bunei functionari a sistemelor de plati”.

4 Caracteristicile identificate sunt urmdtoarele: (i) acces direct sau prin intermediul unor
intermediari supravegheati de catre autoritatile din zona euro; (ii) gradul de protejare a
confidentialitatii datelor personale (astfel incat s se pastreze un echilibru intre drepturile
individuale si interesul public); (iii) limitarea Sau descurajarea utilizdrii euro digital ca
instrument de investitii; (iv) gradul de limitare a utilizdrii euro digital Tn anumite
jurisdictii; (v) mecanismul de transfer al euro digital; (vi) dispozitivul de plata (servicii
prin intermediul internetului sau dispozitive fizice dedicate); (vii) disponibilitatea si
capacitatea de utilizare offline; (viii) remunerarea; (ix) implicatiile operationale ale
statutului de mijloc legal de plata; (x) functionarea euro digital pe o infrastructura paralela
cu celelalte infrastructuri de solutii de platd ar putea mari rezilienta sistemului de plati in
caz de evenimente extreme (atacuri cibernetice, dezastre naturale, pandemii).
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registrul bancii centrale, fie modelul in care se practica o descentralizare
a unora dintre responsabilitdti catre utilizatori sau intermediari supra-
vegheati — cu mentiunea ca oricare dintre acestea ar fi ales, infrastructura
de back-end ar trebui sa fie controlata tot de catre banca centrala.

Experimentele practice efectuate de BCE Tn perioada care a urmat
lansarii Raportului s-au concentrat pe patru teme legate de functionarea
practica a MDBC din zona euro (ECB, 2021a). Concluziile generale ale
acestor experimente au fost cd nu exista limitari de ordin tehnologic
pentru niciuna dintre cele patru teme abordate, respectiv faptul ca
proiectul euro digital, cu toate variantele descrise Th Raport, sunt
accesibile din punct de vedere financiar.

Prima tema a urmarit posibilitatea construirii, prin scalare, a unui
sistem bazat pe conturi si a testat emisiunea, rambursarea si distribuirea
de euro digital prin intermediul unei arhitecturi de retea construita pe
ceea ce exista deja la nivelul Eurosistem — arhitectura sistemului cu
decontare pe baza bruta in timp real (TARGET). Al doilea segment s-a
concentrat pe modul in care ar putea fi combinate un registru centralizat
si una sau mai multe platforme descentralizate bazate pe tehnologia
registrelor distribuite, astfel incat sa poata fi adaugate euro digital si alte
caracteristici (ca de exemplu programabilitatea platilor prin intermediul
unor smart contracts). Al treilea subiect tratat a fost cel al unei solutii
pentru emisiunea, rambursarea si distribuirea de euro digital prin
intermediul unei platforme de tip blockchain si al unor token-uri cu
valoare fixa (,,bancnote digitale”). Ultima zona de interes a reprezentat-0
cea a solutiilor de plata offline, care deja exista pe piata si care ar putea
facilita utilizarea euro digital ca instrument la purtator.

In urma rezultatelor promititoare, rezultate atit din consultarea
publica, cat si din experimentele efectuate, la data de 14 iulie 2021,
Consiliul guvernatorilor al BCE (ECB, 2021b) a decis sa lanseze in mod
formal un proiect care sa permita pregatirea zonei euro pentru posibila
emisiune a unui euro digital. Aceastd faza de cercetare va dura 24 de
luni si prevede alocarea explicita de resurse pentru proiectarea unui
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produs care sa poata fi aplicat in conditiile pietei. Acest lucru nu
echivaleaza cu o decizie din partea Eurosistem de a emite euro digital. O
astfel de decizie va fi luata dupd terminarea acestei faze de doi ani, iar in
eventualitatea Tn care euro digital va fi emis, el doar va completa
numerarul, fara sa il inlocuiasca.

3.5. Parerea publicului despre introducerea MDBC

Toate proiectele, studiile, proiectele pilot legate de implementarea
MDBC au fost facute din convingerea expertilor din bancile centrale
legata de utilitatea si urgenta pornirii cercetarii si proiectarii unui astfel
de mijloc de plata. Parerea potentialilor utilizatori de MDBC a fost
cercetatd la nivel international Tntr-un sondaj recent realizat de
Guardtime si in care au fost chestionate aproape 1000 de persoane cu
varsta de peste 18 ani provenind din 11 tari*/regiuni administrative, in
care exista diferite grade de dezvoltare economica si de penetrare a
mijloacelor digitale de plata.

Rezultatele acestei cercetari, nereprezentative la nivel mondial, arata
totusi o consistenta a parerilor oamenilor din diferite colturi ale lumii cu
privire la trei teme, chiar daca sunt clar semnalate diferente intre
indivizi, n functie de tara din care provin.

Un prim aspect comun se referd la gradul de interes pentru utilizarea
unui mijloc de plata asa cum este MDBC. Ceea ce este interesant in
acest sondaj este faptul ca este cercetatd opinia indivizilor facandu-se
diferenta intre diferite perioade de timp, inainte si dupa lansarea unei
MDBC. Astfel, nu curiozitatea si frica de a nu avea tot ce este nou vor
convinge utilizatorii de MDBC, ci o lansare cu succes, urmatd de o
perioada de functionare fara probleme timp de un an. O astfel de expe-
rientd va aduce numarul de utilizatori de la doud treimi (64 la sutd)
imediat dupa lansare la trei sferturi dupa un an de functionare (75 la
sutd). Primul an de functionare cu succes pare sa fie si factorul esential

1 Cele 902 persoane intervievate, cu varsta de peste 18 ani, provin din: Africa de Sud,
Emiratele Arabe Unite, Franta, Germania, Marea Britanie, Norvegia, Statele Unite ale
Americii, Suedia, Singapore si Hong Kong.
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pentru convingerea unei treimi din cei care nu doresc sd utilizeze
niciodata o MDBC, pentru ca procentul acestora scade de la 10 la suta la
momentul lansarii la sapte la sutd dupa un an de functionare.

Al doilea element de interes comun se refera la rezultatul sondarii
opiniilor posibililor utilizatori, in functie de diferite tipuri de operatiuni
legate de numerar, in ciuda faptului ca bancile centrale nu au inca o idee
foarte clard despre cata MDBC vor emite sau cine si in ce conditii va
intra in posesia ei. Sondajul amintit gaseste trasaturi comune intre
consumatori pentru ca: (i) 70 la suta dintre ei, indiferent de tara in care
Tsi au resedinta, si-ar converti majoritatea detinerilor de numerar in
MDBC in primul an de functionare a acesteia, in timp ce aproape unul
din cinci ar proceda la acest schimb in prima saptamana de la lansarea
MDBC; (i1) 70 la suta dintre cei intervievati ar efectua jumétate din
totalul tranzactiilor lor cu MDBC in primul an de la introducerea
acesteia, ceea ce Inseamna ca numerarul va continua sa existe, indiferent
de multiplicarea mijloacelor de plata digitale; (iii) procentul celor care ar
fi dispusi sa isi Tncaseze drepturile salariale Tn MDBC creste de la 30 la
sutd in prima lund de la introducerea MDBC, la 70 la sutd in cursul
primului an de la lansarea MDBC.

A treia tema cercetata prin sondajul mentionat este cea a principalelor
caracteristici pe care 0 MDBC ar trebui sa le aiba, dupd parerea poten-
tialilor utilizatori. Astfel, ordinea importantei descrescatoare a celor
noud aspecte mentionate este urmatoarea: confidentialitatea! datelor,
usurinta utilizarii, absenta costurilor suplimentare, posibilitatea utilizarii
in tranzactii transfrontaliere, capacitatea utilizarii pentru tranzactii off-
line, utilizarea Tn tranzactii atat de pe telefoane inteligente cat si de la alt
fel de terminale de platd, securitate mai mare decat in cazul altor

! Importanta confidentialititii a fost confirmatd si de experimente efectuate in laborator, in
care s-a Incercat gasirea raspunsului la intrebarea dacd anonimitatea poate fi relevanta
pentru cererea de moneda. Experimentul (Borgonovo, Caselli, Cillo, Masciandaro,
Rabitti, 2021) in mediu controlat a dovedit ca: (i) anonimitatea este importanta; (ii)
anonimitatea este cu atat mai importantd cu cat este mai mare apetitul pentru risc al
indivizilor; (iii) la un nivel dat de anonimitate, indivizii vor accepta riscuri mai mari de
nelichiditate, doar daca rentabilitatea estimata creste mai mult decat proportional.
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mijloace digitale de plata, servicii de plata efectuate instant, sa poata
avea si un aparat fizic dedicat. Una dintre motivatiile pentru care bancile
centrale au devenit interesate de emisiunea de MDBC este legata de
eficienta tranzactiilor in termeni de durata, cost si comoditate, dar, asa
cum o aratd rezultatele sondajului, pentru utilizatori principalele griji
sunt confidentialitatea si comoditatea.

Cel mai reprezentativ sondaj, din punct de vedere al cuprinderii unui
numar cat mai mare de categorii de interese din societate si al subiec-
telor legate de MDBC abordate, este cel efectuat de Banca Angliei in
anul 2020 si ale carui rezultate au fost publicate in anul 2021 (Bank of
England, 2021).

Doar 20 la suta dintre raspunsurile primite la chestionarul initiat de
Banca Angliei au provenit de la consumatorii finali, la care se pot
adduga 1nca 2 la sutd din partea grupurilor de interes care reprezintd
drepturile consumatorilor. Cea mai mare parte a raspunsurilor (39 la
sutd) are ca sursa firmele din domeniul tehnologic. Sectorul financiar
este subreprezentat pentru ca institutiile financiare au oferit doar 5 la
sutd din totalul opiniilor exprimate, iar firmele din domeniul platilor au
adaugat 6 la sutd. Nici cercetdtorii nu au avut o prezenta semnificativa,
doar 11 la sutd, peste care se pot suprapune si 6 la sutd din partea
organizatiilor profesionale si a expertilor.

Cele 37 de intrebari ale chestionarului au analizat influenta MDBC
asupra a patru domenii: impactul asupra platilor, impactul asupra
politicii monetare si stabilitatii financiare, functionarea MDBC pe baza
platformei de plati, tehnologia si infrastructura.

Analiza raspunsurilor primite orienteaza banca centrald din Regatul
Unit spre stabilirea a cinci principii pentru cercetarea pe mai departe a
implicatiilor MDBC: (i) incluziunea financiard trebuie sa aiba un rol
central in proiectarea MDBC; (ii) un mediu concurential si inovator este
preconditia pentru succesul MDBC; (iii) MDBC nu trebuie sa excluda
alte inovatii in domeniul platilor oferite de sectorul privat; (iv) MDBC
trebuie sa protejeze datele confidentiale ale utilizatorilor; (v) avantajele
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MDBC trebuie studiate si prin prisma noilor instrumente pe care le
poate oferi bancii centrale in indeplinirea rolului in politica monetara si
stabilitatea financiara.

Incluziunea financiara este factorul declansator pentru MDBC in
Regatul Unit, dar proiectul este dominat de dezbaterea eficientei (inclusiv
concurenta si inovatia) sistemelor de plata digitale, iar protejarea confi-
dentialitatii datelor si eficienta politicilor bancii centrale sunt doar doua
dintre principiile care ghideaza noua arhitectura a sistemului financiar.

Un al treilea studiu al opiniei publice, cu privire la lansarea unei
MDBC, a fost efectuat de catre BCE (ECB, 2021c) la finalul anului
2020, iar rezultatele au fost prezentate in luna aprilie 2021. Esantionul
rezultat din structura celor care au raspuns chestionarului, asa cum
admite din capul locului si BCE, nu asigura reprezentativitatea rezulta-
telor, pentru cd jumatate dintre raspunsuri provin dintr-o singura tara din
zona euro (chiar daca este cea mai mare economie), iar o treime dintre
pareri vin din sectorului tehnologiei informatiei. Cu toate acestea, exista
cateva trasaturi pe care institutia centrald a zonei euro le-a selectat ca
fiind utile pentru conturarea euro digital.

Principala caracteristica pe care cetatenii o doresc de la euro digital
este confidentialitatea (43 la sutd), aceasta fiind si mai importantda in
cazul firmelor din domeniul comercial (peste jumatate). Desi nevoia de
securitate este mentionata doar de unul din cinci respondenti, 40 la suta
dintre acestia doresc ca tranzactiile sa fie vizibile pentru un intermediar
sau chiar banca centrald, astfel incat sa fie asigurate cerintele legate de
combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului.

Din punctul de vedere al utilizarii efective a euro digital patru aspecte
sunt subliniate de BCE: tehnologia din punctul de vedere al utiliza-
torului final, cantitatea de euro digital care sa fie in circulatie, eficienta
tranzactiilor cu euro digital, atractivitatea euro digital.

Jumatate dintre cetateni sunt de parere ca succesul proiectului este
legat de solutiile practice de utilizare a acestei monede, astfel incat plata
prin intermediul euro digital sa fie la fel de lesnicioasa ca si cea care
implica folosirea numerarului. Parerile publicului sunt imparatite intre
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utilizarea de solutii care implica un dispozitiv (unul din patru europeni),
fie el card inteligent sau un element cu grad Tnalt de sigurantad pe
suportul telefoanelor inteligente, respectiv o solutie de tip software (unul
din zece europeni), care se referd la portofele digitale sau aplicatii.

Tn al doilea rand, desi exista o majoritate a cetatenilor care cred ca
trebuie limitata cantitatea de euro digital in circulatie (fie prin limite
depozite si euro digital), unul din zece cetateni crede intr-un control mai
strict, exercitat prin limitarea cheltuielii In euro digital (ceea ce implica
un acces si control mai mare al autoritatilor la datele confidentiale).
Limitarea euro digital in circulatie este o trasatura asupra careia insista si
persoanele juridice din zone euro, dar parerile sunt impartite intre cei
din domeniul cercetarii, care cred ca acest lucru trebuie obtinut prin
remunerarea diferita a depozitelor si a euro digital, in timp ce bancherii
cred ca modalitatea eficientd este limitarea sumei de euro digital care
poate fi detinuta. Exceptia este reprezentata de faptul ca jumatate din
companiile din comert considera ca nu trebuie sa existe niciun fel de
limitare a cantitatii de euro digital.

Un al treilea aspect important pentru cei intervievati in legatura cu
euro digital este eficienta tranzactiilor, privita atat prin intermediul
vitezei de derulare a platilor transfrontaliere, cat si al costului acestor
tranzactii. Pentru mai mult de un sfert dintre cetateni platile instant
sunt esentiale pentru succesul implementarii unui euro digital, iar un
sfert dintre indivizi cred ca un cost redus al platilor cu euro digital, in-
cluzénd aici si transparenta cursului de schimb, va influenta rata de
utilizare de catre publicul larg. Din punctul de vedere al agentilor
economici, cel putin unul din cinci crede ca tranzactiile transfron-
taliere cu euro digital ar trebui sd aiba un cost foarte mic sau chiar sa
nu aiba niciun cost.

Tn sfarsit, atractivitatea euro digital este mai scizuti pentru o parte a
populatiei (sondajul mentionand ca un sfert din cetatenii cu varsta de
peste 55 de ani nu sprijina euro digital), dar majoritatea locuitorilor ar
deveni utilizatori ai euro atat in faza de design si testare, céat si in faza de
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utilizare. Desi nu indica procentul celor care se opun cu totul ideii de
euro digital, BCE aratd cd aceasta minoritate are ca motiv lipsa de
Tncredere Tn angajamentul Eurosistem de a nu utiliza euro digital pentru
a putea desfisura o politici monetard cu rata a dobanzii negativa. In
randul companiilor, cel putin un sfert sunt interesate de sprijinirea euro
digital prin crearea de solutii (in special de tip software) pentru
utilizatorii finali.

Motivatia principala a BCE pentru a emite euro digital vine din
nevoia de a avea un mijloc de plata eficient pentru o economie digita-
lizata. Cu toate acestea, principala atractie pentru cetateni nu o repre-
zinta argumentul eficientei tranzactiilor, iar succesul emiterii euro digital
este semnificativ conditionat de respectarea confidentialitatii datelor
indivizilor si limitarii cantitatii monedei digitale aflate in circulatie.

4. Concluzii

Lucrarea de fata a trecut in revista principalele subiecte care au aparut
pe agenda discutiilor cu privire la MDBC 1n ultimul an. Ceea ce este de
subliniat este faptul ca MDBC nu mai este un concept teoretic nou,
caruia trebuie sa i se gaseasca o aplicatie Tn viata de zi cu zi, ci practica,
din variate jurisdictii, a demonstrat ca ea reprezinta un raspuns eficient
la provocari devenite din ce in ce mai acute.

Certitudinea cu privire la extinderea MDBC la nivel global, expri-
matd la finalul primei sectiuni, se bazeaza cel putin pe doud argumente
care deriva din analiza principalelor teme de studiu ale bancilor centrale
si ale institutiilor financiare internationale.

In primul rand, la nivelul celor mai mari economii ale lumii exist
deja o intelegere comuna asupra principiilor care trebuie sa stea la baza
punerii in circulatie a MDBC. Astfel, G7 a publicat in luna octombrie
2021 o lista a implicatiilor pe care MDBC la au asupra politicilor
publice, pe baza careia sunt detaliate 13 principii care ar trebui sa fie
avute n vedere la proiectarea MDBC, principii care izvorasc din valorile



84 |

impartagite de statele membre cu privire la transparenta, statul de drept
si guvernanta (G7, 2021).

In al doilea rand, bancile centrale lucreazi in comun la elaborarea
MDBC care si poati si fie utilizate de publicul larg. In luna septembrie
2021, grupul celor sapte banci centrale a publicat trei noi documente
(Group of Central Banks, 2021a, 2021b, 2021c) care continua cercetarea
amintitd mai sus si care detaliaza aspecte legate de: (i) conceptia si
interoperabilitatea sistemelor care permit functionarea MDBC, n sensul
in care pentru a fi eficient sistemul MDBC trebuie sd asigure atat
interoperabilitatea dintre actorii publici si privati, cat si coexistenta cu
ecosistemul de plati, care este mult mai larg; (ii) flexibilitatea sistemului
MDBC, care trebuie atdt sa anticipeze nevoile utilizatorilor viitori ai
MDBC (fie ei actori publici sau privati), cat si sa faca fata inovarii
continue; (iii) necesitatea mentinerii stabilitatii financiare, in sensul in
care conceptia si implementarea MDBC trebuie sa permita ajustarea in
timp a sistemului financiar.

In plus, in activitatea economicd din prezent, valoarea este deter-
minatd din ce Tn ce mai mult de fluxul de date generate prin accesarea
internetului si platformelor digitale. Tn acest caz, bancile centrale trebuie
sa aibd in arsenalul lor instrumentele prin care sa poata interveni n
aceastad lume digitalizata, iar MDBC este un astfel de instrument.

In aceastd transformare economica, bancile centrale vor avea de a
face cel putin cu doud provocari. Pe de-0 parte, redefinirea modului de
obtinere a Tncrederii, care in lumea internetului 3.0 se va construi prin
intermediul unui algoritm criptat, prin care se verificd veridicitatea
datelor care circula si nu identitatea partilor, va supune unui test dur
sistemele de platd bazate pe increderea derivatd din existenta unei
autoritati centrale. Pe de altd parte, indiferent de pregatirile facute de
autoritatile centrale, de principiile si experimentele legate de modul de
punere in practica realizate 1a nivel regional si al institutiilor financiare
internationale sau de reproiectarea relatiilor financiare la nivel global,
succesul sau esecul MDBC este definit de gradul de incredere pe care
utilizatorii 1l vor avea in acestea.



CAPITOLUL 2
Accelerarea digitalizarii platilor
si evolutia reglementarii sale

Dr. lulia Monica Oehler-Sincai

Pe fondul tendintelor conturate in ultimul deceniu, accelerarea platilor
digitale a continuat in 2020-2021, dar intr-un ritm nemaiintalnit din
perspectiva numarului tranzactiilor. Valoric, platile fara numerar au
crescut cu numai 8% 1n 2020, dupa opt ani in care cresterea anuala fusese
de doua cifre, din cauza scaderii abrupte a cererii in anumite sectoare de
activitate. Insa nu doar aceasta valoare evidentiaza directia schimbarilor
din lumea platilor digitale, ci mai ales noile mijloace de plata si solutiile
inovatoare oferite de companiile BigTech si FinTech, in concordanta cu
exigentele consumatorilor. Restrictiile si socurile asociate pandemiei de
Covid-19 au contribuit la impulsionarea fara precedent a platilor digitale,
care a fost inlesnitd de infrastructura avansata. Terenul propice fusese
pregatit de revolutia tehnologiei informatiei si comunicatiilor (TIC), noi
actori, noi instrumente si mijloace de plata si receptarea lor favorabila si
chiar entuziastd in randul utilizatorilor/consumatorilor. Insi odati cu
accelerarea digitalizarii platilor, reglementarea acestora a rdmas in urma.
Prezentul capitol aduce Tn prim-plan evolutiile recente din sfera platilor
digitale si a reglementérii acestora, cu accentul pe problematica platilor
transfrontaliere si noile initiative comunitare de reglementare a platilor
digitale.

1. Introducere

Tn tari si regiuni din intreaga lume, infrastructura pietei financiar-
bancare s-a dezvoltat intr-un ritm rapid, aceste eforturi mergand dincolo
de initiativele de plati care se pot efectua oricand, in timp real si inclu-
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zand o multitudine de servicii inovative cu valoare addugatd ridicatd
(Yanagawa, 2021).

Revolutia digitala este insotita de accentuarea dimensiunii globale a
concurentei in sfera platilor digitale, avand n vedere ca acestea sunt
generatoare de puternice efecte de retea: cu cat un sistem sau solutie de
plata (sau set de solutii interoperabile) are mai multi utilizatori, cu atat
devine mai atractiv(d) pentru noi si noi utilizatori. Aceasta poate
conduce la o putere de piata semnificativa pentru cativa actori, amenin-
tand concurenta autentica (Bindseil, 2021). Prin urmare, piata Se
dezvolta intr-un ritm mult mai rapid decét cel al reglementarilor, ceea ce
indicd necesitatea testarii de noi masuri, insd fard a frana adoptarea
noilor tehnologii (Sostakaité, 2019).

Reglementarea serviciilor financiar-bancare este impusa de esecurile
potentiale ale pietei si externalitatile negative care induc riscuri pentru
stabilitatea financiara. O reglementare eficienta (inclusiv a produselor si
serviciilor noi, bazate pe tehnologii inovatoare) contribuie la sporirea
eficientei si reducerea costurilor de tranzactionare (BIS, 2021c). Toto-
data, promoveaza stabilitatea economica pe termen lung si reduce
externalitatile negative generate de instabilitatea financiarda (Cuervo,
Morozova si Sugimoto, 2019).

Atitudinea consumatorilor fatd de noile mijloace de plata (luand in
calcul criterii precum usurinta utilizarii, perceptia asupra utilitatii i
calitatii acestora, dar si increderea in furnizorii de servicii financiare
digitale) trebuie asociata cu acceptarea tehnologiei si gradul de pregatire
a populatiei pentru platile digitale (Caldeira, Ferreira, Freitas si Falcao,
2021). Asteptarile clientilor legate de rapiditatea, siguranta si persona-
lizarea platilor au stimulat procesul de digitalizare, aceasta chiar si in tari
in care folosirca numerarului este adanc inraddacinati in cultura si
gandirea populatiei (de pilda, in Germania, unde dictonul ,,nur Bares ist
Wahres” —,,doar numerarul este real” — nu si-a pierdut actualitatea).

Printre atributele considerate esentiale pentru ca furnizorii de servicii
de plata sa detina pozitii de lider se numara urmatoarele: viteza de
inovare; capacitatea de raspuns imediat la cerintele in continua
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schimbare ale clientilor (capacitatea rapida de reactie si 0 ofertd care si
depiseasca agsteptarile clientilor) si calitatea aliangelor strategice cu
jucdtori-cheie de pe piata (Capgemini, 2019).

Caseta urmatoare rezuma definitia platilor digitale si a banilor
digitali.

Caseta 1: Platile digitale si banii digitali

Platile digitale din perspectiva instrumentului de platd sunt definite
drept acele operatiuni care nu implica numerar, fie ca este vorba de plati
pe internet, pe telefonul mobil sau dispozitive automatizate, asociate cu
vanzarile cu amanuntul si cu ridicata, investitii, transferul salariilor si
pensiilor, plata taxelor, impozitelor, comisioanelor, in relatii de tipul
B2C/C2B, B2A/A2B, C2A/A2C, A2A, B2B, C2C (unde A reprezinta
administratia publica, B mediul de afaceri, iar C consumatorii din sectorul
gospodariilor).

Banii digitali sunt incadrati in cinci categorii principale: (1) pusi in
circulatie de bancile centrale (monede digitale ale bancilor centrale
MDBC); (2) criptomonedele emise de entitati nebancare; (3) banii digitali
emisi de banci (b-money), instrumente similare cu cele de debit,
exprimate intr-o unitate de cont, care pot fi rascumparate, la cerere, la
valoarea nominala (predecesorii criptomonedelor actuale); (4) banii
electronici (e-money), cu transfer centralizat (prin solutii de plata
populare in Asia si Africa, precum Alipay s1i WeChat Pay in China, Paytm
in India, M-Pesa in Africa de Est), dar si prin tehnologia blockchain
(Gemini, Paxos, TrueUSD, USD Coin si Coinbase); (5) banii de investitii
(i-money, precum Digital Swiss Gold DSG si Novem), emisi de fonduri
private de investitii, similari cu banii electronici, dar avand o valoare
variabild, dependentd de pretul aurului sau actiunilor, de exemplu.
Criptomonedele si banii de investitii au la baza tehnologia blockchain, pe
cand celelalte trei categorii pot avea deopotriva un transfer centralizat si
bazat pe blockchain.

Sursa: Caseta elaborata de autor pornind de la Adrian, Mancini-Griffoli (2019).
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Factorii care influenteaza evolutia platilor digitale se Incadreaza in
patru mari categorii: (1) cei din planul ofertei (progresul tehnologic,
dezvoltarea infrastructurii digitale, noi solutii si instrumente de plata, noi
actori, noi initiative); (2) cei din planul cererii (dezvoltarea compe-
tentelor digitale ale consumatorilor, numérul mare de utilizatori entu-
ziasti in materie de tehnologii digitale moderne si conturarea de noi
obiceiuri de consum/platd); (3) reglementarea (sau absenta unor reguli
stricte, spre exemplu, n domeniul criptoactivelor si al activitatii
companiilor BigTech) si (4) alti factori, inclusiv forta majora (precum
pandemia de Covid-19, care a accentuat necesitatea platilor digitale).

Tinand cont de toate aceste aspecte, prezentul capitol este structurat
in patru parti. In prima sectiune, se evidentiaza evolutiile recente din
sfera platilor digitale. Tn a doua sectiune, cercetarea se concentreazi
asupra reglementarii platilor digitale si a mijloacelor digitale de plata,
avand in vedere ca platformele digitale isi plaseaza activitatile Tn state
unde controlul este inexistent sau scazut, eludand deopotriva obligatiile
fiscale si sanctiunile care ar trebui sa penalizeze activitatile ilegale. Sunt
sintetizate initiativele unor organizatii internationale reprezentative in
directia reglementarii platilor digitale. Analiza este completata de doua
studii de caz, unul privind legiferarea criptoactivelor, celalalt referitor la
reglementarea activitatilor BigTech.

A treia sectiune aduce in prim-plan problematica platilor transfron-
taliere, In contextul in care acestea raman ,,lente, scumpe si opace”, in
contrast cu cele nationale. Ultima parte abordeaza stadiul digitalizarii
platilor in UE si noile initiative comunitare de reglementare a instru-
mentelor de plata fard numerar.

2. Evolutii recente in sfera platilor digitale

Dezvoltarea infrastructurii pietei financiar-bancare stimuleaza platile
digitale, dintre tendintele majore care se evidentiaza in domeniul
platilor, remarcandu-se urmatoarele zece (Capgemini, 2021a):
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(1) Bancile si institutiile financiare Tsi externalizeaza tehnologia si
operatiunile asociate platformelor de plati pentru a stimula inovarea si a
face fata concurentei acerbe. Spre exemplu, tot mai multe companii recurg
la externalizare citre furnizori de servicii cloud®, cele mai frecvente modele
fiind: infrastructura ca serviciu (laaS), platforma ca serviciu (PaaS) si
software-ul ca serviciu (SaaS)?.

(2) Fenomenul super-aplicatiilor a inceput in China si s-a extins
rapid in India, Singapore, Vietnam, apoi in America Latina si alte
regiuni ale lumii. Acesta sustine dezvoltarea ,,in salturi” a pietei platilor
mobile. Tn economiile in dezvoltare si emergente, unde ponderea
populatiei detinatoare de telefon mobil este mult mai mare decat cea a
detinatorilor de conturi bancare (si, evident, de carduri), predomina pla-
tile prin portofel digital. Serviciile oferite consumatorilor se intrepatrund
cu viata de zi cu zi a acestora. Sporirea increderii si loialitatii clientilor
este unul dintre obiectivele majore ale unor astfel de ,,super-aplicatii”
devenite ,,super-marci”: WeChat si Meituan n China, Paytm in India,
Grab in Singapore, GoJek in Indonezia.

(3) Utilizarea tehnologiei registrului distribuit a luat amploare,
investitiile n solutii blockchain fiind estimate la 1,4 miliarde USD in
2020. Domeniile predominante sunt: platile si decontarile transfron-
taliere (de pilda, banca braziliand Banco Rendimento, in parteneriat cu
Ripple, a adoptat RippleNet Cloud), finantarea comertului (aderarea
unor banci majore la reteaua Marco Polo sau dezvoltarea platformei

! Servicii furnizate cu ajutorul tehnologiilor de calcul de tip cloud, si anume un model pentru
permiterea accesului universal, convenabil, la cerere la un grup comun de resurse de calcul
configurabile (de exemplu retele, servere, solutii de stocare, aplicatii si servicii), care poate fi
rapid pus la dispozitie si lansat cu un efort minim de gestionare sau interactiune 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 TaaS semnificd predarea responsabilitdtii unui furnizor de servicii cloud pentru retele,
stocare, servere si virtualizare; PaaS inseamna gestionarea proprie doar a aplicatiilor si
datelor, administrarea restului infrastructurii §i platformei de bazd fiind preluatd de
furnizorul de servicii cloud; SaaS inseamni ca totul este administrat de furnizorul de
servicii cloud.
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we.trade), gestionarea identitatii, dar si lansarea de monede digitale de
catre bancile centrale.

(4) Au luat amploare noile solutii pentru procesarea si gestionarea
volumelor mari de date (a se corela cu activitatea companiilor
BigTech).

(5) Rolul identitatii digitale este in crestere, prin identitatea clien-
tului si gestionarea accesului (CIAM) comerciantii putand realiza oferte
personalizate.

(6) Criza Covid-19 a accelerat platile digitale intr-un ritm fara pre-
cedent.

(7) Companiile BigTech Tsi extind constant prezenta si Tsi conso-
lideazd cotele de piatd in domeniul platilor, ca poartd de intrare spre
servicii financiare din ce Tn ce mai complexe. Tn acelasi timp, reglemen-
tarea activitatii BigTech este in curs de elaborare, in SUA remarcandu-se
analiza strictd a practicilor antitrust, iar in UE, crearea unor conditii de
concurenta echitabile pe piata marilor platforme on-line.

(8) Odata cu accelerarea comertului electronic® si a platilor fard con-
tact direct, securitatea tranzactiilor si a datelor devine o necesitate.

(9) Sporirea complexitatii platilor digitale, Tnsotita nu doar de oportu-
nitati, dar si de riscuri, necesitd o monitorizare si reglementare mai
stricta a dinamicii pietei si a protectiei consumatorilor.

(10) Schemele de plati regionale au capacitatea de a diminua
fragmentarea actuald si a concura cu actorii majori. Initiativa Europeana
de Plati (EPI), care va fi analizata in ultima sectiune a capitolului, dar si
China Union Pay (CUP) (a treia companie majora pentru carduri de
plata dupa Visa si Mastercard la nivel mondial), RuPay in India, MiR in
Rusia, InterSwitch/Verve in Nigeria, Girocard Tn Germania si Nets in
Olanda constituie exemple relevante in acest sens.

1 Care va fi denumit n text comert digital, un ecosistem de actori, procese si tehnologii,
depasind granitele comertului on-line si depinzand deopotriva de strategia companiilor de
personalizare a ofertelor si experienta interactiva a clientilor.
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Se remarca asadar ca nu doar actorii, tehnologia, mijloacele si instru-
mentele de plata evolueaza, dar si initiativele de reglementare a platilor
digitale. Tn continuare, vom evidentia declinul utilizarii numerarului si
amplificarea volumului comertului digital, ca parte integranta a etapei
actuale a procesului de digitalizare a platilor, intitulate in literatura de speciali-
tate Plitile 4.X (Capgemini, 2021b). Etapele pregatitoare 1.0 (plati n general),
2.0 (plati rapide), 3.0 (plati facile), 4.0 (plati invizibile) au facut posibila optimi-
zarea experientei personalizate a consumatorilor (CX), tinand cont de transfor-
marile din planul obiceiurilor lor de consum si al exigentelor acestora.

2.1. Declinul utilizarii numerarului si amplificarea volumului
comerzului digital

In domeniul platilor, s-a inregistrat o prima scidere a veniturilor in 11
ani (-5%, de la 2.000 miliarde USD in 2019 la 1.900 miliarde USD 1in
2020) (Figura 1), urmare directa a recesiunii economice care a nsotit
criza Covid-19. Scaderea a fost mai moderata decat se astepta initial (-
7%), pe fondul stimulentelor monetare si fiscale si continuarea
digitalizarii tranzactiilor. Pentru perioada 2020-2025, expertii interna-
tionali prognozeaza o crestere a veniturilor cu 7% (ritm anual compus de
crestere), nivelul avansat pentru 2025 fiind de 2.600 miliarde USD. La
orizontul anului 2025, regiunea Asia-Pacific va continua sa detina cea
mai mare pondere in veniturile totale obtinute din plati (jumatate din
totalul mondial), urmata de America de Nord (aproape un sfert), Europa,
Orientul Mijlociu si Africa (15%) si America Latind (8%) (Bruno,
Denecker si Niederkorn, 2021).

Veniturile nete din dobanzi marcheaza un puternic trend descrescator,
jar pe ansamblul anului 2020, veniturile din platile transfrontaliere s-au
diminuat. In contrast, veniturile din taxele aferente tranzactiilor
nationale s-au inscris pe o panta ascendentd, datoritd dinamicii comer-
tului digital si reducerii numerarului in circulatie. Pandemia a consolidat
transformarile majore observate in perioada anterioara, si anume: decli-
nul utilizarii numerarului, amplificarea volumului comertului digital si

intensificarea platilor instantanee (Bruno, Denecker si Niederkorn,
2021).



92 |

Figura 1. Veniturile din plati la nivel mondial
(trilioane dolari)

CAGR, %
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Note: LATAM — America Latind; EMEA — Europa, Orientul Mijlociu si Africa; NA — America
de Nord; APAC - Asia-Pacific; CAGR — ritm anual compus de crestere; F —
prognoze; p.a. — per annum.

Sursa: Bruno, Denecker si Niederkorn (2021).

Plitile Tn numerar au scazut cu 16% la nivel mondial in 2020, nu
doar pe fondul pandemiei si al preferintei asociate liberei alegeri pentru
platile digitale, dar si prin majorarea comisioanelor de retragere de la
bancomate (in tari precum Argentina, Polonia si Thailanda) si restran-
gerea retelei de bancomate in Europa. Desi pe parcursul anului 2021
expertii estimeaza o sporire a utilizarii numerarului, acestia considera ca
2/3 din scaderea evidentiatd in 2020 este una permanentd (Bruno,
Denecker si Niederkorn, 2021).

Pe ansamblu, valoric, plétile fird numerar au crescut cu 8% in
2020, dupd opt ani in care cresterea anuala a fost de doua cifre.
Expansiunea a fost incetinitd de pandemie (reducerea cererii pentru
turism-calatorii, transport aerian, HoReCa, sectoare culturale si crea-
tive), dar expertii apreciaza revenirea la un ritm de crestere robust in
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2021, odatda cu diminuarea restrictiilor, sporirea increderii consuma-
torilor si reluarea activitatilor din domeniul turism si HoReCa (hoteluri,
restaurante, cafenele). Pe fondul efervescentei optiunilor de plata fara contact
direct, se prognozeaza ca platile instantanee si cu bani electronici vor avea o
pondere de 25% din tranzactiile fara numerar in 2025, comparativ cu 14,5% in
2020. Este 1n crestere utilizarea metodelor precum ,,cumpdra acum, plateste
mai tarziu”, platile invizibile, biometrice si cu criptomonede (Capgemini,
2021b).

Este evidenta schimbarea obiceiurilor de plata ale consumatorilor in
perioada pandemiei in diferite jurisdictii. Referindu-ne la SUA, existd o
serie de surse pe aceasta tema: studiile elaborate de expertii Sistemului Federal
de Rezerve al SUA, sondajele de opinie multianuale realizate de Banca
Federald de Rezerve din Atlanta si cea din Philadelphia si studiile anuale ale
companiei Visa pe bazi de analizi panel. In general, obieceiurile de plati ale
consumatorilor se schimba odata cu aparitia de mijloace de platd mai comode
si mai eficiente. Cele mai convingdtoare argumente sunt mijloacele de plata
asociate unei experiente favorabile si forta majora, cum s-a demonstrat in
perioada pandemiei de Covid-19. in SUA, se remarca intensificarea utilizarii
cardurilor fara contact si a instrumentelor de plata FinTech (aplicatii mobile,
aplicatii peer-to-peer P2P si aplicatii directe ale comerciantilor), in contrast cu
scaderea platilor cu numerar si cu cec (Figura 2). Utilizarea sporita a instru-
mentelor electronice de platd este concentratd in doud segmente de respon-
denti, si anume cei tineri si cei cu venituri ridicate (Akana, 2021).

Alfonso, Boar, Frost, Gambacorta si Liu (2021) sintetizeaza o serie de
tendinte noi din planul comertului digital pe perioada pandemiei, acesta
inregistrand in Intreaga lume o crestere remarcabild, pe ansamblu
cererea on-line de bunuri si servicii sporind simtitor (Caseta 2).
Cresterea nu a fost uniforma, ci a marcat diferentieri pe tari, pe sectoare
si pe etape ale pandemiei. Evolutii extrem de favorabile ale comertului
digital au fost remarcate in tarile in care masurile de izolare au fost mai
stricte si nivelul de dezvoltare a comertului digital a fost mai scazut
(ceea ce evidentiaza reducerea decalajelor intre tari in materie de grad de
utilizare a comertului digital).
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Figura 2. Schimbarile nete intervenite in utilizarea diferitelor instrumente
de plati in SUA intre aprilie 2020 si aprilie 2021

i im im B

W Aprilie 2020 O Aprilie 2021

Note: Prima categorie de card presupune autorizarea tranzactiilor de cétre detinatori prin
introducerea numarului de identificare personald. Exemple de aplicatii: P2P PayPal,
Venmo, Zelle; de plati mobile: Apple Pay, Google Pay, Samsung Pay; ale
comerciantilor: Starbucks App etc. Datele au la baza sondajul efectuat de expertii
Consumer Finance Institute din cadrul Bancii Federale de Rezerve din Philadelphia,
4.000 de raspunsuri, din care 3.480 raspunsuri valide.

Sursa: Akana (2021).

Cererea in exces pentru anumite produse (asociatd cu tendinta
consumatorilor de a acumula stocuri pe durata valurilor pandemiei),
factori specifici legati de lanturile de aprovizionare si penuria la anumite
produse, asociate cu scumpirea serviciilor de transport, toate acestea s-
au reflectat asupra preturilor, in sensul majorarii lor. Platformele on-line
s-au adaptat rapid la cerere, inclusiv prin noi tehnologii si modalitati de
transport (drone, roboti), noi canale de comercializare si noi servicii
(educatie on-line si telemedicind) (World Economic Forum, 2020). Se
observa si avansul Tnregistrat de retelele proprii de plati on-line ale
actorilor de piata. De exemplu, MercadoLibre, cea mai mare companie
de comert electronic din America Latina (peste 130 de milioane de
utilizatori unici activi), a marcat o intensificare accentuata a utilizarii
retelei sale de plati on-line (MercadoPago) (Bruno, Denecker si
Niederkorn, 2021).
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Totodata, se evidentiaza si sporirea volumului de plati in absenta
cardului (card-non-present, CNP). Desi recent numarul tranzactiilor
CNP s-a diminuat, nivelul acestora ramane superior celui de dinainte de
criza Covid-19 (Auer, Frost, Lammer, Rice and Wadsworth, 2020).
Expertii apreciaza ca anumite schimbari ale comportamentului
consumatorilor, inclusiv in ceea ce priveste mijloacele de plata, sunt pe
termen lung (Alfonso, Boar, Frost, Gambacorta si Liu, 2021).

Caseta 2: Impulsionarea comertului digital in perioada
pandemiei

Potrivit estimdrilor preliminare, valoarea totald a vanzarilor prin
comert digital a depasit 27.000 miliarde de dolari in 2020. Din 2017,
veniturile din comertul digital au sporit de la 1.400 miliarde dolari la
2.400 miliarde de dolari in 2020 (echivalentul a 2,7% din produsul
mondial brut). Numarul de utilizatori ai platformelor de comert digital
este estimat la 3,5 miliarde (47% din populatia totald). Cea mai mare piata
este cea a Chinei, urmata de SUA, Japonia, Marea Britanie si Germania.
Tn 2020, ponderea vénzarilor on-line in totalul vanzarilor s-a majorat
semnificativ in tari 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%) si Singapore (de la 6% la 12%). In
Australia si Canada, in pofida cresterii, procentajele nu depasesc 10% din
total (9,4% si, respectiv, 6,2%). In America Latina, una dintre regiunile cu
cea mai scazuta ratd de penetrare a comertului on-line, in doar doud luni
consumatorii Tnregistrati pe platforma Mercado Libre au realizat un numar
de achizitii cat pentru un an intreg.

Sursa: Alfonso, Boar, Frost, Gambacorta si Liu (2021); UNCTAD (2021).

2.2. Plifile 4.X

Potrivit celui mai recent ,,Raport asupra platilor internationale”, elaborat de
compania de consultanta Capgemini, etapa actuala a procesului de digitalizare
a platilor este intitulatd Platile 4.X. Acestea nu sunt doar rapide si usor de
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realizat, dar si invizibile si incorporate, axate pe optimizarea experientei
personalizate a consumatorilor (CX) (Capgemini, 2021b).

Pilonii etapei actuale a Plitilor 4.X sunt: datele, infrastructura comuna,
capacitatea platformelor si finantele Tncorporate. Printre cuvintele-cheie
asociate digitalizarii platilor se numara: experienta, mai exact optimizarea ex-
perientei personalizate a consumatorilor si o abordare echilibrata a initiativelor
majore din domeniul reglementarii si la nivelul industriei (key regulatory and
industry initiatives, KRII) (reducerea riscurilor, standardizare, concurenta/
transparenta si inovare) (Capgemini, 2021b).

Platformele digitale multilaterale au devenit modelul predominant de
afaceri 1n sfera serviciilor financiare. Reunind deopotriva consumatori,
furnizori de servicii si alte parti interesate, acestea faciliteaza tranzactiile
financiare (Pollari, 2018). Se remarca o orientare preponderenta spre clienti si
solutii personalizate, nu spre produse, instrumentele noi fiind doar mijlocul de
accelerare a platilor digitale. Dintre aceste instrumente se remarca:

v Tokenizarea platilor — semnifica realizarea tranzactiilor printr-un
numar virtual de card (token), fiecare tranzactie fiind asociatd cu un
cod de securitate dinamic.

v' Platile incorporate in platforma de software (embedded payments) —
sunt definite ca plati implicite, care permit achizitionarea de bunuri si
servicii dintr-o aplicatie de pe un dispozitiv mobil (telefon inteligent,
tableta, ceas inteligent etc.).

v’ Portofelele digitale (si Tn special cele mobile, pe telefonul
inteligent) — au devenit o alternativa obisnuita de plata, deopo-
triva pentru comertul on-line si in magazine, gratie tehnologiei
bazate pe codurile de reactie rapida (QR), devansand ca impor-
tanta tehnologia NFC (comunicare in camp apropiat). In schimb,
platile prin unde sonore nu au avansat in ritmul anticipat.

v Finantele descentralizate (DeFi) — reprezintd o alternativa glo-
bala, deschisa, criptografica la sistemul financiar actual. Recurg
la tehnologia cu sursd deschisd (o retea publica blockchain
descentralizata) pentru a elimina intermediarii (banci sau firme de
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brokeraj) intr-o tranzactie financiara. Contractele inteligente
automatizeazd acordul dintre cumparatori-vanzatori, creditori-
debitori. Acestia se conecteaza direct, peer to peer sau printr-un
intermediar bazat pe software. Nu este supusd reglementarii.
Principiul de baza ,,codul este legea” se poate intelege prin faptul
ca DeFi functioneaza pe baza unui set de reguli create si aplicate
prin cod imuabil. Prima aplicatie DeFi a fost moneda virtuala
Bitcoin, urmata de toate celelalte criptomonede, numite si ,,bani

programabili™™.

Inovatiile financiare bazate pe noi tehnologii contribuie la transformarea
profunda a sistemului financiar international. Internetul lucrurilor (Internet
of Things), inteligenta artificiala (Al), informatica dematerializata (cloud
computing), invatarea automatizatd (machine learning), extragerea
datelor (data mining) si big data, toate acestea stau la baza activitatilor
noilor companii FinTech si BigTech, cu un impact major asupra servi-
ciilor financiare.

Ehrentraud et al. (2020) au lansat termenul de arbore FinTech,

alcatuit din trei parti:

v coroana reprezentatd de activitatile FinTech (acceptarea de de-
pozite si acordarea de credite, atragerea de capital privat, mana-
gementul activelor, procesare-compensare-decontare, asigurari,
criptoactive);

v"trunchiul echivalent cu noile tehnologii (interfetele de progra-
mare a aplicatiilor API, cloud, inteligenta artificiald, tehnologia
registrului distribuit DLT, autentificarea biometrica, invatarea
automatizata, extragerea datelor);

v’ radacinile reprezentate de cadrele de reglementare (politici,
regulamente, strategii din domenii diverse, precum: identitatea
digitala, serviciile bancare deschise, protectia datelor, stimularea
inovarii, securitatea cibernetica).

L A se consulta: FAS (2020), https://ethereum.org/en/defi/, https://www.investopedia.com/
decentralized-finance-defi-5113835.
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Referindu-se la FinTech si BigTech, Roubini (2021) apreciaza ca
aceste companii, folosind tehnologii revolutionare, sunt o adevarata
fortd. Tranzactiile lor nu au la baza finantarea descentralizata si nu au
nimic Tn comun cu tehnologiile blockchain. Tn schimb, Nouriel Roubini
este sceptic in privinta criptomonedelor (pe care, de altfel, nici nu le
considera monede), tehnologiilor registrului distribuit DLT si altor
tehnologiile blockchain (care stau la baza generarii monedelor virtuale).
Tn opinia sa, criptomonedele nu au nicio relatie cu fundamentele
economice (Roubini, 2021).

Bancile centrale considera criptomonedele ca produse de nisa fara
utilizare pe scara larga ca mijloc de plati. In schimb, monedele stabile
sunt atent urmadrite, avand in vedere potentialul lor de adoptare rapida de
catre consumatori (Boar si Wehrli, 2021b). Cu toate acestea, stabilitatea
acestor monede este imprumutata de la monedele traditionale, asadar nu
pot fi rivale dolarului american sau euro (Milkau, 2021).

Odata cu sporirea volumului monedelor stabile in ultimii ani, bancile
centrale au lansat propriile proiecte de explorare si implementare a
monedelor digitale sub propria coordonare (MDBC), in vederea inla-
turarii riscurilor potentiale induse in sistemul financiar de monedele
emise de sectorul privat (De Bode, Higginson si Niederkorn, 2021).

Prin initiative precum ,,open banking™, experimente de tip ,,sandbox’?,
operatiuni cu criptoactive si plati invizibile® se realizeaza o implicare si
interactiune sporitd intre actorii pietei platilor digitale si, implicit, o
optimizare a experientei personalizate a consumatorilor (Capgemini, 2021b).

! Serviciile bancare deschise (,,open banking”) reprezintd un sistem care oferi tertilor acces
la datele financiare prin intermediul interfetelor de programare a aplicatiilor (API).
2 Experimentele de tip ,,sandbox” reprezintd identificarea unui teren de experimentare fntr-
un mediu controlat, ce permite derogdri temporare de la normele actuale. Aceasta
abordare va permite autoritatilor de reglementare si operatorilor sa capete experientd in
utilizarea unor noi tehnologii (spre exemplu, tehnologia registrelor distribuite) in cadrul
infrastructurilor pietei, asigurdnd astfel suficient timp pentru gestionarea adecvata a
riscurilor la adresa investitorilor, a integritatii pietei i a stabilitatii financiare.
Inovatii precum Amazon Go (in SUA si Marea Britanie), Smile to pay (Alipay) si
BingoBox in China (retea de mici magazine fird casieri) au la baza tehnologia care
utilizeaza recunoasterea faciald si senzorii, facand posibild identificarea clientilor si plata
produselor achizitionate in absenta telefoanelor mobile si a cartilor de credit/debit.

w
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3. Reglementarea platilor digitale

Progresele rapide in domeniul tehnologiei digitale transforma profund
mediul economic si financiar, generand deopotriva oportunitati si
provocari pentru consumatori, companii, furnizori de servicii si autoritati
de reglementare. Aceste evolutii sunt in mare masurd conduse de
sectorul privat, extinderea fortelor digitalizarii pe scara larga remo-
delénd economiile si societatile din intreaga lume (IMF/The World
Bank Group, 2018; BIS, 2021a).

Spatiul platilor continua sa fie dominat de banci in majoritatea tarilor
lumii, cu toate acestea, rolul furnizorilor non-bancari de servicii de plata
(FNSP) continua sa ia amploare, ori activitatea acestora trebuie sa fie
reglementatd 1n conformitate cu intensitatea efectelor generate
(Ehrentraud, Prenio, Boar, Janfils si Lawson, 2021).

Preocuparile legate de concentrarea puterii de piatd este unul dintre
motivele pentru care autoritatile din unele economii au propus noi reguli
Tn ceea ce priveste activitatea unor actori (precum companiile BigTech),
insd nu exista o reglementare unitara la nivel international (BIS, 2021a).

Tn acelasi timp, activele financiare digitale (criptoactivele)! se dezvolta
intr-un ritm alert. Utilizate deopotriva pentru investitii si pentru plati,
acestea se caracterizeaza prin lipsa controlului centralizat si cvasiano-
nimatul lor. Sunt dificil de urmarit de autoritatile fiscale nationale, neavand
prevazuta obligativitatea raportarii si impozitarii. Au un caracter preponderent
transfrontalier si transsectorial, ceea ce necesitd o cooperare si coordonare mai
stransa la nivel international pentru a remedia lacunele de reglementare
(Cuervo, Morozova, Sugimoto, 2019). Utilizarea lor este Tinsotita
deopotriva de oportunitati si de riscuri (operationale, cibernetice, de
piata, de credit, de neplata, stimularea activitatilor ilegale) (Parlamentul
European, 2020).

! Criptoactivele sunt active private, care depind in principal de criptografie si tehnologia
registrelor distribuite, care includ jetoane de platd sau de schimb (monede virtuale),
jetoane de investitii §i jetoane pentru accesarea unui bun sau serviciu (EBA, 2019).
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Adoptarea de noi mijloace digitale de plata este strans legata de:
cerintele tehnice, efectele asupra organizarii interne, managementul
riscului, colectarea si gestionarea datelor, cerintele de transparenta si
responsabilitate financiara (Kiff et al., 2020).

Acestea sunt doar cateva argumente care vin n sprijinul asertiunii ca
platile digitale trebuie sa fie riguros si echilibrat reglementate, astfel in-
cat, pe de o parte, sa diminueze riscurile, dar pe de alta, sa sprijine
inovarea.

3.1. Sinteza unor inigiative ale organizatriilor internationale
reprezentative in directia reglementdrii platilor digitale

Tn absenta unei reglementiri unitare a pietei platilor digitale la nivel
international, din 2018 se remarca totusi intensificarea adoptarii de noi
initiative de armonizare la nivelul organizatiilor internationale majore.
Ne vom opri asupra unor initiative precum cele adoptate de:

v" Fondul Monetar International (FMI) impreund cu Banca

Mondiala;

v" Grupul de Actiune Financiara Internationald (GAFI/FATF);

v" Comitetul de la Basel pentru Supraveghere Bancara (BCBS/
CBSB) si
v Comitetul pentru Plati si Infrastructuri de Piatd (CPMI/CPIP)

impreuna cu Organizatia Internationald a Reglementatorilor de
Valori Mobiliare (I0SCO).

In data de 11 octombrie 2018, FMI, in parteneriat cu Banca
Mondiali, a lansat Agenda FinTech de la Bali, cuprinzand un set de
12 elemente de politicd menite sd sprijine tarile membre sa valorifice
oportunitatile asociate progreselor rapide din domeniul tehnologiei
financiare, dar in acelasi timp sa gestioneze corect riscurile inerente.
Printre prioritdti sSe numara: impulsionarea concurentei, eficientei si
incluziunii  financiare!, modernizarea cadrelor de reglementare,

1 A se consulta initiativele Parteneriatului global pentru incluziunea financiara
(GPFI/PGIF), https://www.gpfi.org/news/gpfi-holds-second-plenary-0.
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asigurarea integritatii si stabilitatii sistemului financiar, dezvoltarea
infrastructurii, incurajarea cooperarii si schimbului de informatii si
sporirea supravegherii colective a sistemului monetar si financiar
international. Cooperarea internationala este esentiala, remarcandu-se
domenii prioritare precum: securitatea ciberneticd; prevenirea i
combaterea spalarii banilor, finantarii terorismului si proliferdrii armelor de
distrugere in masa; sistemele de plati si decontare a titlurilor de valoare; platile
transfrontaliere; elaborarea de noi standarde, spre exemplu cele referitoare la
criptoactive (IMF/The World Bank Group, 2018; 2019).

In iunie 2019, GAFI' a finalizat amendamentele la standardele
internationale referitoare la prevenirea spalarii banilor, finantarii tero-
rismului si finantarii proliferarii armelor de distrugere in masa in domeniul
activelor virtuale (criptoactive si alte active digitale) si al activitatii furnizorilor
de servicii implicand active virtuale (VASP). Tn acest sens, a fost revizuita
Recomandarea R.15 si a fost adaugata nota de interpretare INR.15. Al doilea

Raport de revizuire a implementarii standardelor in sfera activelor virtuale a
fost dat publicitatii Tn iulie 2021 (FATF, 2021).

Potrivit Raportului, in aprilie 2021, 128 de jurisdictii (38 de membri GAFI
si 90 de organisme regionale de tip GAFI — FSRB?) au raportat urmatoarea
situatie: 58 de jurisdictii au adoptat legislatia necesara implementarii standar-
delor revizuite ale GAFI® (dintre care 6 au interzis VAPS), iar 70 nu au preluat
inca aceste standarde revizuite in legislatia nationald. Asadar, implementarea
standardelor GAFI este un proces in desfasurare.

Tn data de 10 iunie 2021, Comitetul de la Basel pentru Supra-

veghere Bancara (BCBS/CBSB) a lansat o consultare publica, repre-
zentand o propunere de tratament prudential pentru expunerile bancilor

! Organism interguvernamental independent, care dezvoltd si promoveaza politici de
protejare a sistemului financiar international Tmpotriva spalarii banilor, finantarii
terorismului si finantarii proliferarii armelor de distrugere in masa. Recomandarile GAFI
sunt recunoscute ca standardul global de combatere a spalarii banilor (CSB/AML) si
combatere a finantarii terorismului (CFT).

2 Organisme regionale de tip GAFI.

3 Cu 25 mai multe decét in anul precedent.
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la criptoactive®. Aceasta vizeaza: (1) cerinte prudentiale pentru cripto-
active (standard minim pentru banci — liberatea autoritatilor sa aplice
norme mai stricte in plan national); (2) cerinte de supraveghere si (3)
cerinte de transparenta financiara.

Desi piata criptoactivelor este mica in comparatie cu marimea
sistemului financiar global, cresterea acestor active si a serviciilor
conexe este consideratd ca avand potentialul sd pericliteze stabilitatea
financiara si s amplifice riscurile cu care se confrunta bancile?. Dintre
riscurile asociate criptoactivelor se remarca cele asociate: protectiel
consumatorilor, spdldrii banilor si finantirii terorismului, amprentei de
carbon, stabilitatii financiare, dar si riscul de lichiditate (prin gradul sporit de
volatilitate), riscul de credit, riscul de piata, riscul operational (incluzand riscul
de frauda si cele cibernetice) si riscurile juridice si reputationale.

Anterior, in martie 2019, CBSB a publicat un buletin informativ pri-
vind riscurile asociate criptoactivelor, prezentand un set de recomandari
minime de supraveghere pentru bancile care sunt autorizate si decid sa
achizitioneze criptoactive si/sau sia furnizeze servicii conexe. In
decembrie 2019, CBSB a lansat un document de discutie, solicitand
opinia partilor interesate in vederea stabilirii unui regim prudential
pentru aceste active.

Pentru criptoactive, CBSB a propus doud grupuri: (1) unul care
include anumite active traditionale si monede stabile, cu mecanisme de
stabilizare care asigurd in orice moment rascumpararea integrald (i.e.
abilitatea de a schimba criptoactive contra numerarului, obligatiunilor,
materiilor prime, actiunilor si altor active traditionale) si (2) cripto-
monedele, cum ar fi Bitcoin, care vor fi reglementate potrivit unui
tratament prudential conservativ (BIS, 2021e).

! Consultarea nu abordeazi MDBC.
2 A se consulta: https://mww.bnr.ro/Monitorizarea-in-domeniul-platilor--3105-Mobile.aspx.
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Caseta 3: Cuvinte-cheie pentru criptomonedele
care nu sunt stabile — natura speculativa
si necesitatea unei monitorizari stricte

Ca parte a criptoactivelor, criptomonedele care nu sunt incadrate in
categoria de stabile sunt caracterizate drept riscante si speculative,
volatilitatea lor fiind influentata de o serie de factori. Un exemplu concret
de riscuri il reprezinta ofertele initiale de monede (ICO). Desi acestea pot
oferi o sursa alternativa de finantare pentru intreprinderile inovatoare si
pentru intreprinderile nou-infiintate, ele expun, totodatd, investitorii la
riscuri ridicate de pierderi din cauza naturii lor extrem de speculative si a
vulnerabilitatii lor la fraude, cel putin 22,5% din 1ICO dovedindu-se a fi
fraude piramidale (Parlamentul European, 2020; BIS, 2018). Daca tinem
cont si de faptul ca amprenta energetica a acestora este semnificativa, prin
consumul excesiv de energie din industria ,,minierd” aferentd producerii
de monede virtuale, apreciem ca indreptatite initiativele unor guverne ale
lumii sa monitorizeze mai strict tranzactionarea lor.

Valoarea totald de piatd a criptomonedelor a depasit pentru prima data
pragul de 2.000 miliarde de dolari Tn aprilie 2021, dublandu-se in aproape
doud luni. Bitcoin concentreaza jumatate din aceastd valoare (Ossinger,
2021). In 8 mai 2021 s-a ajuns la peste 2.400 miliarde de dolari, insi din
12 mai panad la jumatatea lunii iulie 2021 a urmat o tendintd generala de
scadere (sub nivelul de 1.300 miliarde de dolari), apoi o noua tendintd de
crestere, dar fard a mai atinge varful anterior (CoinMarketCap, 2021).
Printre determinantii majori se numara factorul ,,China” si factorul ,,Elon
Musk”, fondatorul Tesla. Referindu-ne doar la primul dintre acestia,
amintim ca, din iunie 2021, China a intensificat sanctiunile pentru
,mineritul” de criptomonede. In luna septembrie 2021, Banca Centrala a
Chinei a declarat toate tranzactiile care implica monede virtuale ca fiind
ilegale si strict interzise. Tranzactionarea criptomonedelor fusese interzisa
in China din 2019, insa a continuat on-line prin intermediul burselor
strdine pentru criptomonede.

Sursa: Caseta elaborata de autor pe baza literaturii de specialitate.
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Odata cu aparitia noilor tehnologii si cresterea capitalizarii pietei
criptoactivelor, se remarca rolul monedelor stabile si noile abordari in
sfera reglementarii acestora. Sunt demne de mentionat initiativele din
Marea Britanie (consultarea HM Treasury) si SUA (propunerea
STABLE Act), specifice pentru monedele stabile, Tnh timp ce propunerea
de Regulament MiCA a UE abordeaza ansamblul criptoactivelor,
inclusiv monedele stabile. Trebuie subliniat cd G20 a mandatat in iunie
2019 Consiliul pentru Stabilitate Financiard (FSB/CSF) pentru a
examina aspectele legate de reglementare asociate aranjamentelor de
monede stabile globale (FSB, 2020a).

La solicitarea G7, G20 si a FSB, CPMI! impreuni cu I0SCO au
dat publicitatii Tn data de 6 octombrie 2021 un Raport consultativ,
continand o serie de propuneri privind aplicarea Principiilor pentru
infrastructura pietei financiare (PFMI/PIPF)? in domeniul acordurilor
de monede stabile de importanti sistemica (BIS, 2021d). In acest
context, este utila si analiza activitatilor Grupului de lucru pentru
criptomonede stabile din cadrul G7.

in 2021, CPMI a dat publicititii pentru prima datd un program de
lucru pentru 2021-2022, vizdnd conturarea viitorului platilor si

1 CPMI este un organism international de standardizare care promoveazi, monitorizeaza si
face recomandari privind siguranta si eficienta sistemelor de plati, compensare si
decontare si a aranjamentelor conexe, in vederea asigurarii stabilitatii financiare. CPMI
serveste si drept forum pentru cooperarea bancilor centrale.

2 Cele 24 de principii publicate Tn aprilie 2012 contin standarde noi si mai stricte pentru
sistemele de plati, compensare si decontare. Acestea pot fi consultate la: https://www.
bis.org/cpmi/publ/d101.htm. Comitetul pentru Sisteme de Plati si Decontari (CPSS) din
cadrul Bancii Reglementelor Internationale (BIS/BRI) si Organizatia Internationala a
Reglementatorilor de Valori Mobiliare (IOSCO) au publicat in 2012 PFMI (incluzand
sistemele de plati de importantd sistemica SIPS, depozitarii centrali de instrumente
financiare CSD, sistemele de decontare a valorilor mobiliare SSS, contrapartidele centrale
CCP si registrele centrale de tranzactii TR). Acestea au rolul de a asigura ca infrastructura
care sta la baza pietelor financiare internationale este mai robustd pentru a face fata
socurilor financiare. SIPS trebuie sa fie supuse unei monitorizari eficace, pe baza unor
criterii clar definite si facute publice, avand in vedere potentialul acestora de a declansa
riscuri sistemice in cazul Tn care sunt insuficient protejate impotriva riscurilor la care sunt
expuse. In plus, autorititile ar trebui si aibi competente si resurse suficiente pentru
indeplinirea sarcinilor respective, inclusiv in ceea ce priveste luarea de masuri corective
(BIS, 2012a; 2012b).
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abordarea riscurilor legate de infrastructura pietei financiare.
Printre prioritati se numara: stimularea platilor transfrontaliere, regle-
mentarea inovarii platilor, evaluarea si solutionarea riscurilor legate de
infrastructura pietei financiare (BIS, 2021c). Riscurile asociate noilor
mijloace digitale de platd se incadreaza in patru mari categorii: (1)
asociate cu politica si strategia economica (sistemele de plati, protectia
consumatorilor, stabilitatea preturilor, stabilitatea financiara, integritatea
financiard, incluziunea financiara, cresterea economicd); (2) riscuri
operationale (frauda, infrastructura de TIC, securitatea cibernetica,
furnizorii terti de servicii critice); (3) riscuri financiare (de lichiditate, de
piata, de credit) si (4) riscuri reputationale (Kiff et al., 2020).

Tn ceea ce priveste monedele digitale emise de bancile centrale, desi
regimul acestora nu este caracterizat Tn unanimitate drept un sistem de
plata de importanta sistemica, expertii internationali apreciaza ca acesta
ar trebui sa faca obiectul unei reglementari, supravegheri si control
strict, indiferent de marimea sa curentd si potentiald. Importanta
sistemica este asociata cu sistemele de plati de mare valoare, dar se
considera ca si platile cu amanuntul ar trebui sa se incadreze in aceasta
categorie (Auer, Boar, Cornelli, Frost, Holden si Wehrli, 2021; Boar si
Wehrli, 2021b; CPMI-BIS-IMF-WB, 2021; Kiff et al., 2020).

Tn octombrie 2020, G20 a anuntat ci impreund cu FMI, Banca
Mondiala si Banca Reglementelor Internationale va coopera in vederea
definitivarii unui cadru de reglementare a MDBC pana la sfarsitul anului
2022. Organizatiile amintite considera MDBC drept un instrument de
facilitare a platilor transfrontaliere, Tnsd pun accentul pe importanta
respectarii unor standarde minime de supraveghere si reglementare
pentru a controla riscurile la adresa stabilitatii monetare si financiare
internationale’.

Tinand cont de importanta platilor transfrontaliere, sectiunea a treia
va detalia aceasta tematica.

L A se consulta: https://www.librabank.ro/english/news/IMF, World_Bank, G20_Countries_
to_Create_Central Bank_Digital_Currency_Rules/2832.
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3.2. Studii de caz: legiferarea criptoactivelor si reglementarea
activitatilor BigTech

Criptoactivele

Avand Tn vedere riscurile care le Tnsotesc si dificultatea sau chiar impo-
sibilitatea stabilirii unor obligatii fiscale asociate veniturilor obtinute din
criptoactive, criptoactivele genereaza provocari pentru factorii de decizie
Tn domenii diverse (OECD, 2020).

In cele ce urmeaza sunt enumerate o serie de riscuri asociate
criptoactivelor:

v Riscuri operationale si cibernetice — furnizorii de portofele si
platforme de tranzactionare criptografica (inclusiv firme mari si
cunoscute) fac obiectul piratarii, monede si jetoane fiind furate
din sistem. Incidentele cu cele mai mari pierderi au implicat sute
de milioane de dolari, furnizorii intrand in faliment, iar investi-
torii Tnregistrand pierderi semnificative. Chiar si Tn cazurile in
care compensatia a fost incasata integral, perioada lungad de timp
in care monedele si jetoanele nu au putut fi utilizate a generat
pierderi majore, inclusiv in planul reputatiei acestora. Anumite
burse au recurs la contractarea unei asigurdri cibernetice sau la
fonduri separate de compensare, insd in general nu existd o
solutie sigura (similara cu asigurarea depozitelor sau o facilitate
de lichiditate de la bancile centrale);

v Riscuri de piata, de credit si de neplatd pentru emitentii de
monede si jetoane — majoritatea criptoactivelor sunt extrem de
volatile, iar investitorii si platformele de tranzactionare a acestora
sunt expuse riscului de piatad. Chiar si criptomonedele stabile,
care au la baza monede emise de bancile centrale si/sau active
percepute ca fiind stabile pot fi expuse la riscul de credit si
neplatd din partea emitentului, atunci cand garantiile (de pilda,
depozitele bancare) nu pot fi separate de alte active ale emiten-
tului la intrarea in faliment a acestuia. Deterioarea creditului
emitentului se reflecta automat in pretul monedelor si jetoanelor.
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Totodata, emitentii de monede stabile se pot asocia platformelor
de tranzactionare, generand conflicte de interese;

v Combinarea activelor furnizorilor de servicii — in eventualitatea in
care furnizorii de servicii de tranzactionare a criptoactivelor intra
in faliment, monedele si jetoanele clientilor lor pot fi puse in
comun cu alte active, n absenta unui cadru ferm de reglementare;

v Riscul de lichiditate in cazul emitentilor si furnizorilor de
servicil;

v’ Stimularea activitatilor ilegale, avand in vedere ca se estimeaza
ca jumatate dintre tranzactiile cu criptoactive sunt legate de
activitdti cum ar fi: cumpdrarea sau vanzarea de bunuri sau
servicii ilegale, spalarea banilor si platile n cadrul atacurilor cu
ransomware (software rau intentionat, prin care dispozitivul
victimeli este virusat, atacatorul solicitdnd o rdscumparare);

v"Riscuri legate de integritatea pietei — Tn cazul criptoactivelor care
nu sunt sustinute de active tangibile sau alte valori mobiliare,
piata poate fi manipulatd (de pilda, prin activitatea celor care
detin cantitati mari de jetoane, numiti si ,,balene”);

v Riscuri de frauda — lipsa de informatii comparabile despre produ-
sele oferite si complexitatea tehnologica intrinseca determina ca
activele criptografice sa nu fie intelese de toti investitorii;

v" Riscuri sistemice — riscul ca neindeplinirea obligatiilor de catre
unii participanti sa conduca la neindeplinirea la termen a
obligatiilor asumate de catre alti participanti.

Modul de folosire a criptoactivelor este influentat de o multitudine de
factori, precum: preferintele consumatorilor, concurenta, reglementarea,
activitatile speculative, evolutia tehnologicd si preocuparile legate de
protectia vietii private si a securitatii. Sectorul financiar traditional a
recurs tot mai frecvent la adoptarea de active virtuale. Astfel, banci,
furnizori de carduri de credit si servicii de transferuri de bani si de valori
(MVTYS) ofera produse si servicii implicand active virtuale, adeseori in
parteneriat cu furnizorii de servicii implicand active virtuale.
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Dupa revizuirea standardelor de catre GAFI si inceperea imple-
mentarii acestora se remarca o intensificare a activitatii sectorului
criptoactivelor. Potrivit expertilor GAFI, unul dintre determinanti Tl
reprezintd certitudinea oferitd de reglementare si un control strict al
spalarii banilor si finantarii terorismului la nivel international.

Anonimitatea si confidentialitatea sunt obiective ale multor partici-
panti la piata criptoactivelor. De pilda, unele criptomonede folosesc
tehnologii blockchain care fac dificila trasabilitatea tranzactiilor (acestea
fiind numite criptomonede cu anonimitate sporitad, AEC sau monede de
confidentialitate, spre exemplu Monero, Zcash, Dash — dar cu o valoare
totala de piatd de 1% sau sub 1% din valorea totala a Bitcoin) (US
Department of Justice, 2020).

Printre cele mai uzuale metode de ascundere a identitaitii se numara:

v",,chain-hopping” (salturi inlantuite: transformarea rapida, succesiva
a unei criptomonede in alte criptomonede, prin operatiuni de
schimb valutar digital pe piete valutare care nu solicita cunoasterea
clientului KYC);

v" mixarea criptomonedelor (in schimbul unei taxe, un client poate
trimite unitati de criptomoneda la o adresa controlata de un agent
de mixare, care amesteca aceste unitati cu alte fonduri primite de la
alti clienti, inainte de trimiterea sumei catre adresa de destinatie);

v  serviciul de anonimizare CoinJoin (care protejeazd confiden-
tialitatea utilizatorilor Bitcoin atunci cand efectueaza tranzactii
intre ei, ascunzand sursele si destinatiile bitcoin-urilor utilizate n
tranzactii. Este disponibil ca software cu sursa deschisd sau
serviciu on-line si dezvoltat constant de comunitatea Bitcoin. Site-
ul web CoinJoin este rulat fard profit, cu taxe minime pentru
acoperirea costurilor sale).

Majoritatea jurisdictiilor (peste 80) au lansat declaratii publice care
avertizeaza asupra riscurilor asociate criptoactivelor, iar aproximativ 20
au decis si interzica activititile legate de criptoactive. Tn ianuarie 2018,
Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare
(10SCO) a avertizat cu privire la riscurile ofertelor de criptoactive si a
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generat o retea de oferte initiale de monede in vederea schimbului de
informatii. In mai 2019, Consiliul pentru Stabilitate Financiara (FSB) a
dat publicitatii un Raport referitor la riscurilor asociate criptoactivelor,
sintetizand analizele efectuate de organizatii internationale.

Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancarda (BCBS) a
publicat in martie 2019 o Declaratie referitoare la criptoactive si n
decembrie 2019 un document consultativ privind expunerea bancilor la
criptoactive si servicii asociate (inclusiv riscuri de lichiditate, de credit,
de piata, operationale — de frauda si cibernetice —, juridice si reputa-
tionale, riscuri de finantare a activitatilor teroriste si spalarea banilor). in
iunie 2021, BCBS a lansat o consultare publicd pentru a genera pro-
puneri referitoare la tratamentul prudential al criptoactivelor (cu exceptia
MDBC), in contextul expunerii in crestere a bancilor la criptoactive.
Desi expunerea bancilor ramane limitata, utilizarea sporita a criptoac-
tivelor si impulsionarea inovarii in materie de tehnologie si servicii
aferente genereaza preocupari legate de stabilitatea financiard interna-
tionala si evolutia riscurilor pentru sistemul bancar in absenta unui cadru
specific de reglementare.

Reglementarea marilor companii de tehnologie, BigTech

Companiile FinTech si BigTech! (care ofera servicii de plata ca parte a
unui set complex de activitati) sunt actori-cheie in sfera platilor digitale, dar
cu roluri diferite. Ambele categorii sunt furnizori non-bancari de servicii
de plata (FNSP).

Un studiu recent cu privire la FNSP evidentiaza o serie de trasaturi
caracteristice ale acestora (Ehrentraud, Prenio, Boar, Janfils si Lawson,
2021).

! Precum Google, Apple, Facebook, Amazon, Microsoft - GAFAM -, Alibaba si Tencent,
cu platforme bine definite, care au deja o retea extinsa de clienti, se bucurd de renume si
incredere din partea acestora, au resurse financiare considerabile si acces la capital ieftin,
ceea ce le permite sa ofere direct servicii financiare, fiind asadar mai degraba concurenti
ai bancilor. Detin 1n general cote mari de piatd, de exemplu, in China, Alipay si WeChat
Pay cumuleaza peste 90% din piata platilor mobile.
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FNSP se incadreaza in trei categorii principale, in functie de serviciile
oferite: (1) de front-end® (direct cu clientii sau operatiuni de retail); (2)
de back-end (procesare-compensare-decontare) si (3) ambele tipuri de
servicii concomitent. Activitatea FNSP este Tnsotita deopotriva de opor-
tunitdti si riscuri. In prima categorie se incadreazi promovarea inclu-
ziunii financiare, impulsionarea concurentei si a eficientei. Tn schimb, Tn
categoria riscurilor, se pot enumera cele legate de protectia consuma-
torilor, a datelor si a fondurilor, rezilienta cibernetica?, excluderea digi-
tala si concentrarea pietei. Autoritatile au obligatia de a evalua in ce ma-
surd cadrele existente de reglementare sunt adecvate pentru a contracara
aceste riscuri.

In randul serviciilor de platid pe care le ofera FNSP, emiterea de
moneda electronica (e-money issuance) este cel mai puternic regle-
mentatd, in timp ce furnizarea de servicii de active virtuale (provision of
virtual asset services) este cel mai putin reglementata.

Cerintele referitoare la combaterea spalarii banilor (CSB) si finantarii
terorismului (CFT) sunt cel mai frecvent impuse Th ceea ce priveste
serviciile de plata oferite de FNSP. Alte cerinte comune sunt legate de
managementul riscului si protectia datelor, Tn timp ce in categoria
cerintelor mai putin comune sunt cele privind interoperabilitatea.
Aceasta evidentiaza ca serviciile mature sunt reglementate printr-un
cadru bine definit, in timp ce cadrul de reglementare pentru serviciile
mai noi evolueaza in ritmul acestora.

Companiile FinTech, in marea lor majoritate start-up-uri, sunt firme ale
caror modele de afaceri se bazeaza pe inovarea sustinuta de tehnologia in
serviciile financiare, ceea ce poate genera noi modele de afaceri, aplicatii,

1 Tn sectorul financiar-bancar, se utilizeazi termenii front-office si back-office, Tn schimb n
cazul BigTech, tindnd mai degraba de programare, platforme si aplicatii, se intrebuinteaza
front-end si back-end.

2 A se consulta: Regulamentul 3/2018 al Bancii Nationale a Romaniei, privind monito-
rizarea infrastructurilor pietei financiare (IPF) si a instrumentelor de plata, potrivit caruia
rezilienta cibernetica este definitd drept capacitatea unei IPF de a: anticipa amenintarile
cibernetice, rezista la atacurile cibernetice, limita amploarea consecintelor negative si
relua activitatea dupa atacuri cibernetice.
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procese sau produse cu un efect direct asupra modului de furnizare a
serviciilor financiare (FSB, 2019b). Tn general, relatia dintre companiile
de tehnologii financiare si institutiile financiare traditionale (inclusiv
banci) este una de complementaritate si cooperare, de simbiozad intre
accesul bancilor la o baza de clienti bogata si accesul FinTech la teh-
nologii inovatoare (inclusiv in ceea ce priveste securitatea platilor), prin
care deopotriva bancile si companiile FinTech devin mai competitive.

Tn timp ce doar un mic procentaj din totalul companiilor de tehnologii
financiare s-a specializat Tn servicii de creditare si plati, serviciile de
plati se numara printre primele servicii financiare oferite de firmele
BigTech, unele dintre acestea fiind dezvoltate ca parte a propriilor
platforme de vanzari on-line cu amanuntul. Modelul de afaceri BigTech
are la baza interactiunile directe ale utilizatorilor si datele generate ca
produs secundar (dar esential) al acestor interactiuni. Cunoasterea
preferintelor consumatorilor dau companiilor BigTech posibilitatea de a
oferi servicii personalizate clientilor insuficient deserviti de creditorii
traditionali. Generarea succesiva de date din ce in ce mai consistente le
consolideaza avantajele care decurg din efectele de retea. Bucla
activitati-date-retea, prin care datele extrase din retelele de socializare si
platformele de comert electronic se multiplica extrem de rapid odata
constituitd masa critica a utilizatorilor, oferd companiilor BigTech
avantaje considerabile Tn materie de concentrarea puterii de piata® si
gestionarea datelor. Tocmai de aceea, se vorbeste despre o posibila
amprenta sistemica a acestora in cadrul sistemului financiar, in
contrast cu companiile FinTech, care nu pot dobandi o astfel de
importanta sistemica (Carstens, Claessens, Restoy and Shin, 2021,
Adrian, 2021) (Caseta 4).

! Comisioanele aplicate comerciantilor pentru serviciile de platd nu pot fi transferate direct
asupra consumatorilor prin taxe similare, insé acestea se transforma n preturi mai mari la
produsele comercializate. Atunci cand companiile obtin o pozitie dominantd, exista riscul
cresterii costurilor pentru comercianti, ceea ce se repercuteaza si asupra consumatorilor.
Este motivul pentru care activitatea companiilor BigTech are legaturd cu politica in
domeniul concurentei.
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Serviciile financiare reprezinta doar o mica parte din activitatile
BigTech, insa aceasta situatie se poate schimba cu repeziciune datorita
trasaturilor unice ale modelelor lor de afaceri, care ar putea deveni de
importanta strategica (Crisanto, Ehrentraud si Fabian, 2021). Spre
deosebire de FinTech, care opereaza in principal in domeniul serviciilor
financiare, companiile BigTech oferd servicii financiare ca parte a unei
retele largi si complexe de activitati. Afacerile de baza se concentreaza
Tn proportie de aproximativ 46% in sectorul de tehnologie a informatiei
si comunicatiilor (TIC) si consultanta (cloud computing si analiza
datelor), circa 22% in bunuri de consum, 15% in servicii de comunicatii,
11% servicii financiare, iar restul in alte activitati. BigTech ofera servicii
la scara globala, insa sediile lor centrale sunt concentrate in Asia-Pacific
si America de Nord. Extinderea lor in sfera serviciilor financiare a fost
mai puternica in China, dar aceasta se remarca si Tn alte economii
emergente, precum cele din Asia de Sud-Est, Africa de Est si America
Latina (BIS, 2019).

Patrunderea firmelor BigTech in sectorul serviciilor financiare din
tarile in dezvoltare/emergente a fost in general mai rapida si cu
activitati mai extinse decét Tn tarile dezvoltate. Aceasta se explica prin
niveluri mai scazute de incluziune financiara in prima categorie de tari,
ceea ce genereazd o cerere pentru serviciille companiilor BigTech, in
special in randul populatiei cu venituri mici si a celei din zonele rurale,
unde locuitorii sunt insuficient deserviti de institutiile financiare
traditionale. In aceste regiuni, furnizarea de servicii financiare de citre
BigTech a fost sustinuta de disponibilitatea tot mai mare de telefoane
mobile si acces la Internet. Tehnologia, impreuna cu datele pe care le
genereaza si fluxul transfrontalier de date oferd posibilitatea firmelor
BigTech sa ia deciziile de imprumut (pe baza surselor noi de date despre
clienti, inclusiv din afacerile cu tehnologie) (FSB, 2020b).
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Caseta 4: Trasaturi caracteristice
ale companiilor BigTech

Companiile BigTech (precum Google/Alphabet, Apple, Facebook,
Amazon, Microsoft —- 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 retea extinsa de clienti, se
bucura de renume si incredere din partea acestora, dispun de resurse
financiare considerabile si acces la capital ieftin. Toate acestea le permit
sa ofere direct servicii financiare, fiind asadar mai degraba concurenti ai
bancilor. Detin in general cote Tnsemnate de piata si unele dintre acestea
proceseaza plati care cumuleaza o valoare totala considerabild (in China,
de exemplu, echivalentul a 38% din PIB pe ansamblul anului 2018).
Acestea coopereaza sau, dimpotriva, concureaza cu companiile financiare.

Activitatea lor s-a extins treptat la alte sectoare, precum acordarea de
credite, servicii bancare, finantarea participativd, cloud computing,
gestionarea activelor si asigurari. In plan geografic, patrunderea pe piata
serviciilor financiare este mai pronuntata in tarile in dezvoltare/emer-
gente, unde incluziunea financiara mai redusa se reflecta intr-o cerere in
crestere pentru astfel de servicii din partea populatiei fara acces/cu acces
redus la serviciile bancare.

Desi serviciile financiare nu joacd deocamdatd un rol semnificativ in
modelele de afaceri ale companiilor BigTech, situatia se poate schimba
rapid datoritd a patru determinanti-cheie: (1) efectele de retea; (2) con-
trolul accesului (precum controlul asupra noilor intrari pe piata, asupra
distribuirii datelor, asupra modului de operare a pietei, ceea ce poate
genera un abuz de pozitie dominanta); (3) baza larga de utilizatori captivi
prin metode specifice de atragere a clientilor, precum vanzarea de produse
grupate si costuri scazute obtinute inclusiv prin subventionare incrucisata,
economii de scara si de gama (astfel, concurentii potentiali nu reusesc sa
construiasca platforme rivale) si (4) investitii masive n tehnologie, prin
care sporeste capacitatea de analiza a datelor complexe.

Sursa: Caseta elaborati de autor pe baza Crisanto si Ehrentraud (2021); FSB (2019a);
FSB (2019b).
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in prezent, nu existi un cadru specific de reglementare pentru
companiile BigTech cu activitati in domeniul financiar. Acestea sunt
supuse unei combinatii de reglementari pentru activitatile desfasurate
(financiare sau transsectoriale/orizontale). Operatiunile financiare ale
acestora sunt supuse acelorasi reguli ca si in cazul celorlalti actori de pe
piata (detinand fie licente proprii, fie furnizédnd servicii financiare n
parteneriat cu institutii financiare care indeplinesc cerintele de regle-
mentare n vigoare). Avand 1nsa in vedere trasdturile unice ale modelelor
lor de afaceri si calitatea lor de furnizori esentiali de servicii pentru
institutiile financiare (de exemplu, servicii de cloud computing in dome-
nii precum gestiunea riscului si analiza datelor), expertii considera ca
este nevoie ca riscurile asociate activitdtilor lor sa fie mai bine integrate
n cadrul de reglementare, pentru asigurarea unor conditii de concurenta
echitabile si evitarea producerii unor riscuri sistemice (Crisanto,
Ehrentraud si Fabian, 2021; Restoy, 2021).

Intrarea companiilor BigTech pe piata serviciilor financiare este
Tnsotitd deopotriva de oportunitati si riscuri pentru clienti, parteneri si
concurenti. Acestea sunt explicabile prin trasaturile specifice ale acestor
conglomerate de tehnologie (cu modele de afaceri bazate pe platforme
digitale si retele vaste de clienti Tn retele de socializare, telecomunicatii,
motoare de cautare, comert digital), prin caracterul transfrontalier si
transsectorial al activitatilor (Adrian, 2021).

Pe de o parte, companiile BigTech pot contribui la sporirea eficientei
sectorului financiar si accelerarea incluziunii financiare. Pe de alta parte,
genereaza riscuri pentru sectorul financiar (legate de concurentd,
protectia consumatorilor, securitatea datelor, securitatea ciberneticd),
avand 1n vedere trasaturile lor specifice (marimea lor, numarul ridicat al
clientilor, accesul la baze largi de date, dar si modelele lor de afaceri
intr-o continud schimbare). Tocmai de aceea, autoritatile financiare sunt
in cautarea unui echilibru intre avantajele oferite de BigTech si riscurile
potentiale (Crisanto si Ehrentraud, 2021). Reglementarea rapida este cu
atat mai necesara in cazul companiilor BigTech de importanta sistemica
(Carstens, Claessens, Restoy si Shin, 2021).
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In contextul in care companiile BigTech deopotrivda coopereazi si
concureaza cu bancile (BIS, 2019), Banca Reglementelor Internationale
apreciaza ca autoritdtile de reglementare trebuie sa asigure conditii de
concurenta echitabile intre banci si BigTech, tindnd cont ca acestea din
urma dispun de o baza larga de clienti, acces la informatii si modele de
afaceri mai eficiente.

Platile on-line au fost primul serviciu financiar oferit de BigTech, in
principal pentru a rezolva problema lipsei de incredere intre cumpa-
ratorii §i vanzatorii de pe platformele de comert digital. Principalele
douad tipuri de platforme de plata ale BigTech sunt: (1) infrastructuri
existente, detinute de parti terte, precum sistemele de platd cu cardul
(Apple Pay, Google Pay, PayPal etc.) si (2) procesarea si executarea
platilor printr-un sistem propriu (Alipay, M-Pesa, WePay etc.). Chiar si
in al doilea caz, utilizatorii au nevoie de un cont bancar sau card de
credit/debit. Prin urmare, desi platformele de plata ale BigTech
concureaza cu cele ale bancilor, acestea sunt inca puternic dependente
de banci.

Companiile BigTech din sectorul financiar se supun reglementarilor
aplicabile activitatilor pe care le desfasoara (servicii de platd, acordarea
de credite, servicii bancare, finantarea participativa, gestionarea acti-
velor, asigurari), precum si celor legate de protectia datelor, concurenta,
antitrust, protectia consumatorilor, securitatea cibernetica, spalarea
banilor/finantarea terorismului. n general, au nevoie de licente, cu
exceptia cazurilor cand furnizeaza servicii financiare in parteneriat sau
prin societati mixte cu institutii financiare (Crisanto si Ehrentraud,
2021).

Printre optiunile de reglementare a activitatii BigTech se numara: (1)
recalibrarea mixului de reguli privind entitatea juridica si specificul
activitatilor (pe principiul, aceeasi activitate-acelasi risc-aceleasi
reguli); (2) o politica specifica pentru aceste companii (luand in calcul si
modul in care coopereaza/interactioneaza cu alti actori), cu monito-
rizarea si diminuarea componentei sistemice rezultate din activitatile lor
complexe (unele autoritati iau chiar Tn calcul efectuarea de teste de stres



116 |

pentru BigTech ce oferd bancilor servicii de cloud computing)!; (3)
sporirea cooperarii locale i internationale Tn materie de supraveghere si
(4) dezvoltarea de infrastructuri publice pentru identificarea digitala
(spre exemplu, Platforma de identificare Aadhaar Tn India? si SingPass-
MyiInfo in Singapore), sisteme de plata de mica valoare (FPS) si sisteme
cu decontare pe bazd brutda in timp real (RTGS) (in India Interfata
Unificata de Plati UPI; in Brazilia platforma de plati instant Pix,
controlata de banca centrala, FedNow in SUA, in curs de implementare)
(Crisanto si Ehrentraud, 2021; Padilla si Croxson, 2021).

Carstens, Claessens, Restoy si Shin (2021) subliniaza ca abordarea
bazatd pe caracterul entititii juridice a BigTech a prins deja contur in
jurisdictii precum UE, China si SUA. Initiativele au fost luate in
principal de autoritatile din domeniul concurentei, dar problemele
ridicate de acestea sunt la confluenta cu misiunea bancilor centrale si a
autorititilor de reglementare financiara. in UE, Actul legislativ privind
pietele digitale (APD sau DMA — Digital Market Act) include cerinte
specifice cu privire la conduita firmelor considerate controlori ai acce-
sului la piata (gatekeeper) (Comisia Europeana, 2021c). Aceste cerinte
se refera la obligatii legate de interoperabilitate, criterii de acces, trata-
ment egal al vanzatorilor si portabilitatea datelor. In China, Consiliul de
Stat, in special Administratia de Stat pentru Reglementarea Pietei

! Potrivit unui sondaj de opinie efectuat de Banca Angliei, se estimeazi ca peste 70% dintre
banci si 80% dintre companiile de asigurare din Marea Britanie apeleaza la doar doi
furnizori de servicii de cloud de tip infrastructura ca serviciu. La nivel mondial, 52% din
aceste servicii sunt furnizate de doua entitati BigTech, iar peste doud treimi de patru
companii BigTech. Prin urmare, prabusirea unei astfel de companii BigTech (deja in
categoria de importantd prea mare pentru a esua) ar avea un impact major asupra
pietelor, consumatorilor si stabilitatii financiare (Adrian, 2021).

2 Unul dintre pilonii Indiei Digitale. Fiecare rezident indian are alocat un numar unic de
identificare Aadhaar format din 12 cifre, pe baza datelor biometrice si demografice.
Datele sunt colectate de Autoritatea de Identificare Unica (UIDAI), constituita in 2009 de
guvernul indian. Aadhaar este un instrument-cheie pentru incluziunea sociala si
financiara, prin faptul ca toate serviciile publice si subventiile sunt furnizate cétre
beneficiari prin acest sistem. Initiative de digitalizare a Indiei au condus la termenul India
stiva (India stack), semnificand straturi multiple, interdependente de servicii publice puse
unul peste altul, Tncepand cu Aadhaar.
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(SAMR) a emis Orientarea anti-monopol pentru platformele Internet, in
timp ce Banca Centrald a adoptat reguli de prevenire a practicilor
restrictive ale furnizorilor nebancari de servicii de plati. In SUA,
Subcomitetul pentru legislatia antitrust, comerciala si administrativa din
cadrul Camerei Reprezentantilor a dat publicitatii un Raport cu recoman-
dari privind comportamentul anticoncurential al companiilor BigTech?.
Astfel de abordari sunt cu atat mai necesare cu cat principiul aceeasi
activitate-acelagsi risc nu este valabil atunci cand comparam capacitatea
concurentiala a unei companii BigTech cu a altor actori care nu dispun
de avantajele buclei activitati-date-retea.

4. Plitile transfrontaliere

Si in acest domeniu, noii jucatori ,,provoacd” deja actorii consacrati
(bancile existente si operatorii traditionali de transferuri de bani?) sa
coopereze si sa dezvolte solutii de plati mai rapide, mai inovatoare si
mai transparente, raspunzand cerintelor in schimbare reflectate de
metamorfoza obiceiurilor de platd ale clientilor, evolutia pietelor
emergente si a gradului de incluziune financiara (Seeh, 2021). Desi este
de netagaduit faptul ca mediul platilor transfrontaliere este in plin proces
de transformare, acestea continua sa fie ,lente, scumpe si opace”, in
special Tn ceea ce priveste remiterile conationalilor din strdinatate (G7
Working Group on Stablecoins, 2019). Este si unul dintre motivele
principale pentru care platile transfrontaliere sunt in centrul atentiei
deopotriva pentru organizatiile internationale, autoritatile nationale de
reglementare, companii si consumatori.

LA se consulta: https://judiciary.house.gov/uploadedfiles/competition_in_digital_markets.
pdf?utm_campaign =4493-519.

2 Trebuie subliniat c¢d majoritatea operatorilor traditionali, precum Western Union,
MoneyGram si Ria sunt in plin proces de largire a afacerilor digitale. Pentru operatorii
FinTech (precum Remitly si WorldRemit), majoritatea tranzactiilor sunt digitale, in timp
ce TransferWise are toate afacerile digitale (fira numerar) (Webber, 2020).
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Caseta 5: Definirea platilor transfrontaliere

Plati definite ca acele tranzactii financiare pentru care platitorul si desti-
natarul se afla in tari diferite. Includ platile asociate remiterilor conatio-
nalilor din strainatate, comertului digital transfrontalier si turismului
international. Principalele modalitati de transfer al fondurilor peste hotare
sunt: transferurile bancare, platile cu cardul, cu portofelul electronic si cele
mobile. Se face distictia intre plati cu ridicata (intre institutii financiare, fie
legat de activitatile clientilor acestora, fie de propriile activitati transfron-
taliere) si cu amanuntul (intre persoane si companii: person-to-person,
person-to-business si business-to-business). Peste 90% din valoarea tranzac-
tiilor este reprezentatd de cele B2B. Pana nu demult, principala modalitate
de transfer era prin reteaua bancilor corespondente (front-end). insi in
ultimii ani au aparut noi retele back-end pentru a optimiza platile si a
permite interoperabilitatea intre metodele de plata.

Sursa: Caseta elaborata de autor pe baza Seeh (2021).

4.1. Inigsiative la nivelul organizariilor internasionale

G20 a facut din eficientizarea platilor transfrontaliere o prioritate in 2020,
solicitdind Comitetului pentru Stabilitate Financiara (FSB) in coordonare cu
Comitetul pentru Plati si Infrastructuri de Piata (CPMI/CPIP) sa solutio-
neze toate problemele legate de platile transfrontaliere. Printre dificultati se
numard: date fragmentate si trunchiate, procesare complexa a verificarilor de
conformitate, ore de functionare limitate, platforme tehnologice Tnvechite,
lanturi lungi de tranzactionare, costuri ridicate de finantare si concurenta slaba.
Printre solutiile potentiale pentru a atenua aceste frictiuni au fost identificate:
angajamentul sectorului public si privat; imbunatatirea cadrelor de
reglementare si supraveghere; noi practici de piata; imbunatatirea infrastruc-
turilor de plati si noi acorduri de plata (BIS, 2021d).

Etapele tranzitiei la platile transfrontaliere in timp real, sub egida FSB, sunt
sintetizate in Caseta 6. FSB coopereazd cu Comitetul de la Basel pentru
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Supraveghere Bancara, Comitetul pentru Plati si Infrastructuri de Piata si
Organizatia Internationala a Reglementatorilor de Valori Mobiliare
pentru a investiga cum standardele, principiile si orientarile internationale
relevante pentru platile transfrontaliere influenteaza preventia si
managementul fraudei in domeniul platilor. Este evident ca riscurile
legate de securitatea cibernetica sporesc odata cu trecerea la plati instan-
tanee, cu atdt mai mult cu cat valoarea tranzactiilor creste substantial
(FSB, 2021). Potrivit prognozelor, valoarea platilor transfrontaliere va
spori de la 150 de trilioane USD in 2017 la peste 250 trilioane USD in
2027, 0 majorare de peste 100 de trilioane USD in doar 10 ani?.

Raportul FSB din octombrie 2021 a evidentiat importanta crearii unor
conditii de concurenta echitabile intre banci si furnizorii non-bancari de
servicii de platd, astfel incat entitatile implicate n aceleasi activitati
comerciale si care ofera aceleasi servicii de plata sa fie supuse acelorasi
reguli si supravegheri, pe principiul ,aceleasi activitati, acelasi risc,
aceleasi reguli”.

Caseta 6: Etapele procesului de facilitare a platilor transfrontaliere
sub egida FSB

Etapa 1 — Evaluarea — FSB (prin Grupul de coordonare a platilor
transfrontaliere), impreuna cu alte organizatii internationale relevante si
organisme de reglementare au evaluat piedicile din calea platilor
transfrontaliere. Un prim Raport a fost publicat in aprilie 2020
(https://www.fsh.org/2020/04/enhancing-cross-border-payments-stage-1-
report-to-the-g20/).

Etapa 2 — Au fost identificate 19 elemente esentiale pentru ameliorarea
platilor transfrontaliere, incadrate in cinci categorii: (1) viziune si
angajamente comune ale sectorului public si privat; (2) coordonarea
cadrelor de reglementare si supraveghere; (3) Tmbunatdtirea infrastruc-
turilor si a reglementarilor actuale de plata; (4) sporirea calitatii datelor
(spre exemplu prin adoptarea unei versiuni armonizate a 1SO 20022,

1 A se consulta: https://www.bankofengland.co.uk/payment-and-settlement/cross-border-
payments.
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armonizarea protocoalelor API pentru schimbul de date) si (5) analiza
rolului potential al noilor noilor infrastructuri si aranjamente de plata
(platforme multilaterale, aranjamente stablecoin, dimensiunea interna-
tionala a MDBC). Al doilea Raport a fost publicat in iulie 2020
(https://www.bis.org/cpmi/publ/d193.htm).

Etapa 3 — FSB, impreuna cu CPMI si alte organizatii internationale rele-
vante si organisme de reglementare au elaborat o Foaie de parcurs,
publicatd 1n octombrie 2020 (https://www.fsb.org/2020/10/enhancing-
cross-border-payments-stage-3-roadmap/).

Etapa 4 — In data de 13 octombrie 2021, FSB a dat publicititii primul
Raport consolidat privind progresele inregistrate In materie de plati
transfrontaliere. Au fost publicate totodatd si tinte cantitative pentru
solutionarea provocdrilor In termeni de cost, viteza, transparenta si acces,
urmare a unei consultari publice lansate in mai 2021. Pentru 2022, se au
in vedere: calcularea unor indicatori de performanta (care sd ofere o baza
de referintd pentru monitorizarea progresului viitor), un Raport interimar
in iunie 2022 si un Raport cu noi detalii privind monitorizarea progresului
n octombrie 2022 (FSB, 2021).

Sursa: https://www.fsh.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/
cross- border-payments/.

Tn ceea ce priveste tintele cantitative pentru solutionarea provocirilor in
termeni de cost, viteza, transparenta si acces, se face diferenta intre platile
cu amanuntul si remiterile din striinitate. In materie de cost, spre exemplu, in
primul caz, se are in vedere scaderea costului mediu la nivel mondial la 1%, cu
niciun coridor care sa depaseasca 3% pana la sfarsitul anului 2027, iar in al
doilea caz, costul mediu pentru trimiterea sumei de 200 USD sa nu depaseasca
3% pana in 2030, cu niciun coridor cu costuri mai mari de 5%.

Tn ceea ce priveste viteza, pana la sfarsitul anului 2027, 75% din platile cu
amanuntul si remiteri sa ajunga la destinatie intr-o ora de la initierea platii, iar
pentru restul de 25%, intr-o zi lucratoare.

Referitor la acces, in primul caz (plati cu amanuntul), toti utilizatorii finali
(persoane, companii sau banci) sa aiba la dispozitie cel putin o optiune (i.e. cel
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putin o infrastructura sau furnizor) pentru trimiterea/primirea platilor
electronice transfrontaliere pana la sfarsitul anului 2027, iar in al doilea caz
(remiteri), peste 90% din persoanele care doresc sa trimitd/primeasca fonduri
(inclusiv cele fara cont bancar) sa aiba la dispozitie un mijloc.

Regulile de transparenta de implementat pana la sfarsitul anului 2027 sunt
comune pentru platile cu amanuntul si remiterile din strainatate, si anume: toti
furnizorii de servicii de platd au obligatia sa ofere platitorilor si beneficiarilor
cel putin urmatoarea lista de informatii privind platile transfrontaliere: costul
total al tranzactiei (cu afisarea tuturor taxelor relevante, inclusiv taxe de
trimitere/primire, cursuri de schimb si comisioane de schimb valutar); timpul
preconizat pentru virarea fondurilor; urmarirea starii platii; termenii si
conditiile (FSB, 2021).

4.2. Inifiative §i instrumente din practicd

Majoritatea problemelor asociate platilor transfrontaliere sunt legate
mai degrabd de activitatea bancilor decat de tehnologie, fiind evident ca
modelul traditional al bancilor corespondente este depasit, deopotriva
din perspectiva cerintelor si asteptarilor clientilor si a autoritatilor de
reglementare (Eurofinance, 2020).

Pe de o parte, clientii doresc ca platile transfrontaliere sa fie realizate
in timp real, pe de alta parte, autoritatile de reglementare se confrunta cu
problema controlului, a respectarii cerintei de cunoastere a clientilor
(KYC) ca masura de precautie, a combaterii fraudei si a spalarii banilor.
Unele reglementari, de pilda Directiva revizuitd privind serviciile de
plati PSD2 si serviciile bancare deschise de tip ,,open banking™ , sparg”
monopolul bancilor in privinta datelor clientilor. Intrarea pe piata
serviciilor de plata a unor noi jucatori precum prestatorii de servicii de
initiere a platii (PISP) si prestatorii de servicii de informare cu privire la

! Tertii, furnizori de servicii financiare, au acces deschis la datele financiare ale consu-
matorilor de la institutii bancare din Spatiul Economic European, prin utilizarea de
interfete de programare a aplicatiilor (API, in roména IPA). Directiva vizeaza totodata
deschiderea pietelor de plati si facilitarea accesului pentru jucatorii noi, ceea ce conduce
la sporirea concurentei, o mai mare posibilitate de alegere §i preturi mai avantajoase
pentru consumatori.
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conturi (AISP) au un rol major in ,revolutia” platilor cu amanuntul
(Eurofinance, 2020).

Tn domeniul platilor transfrontaliere, noii jucitori se incadreazi in
doua grupuri majore de specializare: (1) operatori de transferuri pe baza
digitald, care trateaza direct cu platitorii (comercianti sau consumatori),
astfel de servicii de plata fiind activitatea lor de baza si (2) retele de
back-end, care recurg la agregarea platilor. Actorii din primul grup au de
reguld nevoie de parteneriate cu cei din al doilea grup, iar cei din al
doilea, de parteneriate cu bancile sau furnizorii de portofele digitale. Se
bazeaza pe modele de afaceri inovatoare, din afara retelelor bancilor
corespondente si se concentreaza in mod deosebit asupra tranzactiilor de
valoare scazuta, in special dinspre/catre sau intre pietele emergente, care
sunt in prezent insuficient deservite de furnizorii traditionali de plati.
Tranzactiile de valoare ridicatd se deruleazd incd preponderent prin
reteaua bancilor corespondente. Gradul ridicat de fragmentare a pietel
platilor si cadrele diferite de reglementare determina retelele de back-
end sa se concentreze pe anumite tari/regiuni, astfel incat un operator de
transfer de bani este nevoit sa aiba parteneriate cu mai multe retele de
back-end pentru a oferi clientilor o solutie cu adevarat globala (Seeh,
2021).

Tn marile economii din ntreaga lume, au fost intreprinse initiative
pentru accelerarea platilor in timp real, astfel incat fondurile sa fie
trimise si primite aproape simultan 24 de ore pe zi, 365 de zile pe an
(Tabelul 1). Desi acestea au fost sustinute de organizatii internationale
precum Banca Reglementelor Internationale, Comitetul pentru Sisteme
de Plati si Decontari (CPSS) si Organizatia Internationalda a Reglemen-
tatorilor de Valori Mobiliare (I0OSCO), raman diferente considerabile
intre tari/regiuni in privinta conexiunii si a volumului tranzactiilor. Tn
prezent, existd infrastructura necesara pentru platile n timp real intr-un
numdr considerabil de tari, inclusiv in Australia, China, Coreea de Sud,
Hong Kong-China, India, Japonia, Singapore, Taiwan-China, Thailanda,
UE si SUA (Yanagawa, 2021).
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Tabelul 1. Exemple de platforme de pliti care se pot efectua oricand, in

timp real
Tara/regiunea Platforma de Anul lansarii Scala (numirul zilnic
plata de tranzactii/numirul
bancilor participante in
2018)
UE EBA CLEARING 2017 100.000 tranzactii/
(RT1) 47 banci/19 tari
Marea Britanie Pay.UK (FPS) 2008 4.500.000 tranzactii/
400 banci
SUA TCH (RTP) 2017 8 banci
Australia NPPA (NPP) 2018 400.000 tranzactii/
70 banci
Singapore NETS (FAST) 2014 23 banci
Japonia Zengin-net 1973/2018* 6.780.000 tranzactii/
1.230 banci

Nota: *Sistemul Zengin a fost lansat in 1973, platile Tn timp real fiind realizate pe parcursul zilei
lucritoare in care au fost initiate. 45 de ani mai tarziu, sistemul Zengin More Time a
facut posibile platile instantanee, 24 de ore pe zi, 365 de zile pe an.

Sursa: Yanagawa (2021).

Tn Australia, se remarci Noua Platforma de Plati (NPP). Dupi ce in
2003, au fost reduse comisioanele interbancare, iar mai tarziu si nivelul
maxim al comisioanelor (ceea ce a stimulat proliferarea cardurilor de
debit), in 2018 a fost lansatda NPP care permite plati in volum mare si la
o vitezd sporita. In Singapore, initiativa Smart Nation lansatd in 2014
vizeaza transformarea tarii intr-o economie avansatd, impulsionata de
inovarea digitald. Aceasta constd intr-o suitd de proiecte nationale printre
care se numard si digitalizarea platilor. Autoritatea Monetarda din
Singapore, in parteneriat cu industria, promoveaza inovarea in sectorul
financiar-bancar si sustine un ecosistem FinTech competitiv. In acelasi
timp, evolueaza si procesul de standardizare, remarcabila fiind
aplicarea standardului I1ISO 20022 XML (un standard de elaborare a
mesajelor financiare electronice, definit de Organizatia Internationala de
Standardizare, care inglobeaza reprezentarea fizicd a operatiunilor de
plata in sintaxa XML) (Yanagawa, 2021).

Tn ceea ce priveste plitile instantanee (total mondial de 70 miliarde
de tranzactii in 2020), tarile in care s-a recurs cel mai intens la astfel de
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plati au fost India si China (25,5 miliarde de tranzactii sau 36% din total
si, respectiv, 15,7 miliarde de tranzactii sau 22% din total). La mare
distanta au urmat: Coreea de Sud (6 miliarde de tranzactii), 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) si
Mexic (0,9 miliarde) (LABS, 2021).

Tn prezent, peste 50 de tiri au implementat un sistem plati instantanee,
remarcandu-se: in India Interfata Unificatd de Plati din 2016; in UE,
TIPS, sistemul Target de decontare a platilor instantanee (serviciul
pan-european de decontare a platilor instant in euro prin intermediul
sistemului TARGET?) din 2018; in Brazilia, Pix din 2020; in Mexic,
CobroDigital (CoDi) din 2019; in SUA, FedNow, in curs de imple-
mentare.

In practici se evidentiazi o serie de initiative si instrumente pentru
inlesnirea platilor transfrontaliere (Pairman si Sanggita, 2021; Auer,
Boar, Cornelli, Frost, Holden, si Wehrli, 2021):

(1) platformele de plati instantanee si dezvoltarea de portofele de
plata transfrontaliere (WeChat Pay, Alipay);

(2) parteneriate intre diferite platforme de plata (de exemplu, cele in
curs de implementare: intre PayNow din Singapore si DuitNow din
Malaysia; PayNow si UPI India; cele concretizate deja: parteneriatul
dintre PayNow si PromptPay din Thailanda?);

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

(4) parteneriate ale bancilor (de pilda, parteneriatul intre sase banci
din Danemarca, Finlanda si Suedia — Danske Bank, Handelsbanken,

! Incepand din 29 aprilie 2021, utilizatorii celor doua platforme pot trimite pana la 1.000 de
dolari Singapore/25.000 baht thailandez (circa 750 USD) intre cele doua téri prin simpla
utilizare a unui numar mobil. Acest parteneriat se inscrie in schema de conectivitate a
platilor la nivelul Asociatiei Natiunilor din Asia de Sud-Est (ASEAN), care a fost lansata in
2019 pe linia eforturilor G20, a Consiliului pentru Stabilitate Financiara si a altor organizatii
internationale pentru facilitarea unor acorduri de plati transfrontaliere mai rapide, mai
ieftine, mai incluzive i mai transparente. Sursa: https://cpl.thalesgroup.com/ blog/identity-
data-protection/secure-cross-border-payments.
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Nordea, OP Financial Group, SEB si Swedbank —, denumit Platfor-
ma de plati P27, care conecteazd 27 de milioane de persoane din tarile
nordice);

(5) parteneriate mixte (TCH SUA si EBA Clearing Paris cu compania
belgiana SWIFT; Goldman Sachs cu Visa si Fiserv; Visa-Remitly;
Wise-Sable; Mastercard-Previse; noul sistem de plati instantanee al
Canadei, RTR in parteneriat cu VVocalink/Mastercard);

(6) initiativele Mastercard, Visa si SWIFT (Global Payments
Innovation gpi) (inclusiv cooperarea cu FinTech, de pilda Ebury);

(7) rolul furnizorilor terti, precum Nium Pte. Ltd. (plati P2P si B2B),
MoneyGram (P2P) si

(8) posibilitatea utilizarii MDBC pentru plati transfrontaliere.

In concluzie, inovirile masive care au loc in sfera platilor transfron-
taliere sunt facilitate atat de noile cadre de reglementare, cat si de
schimbarile semnificative din planul infrastructurii pietei financiare si
initiativele din mediul privat, care conduc la sporirea concurentei, redu-
cerea costurilor/comisioanelor si imbunatatirea calitatii  serviciilor
oferite.

5. Digitalizarea platilor in UE si necesitatea
unei reglementari mai stricte

In ultimii ani, mediul platilor in UE a trecut printr-un amplu proces de
transformare, in directia uniformizarii. Acesta a Tnceput prin crearea
Spatiului unic de plati in euro (SEPA) Tn 2008 si a continuat cu noi si
noi initiative, toate purtand amprenta inovarii digitale (Kulk, 2021; De
Jessé, 2018).

Inovarea digitald remodeleaza modul de furnizare a serviciilor finan-
ciare, desi cea mai mare parte a noilor solutii de plata digitala presupun
continuarea utilizarii In mare masura a cardurilor traditionale sau a
transferurilor bancare, indiferent daca solutiile de platd sunt oferite de
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bancile traditionale, companiile de carduri, societatile de tehnologie
financiard (FinTech) sau companiile BigTech (Comisia Europeanad,
2020a; 2020b).

In pofida dezvoltirii Zonei unice de pliti In euro si armonizarii
legislatiei privind platile de retail, piata platilor din UE ramane in mare
masura fragmentatd de-a lungul frontierelor nationale (majoritatea
solutiilor de plata nationale care au la baza carduri sau plati instantanee
nu functioneaza la nivel transfrontalier), ceea ce avantajeaza un numar
restrans de actori importanti la nivel mondial (printre care procesatorii
de plati Mastercard si Visa si companii BigTech), care capteaza intreaga
piatd intracuropeand a platilor transfrontaliere (Comisia Europeana,
2020Db).

Tn UE, solutiile de platd sunt diverse, ceea ce implica si costuri
suplimentare pentru furnizorii de servicii de plata. Aceasta se datoreaza
faptului ca obiceiurile de platd difera de la tard la tara: spre exemplu,
daca in Olanda sunt preferate transferurile bancare, in Franta se recurge
mai intens la platile cu cardul. Tocmai de aceea, jucatorii pietei si auto-
ritatile sunt in cautarea unei solutii universale (Kulk, 2021).

Initiativele bancilor si ale institutiilor comunitare pentru reducerea
fragmentrii pietei sunt numeroase. In data de 2 iulie 2020, un grup de
16 banci majore din UE (Belgia, Franta, Germania, Olanda si Spania)
(Figura 3) au lansat Initiativa europeana de pliti (EPI), care ar urma
sd devind operationala in 2022. Aceasta vizeazd crearea unei solutii
unificate de plata la nivel pan-european si va deveni un nou standard
pentru mijloacele de platd, oferind un card pentru consumatorii si
retailerii din Europa (care va acoperi toate tipurile de tranzactii, inclusiv
cele din magazine, on-line, retragerile de numerar), un portofel digital si,
totodata, inlesnind platile P2P. EPI este sustinuta de Comisia Europeana
si de Banca Centrald Europeana.
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Figura 3. Membrii fondatori ai EPI
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Sursa: https://group.bnpparibas/en/press-release/major-eurozone-banks-start-
implementation-phase-unified-payment-scheme-solution-european-payment-

initiative-epi.

Pentru facilitarea platilor transfrontaliere, se remarca si Parteneriatul
intre sase banci din Danemarca, Finlanda si Suedia — Danske Bank,
Handelsbanken, Nordea, OP Financial Group, SEB si Swedbank —
, denumit Platforma de plati P27, care conecteazda 27 de milioane de
persoane din tarile nordice.

Tn ceea ce priveste initiativele autorititilor de reglementare, in data de
20 septembrie 2020, Comisia Europeana a adoptat un nou pachet
privind finantele digitale, care include Strategia privind finantele
digitale si Strategia privind platile de mica valoare, precum si propuneri
legislative privind criptoactivele si rezilienta digitala. Comisia a mai
propus un sistem-pilot pentru infrastructurile de piata care doresc sa
testeze comercializarea si efectuarea de tranzactii cu instrumente finan-
ciare sub forma de criptoactive®. Pornind de la activitatea desfasurata in

! Acest sistem-pilot reprezintd o abordare a mediului de testare/controlat (,,sandbox”), care
permite derogari temporare de la normele existente, astfel incat autoritatile de
reglementare sa poatd dobandi experientd in utilizarea tehnologiei registrelor distribuite in
cadrul infrastructurilor pietei, asigurandu-se, in acelasi timp, ca pot face fata riscurilor la
adresa protectiei investitorilor, a integritatii pietei si a stabilitatii financiare (Comisia
Europeand, 2020c).
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contextul Planului de actiune privind FinTech din 2018 si activitatea
intensd a Parlamentului European, a autoritatilor comunitare de
supraveghere si a altor experti, Comisia Europeana si-a propus: (1)
eliminarea fragmentarii pietei unice digitale; (2) adaptarea cadrului de
reglementare in vederea facilitarii inovarii digitale; (3) promovarea
finantarii bazate pe date si (4) abordarea provocarilor si riscurilor legate
de transformarea digitala (Comisia Europeana, 2020b).

La acestea se adaugd si initiativele desfasurate sub auspiciile
Comitetului pentru platile de retail n euro (Euro Retail Payments Board
— ERPB) si ale Consiliului European al Platilor (European Payments
Council — EPC)?}, care au ca scop adoptarea de sisteme si norme euro-
pene comune, pentru facilitarea dezvoltarii si interoperabilitatii solutiilor
de plata instantanee in magazine si Tn mediul comertului digital
(Comisia Europeana, 2020a).

Banca Centrala Europeana si ERPB au motivat sectorul privat sa
implementeze infrastructura platilor instant, obiectivul fiind acela ca
transmiterea de fonduri sa fie la fel de simpla si rapida ca si trimiterea
unui e-mail (Salmony, 2017).

Tn data de 15 iunie 2021, a intrat in vigoare cadrul de reglementare al
schemei SEPA request-to-pay (SRTP) (reprezentand un set de reguli,
practici si standarde care fac posibil ca orice furnizor de servicii RTP sa
se alature, sd participe si s opereze in sistem). RTP nu este un mijloc/
instrument de plata, ci un mod de a solicita initierea platii, ceea ce
faciliteaza platile digitale (European Payments Council, 2021). Cu
sprijinul din partea a 27 de banci din 11 tari europene, EBA Clearing? a

1 EPC a dezvoltat in 2017 o ,,schemd” pentru plitile instant in euro (denumiti in continuare
»schema SCT Inst.”), asa cum a procedat deja in trecut in cazul operatiunilor de debitare
directa si de transfer credit SEPA. Schema permite disponibilitatea fondurilor in contul
beneficiarului platii in mai putin de zece secunde (Comisia Europeana, 2020b).

2 Furnizor de infrastructurd pan-europeand de pliti, detinutd de actionari din rAndul marilor
banci din UE. Detine si opereaza infrastructura majora de plati in UE pentru platile in
euro dintre banci. Administreaza §i opereaza serviciile de plata EUROI (sistem de plati
de mare valoare), STEP1 (sistem de plati pentru banci de marime mica si medie), STEP2
(PE-ACH, casd de compensare automata la nivel pan-european) si RT1 (sistem pentru
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implementat un serviciu pan-european request-to-pay (R2P), care este in
deplina conformitate cu SRTP.

SRTP si R2P reprezinta implementarea unui strat intermediar intre
front-end si back-end, servind ca strat de traducere prin care solutii
diferite de plata sunt aliniate si integrate intr-un model cu patru colzuri:
patru parti, corespunzand platitorului, beneficiarului platii si furnizorilor
lor de servicii. Astfel, toate informatiile necesare realizarii platii sunt
comunicate ntr-un circuit inchis, Tnainte de transferul fondurilor (Kulk,
2021).

Mai mult decat atat, cu sprijinul bancilor din SUA si UE, EBA
Clearing, SWIFT (Belgia) si The Clearing House din SUA (TCH) si-au
unit fortele pentru a impulsiona platile transfrontaliere. Sistemul platilor
transfrontaliere imediate (1XB), sustinut de 11 banci, a fost testat de
Bank of America, BBVA Group, Citi, HSBC, Intesa Sanpaolo Bank,
J.P. Morgan and PNC Bank, demonstrand capacitatea de a sincroniza
decontarea ntr-un sistem de platad intantanee cu decontarea in celalalt si
a de converti mesaje in timp real intre ambele sisteme. [XB utilizeaza
standardul 1SO20022 privind formatul mesajelor de facturare, iar
trasaturile sale respecta cerintele de viteza, acces, cost si transparenta,
conturate de Comitetul pentru Plati si Infrastructuri de Piata si Consiliul
pentru Stabilitate Financiara (SWIFT, 2021).

Dintre initiativele mentionate, EPI este pusa sub semnul intrebarii de
experti, avand in vedere insuccesul unor initiative similare anterioare
(proiectul Monnet care a fost sortit esecului inca inainte de lansarea sa in
2011), costurile estimate la 6 miliarde de euro si atitudinea de wait and
see a unor jucatori majori. EPI este consideratd ca fiind motivatd
deopotriva de politica si afaceri. Se urmareste in primul rand reducerea
dependentei sistemului de plati al UE de companiile din afara Uniunii.
Cu toate acestea, expertii Se intreaba: cdt de rentabil este sa fie lasafi

platile instant, lansat in noiembrie 2017). EUROI1 si STEP2 sunt incadrate de Banca
Centrala Europeana 1n categoria de sisteme de plata de importanta sistemica (SIPS).
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deoparte gigansi precum Mastercard, care ar putea fi furnizori de
tehnologie pentru noul sistem de plafi, de exemplu in ceea ce priveste
masurile antifrauda si platile fara contact? (Kahn and Hetzner, 2021).

Tn literatura de specialitate se contureazi o serie de pasi necesari
pentru crearea unui nou cadru legislativ, adaptat la schimbarile actuale
din domeniul platilor digitale (Tabelul 2).

Tabelul 2. Realizarea unui nou cadru legislativ
n contextul noilor mijloace digitale de plata
(existente si Tn curs de implementare)

regulamente specifice comunitare etc.

Tntrebare Exemple Pasii necesari
Care sunt legile si Constitutia, reglementarile Bancii Centrale, | Analiza legislatiei
reglementarile legislatia financiar-bancara, dreptul penal, relevante, inclusiv a
relevante? legea bugetului, legislatia fiscala, amendamentelor in

asteptare

Care sunt cerintele si
limitarile specifice
legate de instrumen-
tele digitale de plata si
actorii de pe piata
platilor digitale?

Instrumente de politica monetara, aspecte
legate de sistemul de plati, instrumente de
supraveghere financiara, cerinte de
organizare interna (achizitii, securitatea
datelor, audit extern).

O prezentare completa a
cerintelor si limitarilor
legale specifice, a
interactiunilor acestora
si a posibilelor
interpretari juridice.

Ce elemente trebuie
luate Tn considerare?

Inputuri/comentarii/sugestii din partea
guvernului si a sectorului public (financiar,
economic, de telecomunicatii, de impozi-
tare, politia, unitatea de informatii finan-
ciare, procurorul general), dar si a
industriei (banci, asigurari, fonduri de
pensii, camere de comert, companii
FinTech etc.)

Obtinerea unei imagini
de ansamblu a opiniei
partilor interesate cu
privire la noile
mijloace digitale de
plata

Care sunt limitarile
cadrului legislativ
actual?

Analiza lacunelor cu privire la sfera de
cuprindere, natura si rolul noilor mijloace
digitale de plata si identificarea
schimbarilor legislative necesare.

Realizarea unui studiu
de fezabilitate.

Sursa: Kiff et al. (2020).
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Supravegherea financiarda si eforturile de combatere a fraudelor

Initiativele de diminuare a fragmentarii pietei platilor din UE trebuie
analizate in stransa legatura cu supravegherea financiara si eforturile de com-
batere a fraudelor. Caseta 7 sintetizeaza obiectivele Directivei (UE)
2019/713 a Parlamentului European si a Consiliului din 17 aprilie 2019
privind combaterea fraudelor si a contrafacerii in legatura cu mijloacele
de plata fara numerar, iar Tabelul 3, principiile de functionare a
Sistemului european de supraveghere financiara.

Caseta 7: Obiectivele Directivei (UE) 2019/713

Directiva (UE) 2019/713 a Parlamentului European si a Consiliului din

17 aprilie 2019 privind combaterea fraudelor si a contrafacerii n

legitura cu mijloacele de plati faira numerar (aplicata de la 30 mai

2019, tarile UE avand obligatia de a o transpune in legislatia nationala

pana la 31 mai 2021) are urmatoarele obiective:

» Sa se asigure ca tranzactiile de plata fara numerar efectuate cu orice fel
de instrument de plata — fie fizice, cum ar fi cardurile bancare, fie
virtuale, cum ar fi platile printr-o aplicatie de platd mobila — sunt
incluse in sfera infractiunilor posibile.

» Sa incrimineze furtul si deturnarea datelor de autentificare privind
platile, precum si vanzarea si distribuirea ulterioara a acestora.

» Sa apropie nivelul sanctiunilor pentru infractiunile definite in directiva
n statele membre.

» Sa faciliteze schimbul de informatii si cooperarea transfrontaliera.

» Sa imbunatateasca raportarea fraudei de catre institutiile financiare si
alte entitati private.

» Sa previna activitatile ilegale si sa se asigure ca victimele au acces la
asistenta si sprijin.

Sursa: Jurnalul Oficial al UE (2019).

Sistemul european de supraveghere financiarda (SESF) este o retea
formata din trei autoritati europene de supraveghere (AES), din
Comitetul european pentru risc sistemic si din autoritatile nationale de
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supraveghere (Tabelul 3). Diferitele entitati din cadrul SESF se coor-
doneaza, de asemenea, cu diferite institutii internationale — inclusiv in
cadrul forurilor de supraveghere, cum ar fi Organizatia Internationala a
Comisiilor de Valori Mobiliare (I0SCO), Consiliul pentru Stabilitate
Financiara si Asociatia internationald a organismelor de supraveghere a
asigurarilor (IAIS) — si cu autoritati de supraveghere din tari terte.

Tabelul 3. Sistemul european de supraveghere financiara (SESF)

SESF — activitati de supraveghere macroprudentiala si microprudentiala

Autoritatile europene de
supraveghere (AES): (1)
Autoritatea bancara europeana
(ABE); (2) Autoritatea Europeana
de Asigurari si Pensii Ocupationale
(EIOPA); (3) Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare
si Piete (ESMA).

Comisia de apel este un organism
independent, responsabil cu
solutionarea contestatiilor depuse
de partile afectate de deciziile celor
trei AES. Aceasta este compusa din
sase membri si sase membri
supleanti, numiti de AES.

Printre atributiile AES se numara:

armonizarea supravegherii financiare

n UE prin elaborarea unui cadru
unic de reglementare (set de
standarde prudentiale); asigurarea
aplicarii cadrului de reglementare,
pentru crearea de conditii de
concurenta echitabile; evaluarea
riscurilor si vulnerabilitatilor din
sectorul financiar.

AES raspund in fata Parlamentului
si a Consiliului pentru actiunile lor.
Cele trei formeaza Comitetul
comun al AES.

Comitetul european
pentru risc sistemic
(CERS) — Tsi desfagoara
activitatea la sediul BCE,
situat la Frankfurt pe Main
(Germania). BCE asigura
secretariatul CERS.
Presedintele BCE este si
presedintele CERS.

CERS reuneste reprezentan-
tii bancilor centrale
nationale ale statelor
membre ale UE si prese-
dintii celor trei AES.
Atributii: (1) colectarea si
analizarea informatiilor
relevante, Tn vederea
identificarii riscurilor
sistemice; (2) emiterea de
avertismente atunci cand
riscurile sistemice sunt
considerate semnificative;
(3) lansarea de recomandari
privind masurile care ar tre-
bui intreprinse ca raspuns la
riscurile identificate; (4)
monitorizarea masurilor
adoptate ca urmare a aver-
tismentelor si recomanda-
rilor emise; (5) cooperarea
si coordonarea cu AES si cu
forurile internationale.

Autoritatile
nationale de
supraveghere
Fiecare stat membru
Tsi desemneaza
propriile autoritati
nationale
competente, care fac
parte din SESF si
sunt reprezentate n
AES.

Sursa: https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/esfs/html/index.ro.html.
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Reglementarea piegei criptoactivelor in UE

Tn Propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consi-
liului privind un regim-pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe
tehnologia registrelor distribuite — COM(2020) 594 final — criptoactivele
sunt definite ca active digitale care depind n principal de criptografie si
de tehnologia registrelor distribuite. Unele dintre acestea se pot califica
drept instrumente financiare Tn temeiul Directivei privind pietele
instrumentelor financiare — MIFID Il sau drept moneda electronica in
temeiul Directivei privind moneda electronica — DME2, dar majoritatea
nu intrd in domeniul de aplicare al reglementarilor financiare existente
ale UE (Comisia Europeana, 2020e; Consiliul UE, 2020).

Drept urmare, in Uniunea Europeand, emitentii de criptoactive si
furnizorii de servicii legate de criptoactive nu pot beneficia pe deplin de
avantajele pietei interne din cauza lipsei de securitate juridica in ceea ce
priveste tratamentul normativ al criptoactivelor, precum si a absentei
unui cadru de reglementare si de supraveghere a acestora, coerent si
specific la nivelul UE (Comisia Europeand, 2020d) (Caseta 8).

Caseta 8: Definirea criptoactivelor si sinteza
Propunerii de Regulament din septembrie 2020
privind piata criptoactivelor (MiCA)

Criptoactivele reprezintd una dintre principalele aplicatii ale tehno-
logiei blockchain Tn domeniul finantelor. Produsele si serviciile asociate
criptoactivelor au un caracter transfrontalier, iar partile interesate
principale sunt: emitentii, furnizorii de servicii, consumatorii si inves-
titorii. Regulamentul propus, alcatuit din noua titluri si 126 de articole,
stabileste cerinte armonizate pentru emitentii care vor sa isi ofere
criptoactivele in intreaga Uniune si pentru furnizorii de servicii de
criptoactive care doresc sa solicite o autorizatie pentru a-si putea furniza
serviciile pe piata unica.

Unele criptoactive se incadreaza in categoria instrumentelor financiare,
astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 15 din Directiva
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului. Majoritatea
criptoactivelor nu intra insd in domeniul de aplicare al legislatiei Uniunii
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privind serviciile financiare. Nu exista norme aplicabile serviciilor legate
de criptoactive, inclusiv referitoare la functionarea platformelor de
tranzactionare 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
substantiale pentru integritatea pietei pe piata secundara a criptoactivelor,
inclusiv la manipulari ale pietei si riscuri specifice pentru detinatorii de
criptoactive, in special in domeniile care nu sunt vizate de normele
privind protectia consumatorilor.

De la publicarea, in luna martie 2018, a Planului sau de actiune
privind FinTech, Comisia Europeana a analizat oportunititile si provo-
cirile pe care le prezintd criptoactivele. In urma unei cresteri masive a
capitalizdrii bursiere a criptoactivelor, prin Planul sau de actiune privind
FinTech din 2018, Comisia a mandatat Autoritatea Bancard Europeana
(ABE) si Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA)
sd evalueze cadrul UE existent de reglementare a serviciilor financiare in
ceea ce priveste criptoactivele. Tn avizul publicat n ianuarie 2019, se
prezenta argumentul ca, desi anumite criptoactive s-ar putea incadra in
domeniul de aplicare al legislatiei UE, aplicarea efectiva a legislatiei UE
in cazul acestor active nu este Tntotdeauna usor de realizat. In plus, avizul
constata ca dispozitiile legislatiei UE Tn vigoare puteau descuraja utiliza-
rea tehnologiei registrelor distribuite (DLT). Tn acelasi timp, ABE si
ESMA au subliniat cd majoritatea criptoactivelor, in afara de cele vizate
de legislatia UE pentru combaterea spalarii banilor si a finantarii tero-
rismului, nu se incadreaza in domeniul de aplicare a legislatiei UE privind
serviciile financiare si, prin urmare, nu intra, de exemplu, sub incidenta
dispozitiilor privind protectia consumatorilor si a investitorilor si privind
integritatea pietei, cu toate ca prezinta 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 pietei.

Obiectivele Propunerii Comisiei sunt urmatoarele: (1) securitatea
juridica, fiind nevoie de un cadru juridic solid, care sa defineascda cu
claritate tratamentul normativ al tuturor criptoactivelor care nu intra in
domeniul de aplicare al legislatiei in vigoare privind serviciile financiare;
(2) sprijinirea inovarii, fiind necesara instituirea unui cadru sigur si
proportional in sprijinul inovarii si al concurentei loiale; (3) asigurarea de
niveluri adecvate de protectie a consumatorilor si a investitorilor si de
integritate a pietei, dat fiind ca criptoactivele care nu fac obiectul
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legislatiei in vigoare privind serviciile financiare comporta multe dintre
aceleasi riscuri ca si instrumentele financiare mai familiare; (4) asigurarea
stabilitatii financiare, tindnd cont de evolutia continua a criptoactivelor si
de faptul cd unele categorii, precum ,criptomonedele stabile”, au
potentialul de a deveni acceptate pe scara larga si chiar sistemice.

Avantaje — Prin introducerea unui cadru comun la nivelul UE, pot fi
stabilite conditii uniforme de functionare pentru firmele din UE, depa-
sindu-se diferentele dintre cadrele nationale, care conduc la fragmentarea
pietei, si reducandu-se complexitatea si costurile suportate de Tntreprin-
derile care Tsi desfasoara activitatea in acest domeniu. In acelasi timp, un
cadru comun la nivelul UE ar oferi firmelor acces integral la piata interna,
precum si securitatea juridicd necesara pentru a promova inovarea pe
piata criptoactivelor. Totodata, cadrul comun ar putea asigura integritatea
pietei si ar oferi consumatorilor si investitorilor un nivel adecvat de
protectie si 0 intelegere clara a drepturilor lor, asigurand totodata
stabilitatea financiara.

Sursa: Comisia Europeana (2020d).

Fragmentarea legislativd® denatureaza concurenta n cadrul pietei unice
(care, de altfel, nu este inca unica), ingreunand sarcina furnizorilor de
servicii de criptoactive care doresc sa isi extinda activitatile la nivel
transfrontalier si conducand la arbitraj de reglementare. Pe de alta parte,
insd, existd o serie de riscuri pentru consumatori, investitori, pentru inte-
gritatea pietei, pentru stabilitatea financiard si Suveranitatea monetara
(Consiliul UE, 2020).

Atata vreme cat majoritatea actorilor din domeniul criptoactivelor
opereaza in afara unui cadru de reglementare, iar in tot mai multe state
membre se analizeazd oportunitatea instituirii unor regimuri nationale
speciale care sa vizeze in mod explicit criptoactivele si pe furnizorii de
servicii legate de criptoactive, expertii comunitari apreciaza ca este
nevoie de cadre, norme si interpretari unitare la nivelul UE.

1 Unele state membre au instituit norme speciale la nivel national pentru criptoactive, care
nu intra sub incidenta reglementarilor actuale ale UE.
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Combinatia dintre inovatia din sectorul privat si planificarea centralizata pe
termen lung a fost consideratd a fi modelul de succes al economiei sociale de
piatd. Regulamentul MiCA propus realizeaza armonizare si ofera linii direc-
toare pentru toti emitentii privati si furnizorii de solutii inovatoare. Deoarece
MICA ar putea intra in vigoare la sfarsitul anului 2023, este timp pentru
identificarea de solutii inovatoare chiar si pentru acele lacune care nu sunt
evidente astdzi. Odatd cu revizuirea anuntatd a PSD2 (o viitoare Directiva
PSD3), UE are sansa de a dezvolta reglementari catre ,,digitalizarea platilor” si
de a recastiga teren Tn materie de competitivitate, concentrandu-se pe auto-
matizarea platilor (Milkau, 2021).

In urma Planului de actiune privind combaterea spalarii banilor si a
finantarii terorismului al Comisiei Europene din 7 mai 2020, Comisia a
propus in data de 20 iulie 2021 un pachet de masuri in domeniul
combaterii spalarii banilor si a finantarii terorismului (CSB/CFT), constand
in patru propuneri legislative (Comisia Europeana, 2021a; 2021b):

v' un Regulament de instituire a unei autorititi UE de combatere a
spalirii banilor si a finantirii terorismului (AMLA), sub forma unei
agentii de reglementare descentralizate a UE;

v/ un nou Regulament privind combaterea spilirii banilor si a fi-
nantirii terorismului, care cuprinde norme CSB/CFT direct apli-
cabile, inclusiv o lista UE revizuitd a entitatilor care fac obiectul
normelor CSB/CFT (cunoscute sub denumirea de ,.entitati obli-
gate”);

v Directivd privind combaterea spilirii banilor si a finantarii
terorismului, care inlocuieste actuala Directiva UE privind com-
baterea spaldrii banilor si a finantarii terorismului (Directiva
2015/849, astfel cum a fost modificatd);

v’ reformarea Regulamentului din 2015 privind transferurile de
fonduri (Regulamentul 2015/847).

Printre elementele de noutate aduse de noul pachet de masuri se afla

si cele referitoare la criptoactive, dupd cum urmeaza (Comisia
Europeana, 2021a; 2021b):
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1. Includerea ntregului sector al criptoactivelor in sfera de aplicare a
normelor CSB/CFT. Pe lista entitatilor obligate! vor fi adiugate
toate tipurile si 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 urmeaza sa fie extins la transferurile de
criptoactive. Astfel, furnizorii de servicii de criptoactive vor trebui
sa includa informatii complete cu privire la expeditorul si
beneficiarul acestor transferuri pentru toate transferurile de active
virtuale, la fel cum procedeaza in prezent prestatorii de servicii de
platda pentru transferurile electronice. Avand in vedere ca, in
prezent, criptoactivele sunt utilizate din ce in ce mai mult Tn scopul
spalarii banilor si Tn alte scopuri infractionale, este necesar ca
posibilele tranzactii suspecte sa poata fi identificate si blocate.

3. In strénsa legatura cu punctul anterior, interzicerea posibilititii de
a deschide sau de a utiliza un cont anonim de criptoactive (deci
furnizarea de portofele anonime pentru criptoactive). De asemenea,
acestea extind posibilitatea oferitd statelor membre de a obliga
furnizorii de servicii de criptoactive stabiliti pe teritoriul lor, care Tsi
au sediul central intr-un alt stat membru, sa desemneze un punct
central de contact (cum este cazul emitentilor de moneda
electronica si al prestatorilor de servicii de plata).

Prin monitorizarea mai strictd a furnizorilor de servicii de criptoac-
tive, trasabilitatea deplind a transferurilor de criptoactive (cum ar fi

ege v,

de criptoactive, legislatia UE se va alinia la standardele relevante ale
GAFI (Comisia Europeana, 2021a; 2021b). Trebuie subliniat ca cele mai

! Entitatile obligate trebuie s aplice masuri CSB/CFT, inclusiv prin indeplinirea cerintelor
de precautie privind clientela (customer due diligence) si, in cazul in care au suspiciuni,
si le semnaleze unititilor de informatii financiare (FIU). Tn prezent, aproape toate
institutiile financiare sunt entitati obligate (banci, societati de asigurare de viata, prestatori
de servicii de plata si firme de investitii); de asemenea, diferite tipuri de entitati si
operatori nefinanciari, inclusiv avocatii, contabilii, agentii imobiliari, cazinourile si
anumite tipuri de furnizori de servicii criptoactive, sunt entitati obligate.
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multe state membre ale Uniunii Europene (asemenea majoritatii statelor
lumii) nu dispun de legislatie specifica in domeniul monedelor digitale,
tehnologia registrelor distribuite si oferta initiala de ,,jetoane”/monede
(Banu, Clem, 2019).

Acestea sunt doar cateva dintre initiativele comunitare din domeniul
platilor. Ca directii viitoare de cercetare, se impune si analiza altor
initiative, precum reglementarea companiilor BigTech. Am mentionat
deja Actul legislativ privind pietele digitale, care include cerinte
specifice cu privire la conduita firmelor considerate controlori ai
accesului la piata (gatekeeper) (Comisia Europeana, 2020c). Acest Act
legislativ, impreund cu Actul legislativ privind serviciile digitale
propuse de Comisia Europeana pentru a limita puterea tot mai mare a
gigantilor digitali in Europa sunt considerate de Comitetul Economic si
Social European ,,adecvate scopului, cu conditia ca ele sa mearga mana
in mand cu impozitarea intreprinderilor din domeniul tehnologiei, cu
conditii de munca mai bune pentru lucratorii de pe platformele digitale
si cu guvernanta datelor” (Comitetul Economic si Social European,
2021).

6. Concluzii

In domeniul platilor digitale, fenomenul super-aplicatiilor, amploarea
platformelor multilaterale, evolutia spectaculoasa a comertului digital,
valurile de achizitii si fuziuni in randul procesatorilor de plati on-line si
aliantele strategice ale acestora, importanta sistemica a companiilor
BigTech si evolutia rapida a criptoactivelor au devenit mai evidente ca
oricand.

Procesul actual de digitalizare a platilor (intitulat Tn literatura de
specialitate Platile 4.X) face posibild optimizarea experientei persona-
lizate a consumatorilor, tinand cont de transformarile din planul obiceiu-
rilor lor de consum si al exigentelor acestora.

Se remarca emergenta de noi tehnologii, produse si servicii si relatiile
complexe dintre emitenti, furnizori, investitori si utilizatori. Acestea au,
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pe de o parte, potentialul de a incuraja inovarea, eficienta si incluziunea
financiara, insd pe de altd parte, pot stimula activitatile ilegale, pot
distorsiona concurenta si induce riscuri complexe legate de protectia
consumatorilor, securitatea cibernetica si protectia datelor. Toate
activitatile, toti actorii de pe piata (corespunzand laturii ofertei), toate
tehnologiile sunt Tnsotite deopotriva de oportunitati si riscuri.

Tocmai de aceea, platile digitale trebuie sa fie riguros si echilibrat
reglementate, astfel incét, pe de o parte, sa fie sprijinitd inovarea, iar pe
de alta, sa se diminueze riscurile, tinAndu-se cont de obiective specifice
legate de protectia datelor, concurenta, principiile antitrust, protectia
consumatorilor, securitatea cibernetica, combaterea spalarii banilor/fi-
nantarii terorismululi.

Prezenta analiza a raspuns la o intrebare-cheie: Sunt platile digitale,
tehnologiile care stau la baza acestora si activitatea actorilor principali
suficient si corect reglementate? Raspunsul este nu, ceea ce explica
lansarea de noi si noi initiative de catre autoritatile nationale si organi-
zatiile regionale si internationale.

Un domeniu Tn care s-a impus o reglementare coordonata este cel al
platilor transfrontaliere. In pofida faptului ca acestea sunt in plin proces
de transformare, ele continua sa fie ,,lente, scumpe si opace”, in special
in ceea ce priveste remiterile conationalilor din strainatate. Potrivit
Comitetului pentru Stabilitate Financiara, este necesara crearea unor
conditii de concurenta echitabile intre banci si furnizorii non-bancari de
servicii de platd, astfel incat entitatile implicate Tn aceleasi activitati
comerciale si care ofera aceleasi servicii de plata sa fie supuse acelorasi
reguli si supravegheri, pe principiul ,aceleasi activitati, acelasi risc,
aceleasi reguli”. Pana in prezent au fost parcurse patru etape majore in
procesul de facilitare a platilor transfrontaliere sub egida FSB, cea mai
recenta incluzand si tinte cantitative pentru solutionarea provocarilor in
termeni de cost, viteza, transparenta si acces.

Si In UE, sectorul platilor a trecut printr-un amplu proces de
transformare, in directia uniformizarii, incepand cu lansarea Spatiului
unic de plati Tn euro Tn 2008 si continuand cu noi initiative purtand
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amprenta inovarii digitale. Insd cu toate acestea, piata platilor din UE
ramane in mare masura fragmentata de-a lungul frontierelor nationale,
ceea ce avantajeaza un numar restrans de actori importanti din afara UE.
»Revolutia” platilor digitale din UE reprezintda un efort comun al
sectorului privat si al autoritatilor de reglementare, ,,scanteile” care au
generat-o fiind Tn special din planul ofertei (progresul tehnologic,
dezvoltarea infrastructurii digitale, noi solutii si instrumente de plata, noi
actori, noi initiative) si al cererii (dezvoltarea competentelor digitale ale
consumatorilor, numarul mare de utilizatori entuziasti Th materie de
tehnologii digitale moderne si conturarea de noi obiceiuri de consum/
platd). Pandemia de Covid-19 a accentuat necesitatea platilor digitale. Tn
prezent, reglementarea este veriga lipsda, avand in vedere ca piata a
evoluat Tntr-un ritm mult mai rapid decat cel al reglementarii.

Procesul de eliminare a fragmentarii pietei interne (in multiple dome-
nii si pe numeroase paliere) se anunta a fi dificil si de lunga durati. Insa
este un proces necesar: doar astfel se poate realiza o0 piata unica in
adevaratul sens al cuvantului, de care sa beneficieze toate companiile si
utilizatorii din UE.



CAPITOLUL 3
Perspective privind evolutia monedelor digitale
private

Drd. Sorin-Nicolae Curca

1. Moneda digitala privata: trasaturi, scop, factori de impact,
evolutii

Conceptul de moneda digitala privata se refera la acele mijloace de
plata utilizate in forma electronica, emise de alte entitati decét auto-
ritatile monetare. Acestea, in teorie cel putin, au o serie de caracteristici
specifice, care le diferentaza de moneda fiat, traditionald, emisa de ban-
cile centrale, precum: functionarea descentralizatd!, anonimitatea si, Tn
mod particular, in multe dintre cazuri, utilizarea criptografiei pentru vali-
darea tranzactiilor. O alta caracteristica a acestora, in multe jurisdictil,
este lipsa reglementirii. In general, in aceasti categorie sunt incluse
criptomonedele (numite, mai specific, criptoactive)® si stablecoin-urile
(criptomonede a caror valoare este stabilita in raport cu alte active, care
le asigura stabilitate)?.

Prima astfel de moneda digitala privata, lansata in 2009, la initiativa
lui Satoshi Nakamoto, a fost Bitcoin. Aceasta isi propunea sa schimbe in
mod semnificativ domeniul platilor prin functionarea intr-un sistem

1 Avem in vedere in principal criptomonedele din prima generatie. Desi sunt monede
digitale private, in general, stablecoin-urile sunt monede digitale centralizate.

2 Criptomonedele sunt denumite criptoactive de citre BIS si alte organizatii internationale
deoarece, aga cum s-a demonstrat, in prezent, acestea nu indeplinesc functiile monedei,
fiind asociate activelor speculative.

3 Banii digitali privati includ, in general, dincolo de acestea si moneda virtuala. in lucrarea
de fata analiza noastra va viza insa doar criptoactivele din prima generatie si stablecoin-
urile (ambele denumite Tn mod generic criptoactive).
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peer-to-peer, alternativ celui traditional controlat de bancile centrale.
Ceea ce urmarea dezvoltatorul sau, era sa elimine intermedierea in
realizarea de tranzactii. Din acest punct de vedere, crearea Bitcoin venea
sl ca 0 reactie la criza financiara din 2008-2009, care a relevat nume-
roase deficiente in modul n care functiona sistemul financiar, bazat pe
banci, ca intermediari, si care, odatd cu prabusirea Lehman Brothers, a
inregistrat o pierdere Insemnata a increderii (Guegan, 2018). Astfel, ce
se propunea prin utilizarea Bitcoin era nlocuirea, intr-un sens mai
general, a increderii n intermediarul reprezentat de banca comerciala cu
criptografia. Ca acesta s-a dorit a fi o alterntiva la sistemul financiar
traditional, sta marturie textul criptat iIn mod simbolic in cel de-al doilea
bloc al retelei blockchain a Bitcoin, reprezentand unul dintre titlurile din
data de 3 ianuarie 2009 ale revistei The Times: Chancellor on brink of
second bailout for banks.

Dupa Bitcoin au fost lansate si alte criptoactive, alternative acestuia
(de unde si denumirea de altcoins) care, in general, au urmat scopul si
caracteristicile sale, prezentate anterior. Acestea utilizeaza tehnologia
registrelor distribuite (blockchain), folosesc criptografia, sunt generate
prin activitatea de minerit' si permit tranzactii in mod direct intre
participanti. Fiind ,,instrumente” digitale de sine statatoare, unele avand
la baza blockchain-uri proprii, acestea pot sa se distinga insa de Bitcoin
in ceea ce priveste nivelul de descentralizare, gradul de anonimitate
oferit, scalabilitatea (numarul de tranzactii care poate fi procesat intr-un
anumit interval de timp), protocoalele pentru stabilirea consensului
(unele pot utiliza protocoale de tip proof-of-stake si nu proof-of work)
sau dupa utilitate. De asemenea, acestea pot fi reprezentate fie ca
monede (au la baza sisteme blockchain proprii), fie ca token-uri
(functioneaza pe alte blockchain-uri, preexistente, care permit crearea si
executarea de contracte inteligente; un exemplu de astfel de blockchain
este Ethereum) (Cryptopedia, 2021a). Token-urile pot fi si o forma de
finantare a anumitor proiecte bazate pe blockchain (sunt create si

! Mineritul este procesul prin care noi unitdti monetare ale unui criptoactiv sunt generate si
introduse in circulatie.
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distribuite prin ICO — initial coin offering) sau reprezentari ale unor
active (moneda fiat, aur, in cazul stablecoin-urilor, de exemplu) (SoFi,
2021). Tn general, toate acestea se pot incadra intr-una dintre urma-
toarele categorii: a) monede/token-uri de valoare; b) token-uri de inves-
titii; c) token-uri utilitare (avand utilitati practice, specifice, Tn lumea
reald) (Invao, 2021). Cele de investitii si cele utilitare isi pot gasi
corespondent in proiecte de tip DeFi (finante descentralizate), NFT
(non-fungible tokens) s.a.m.d.

Toate acestea sunt parte a unui ecosistem crypto care s-a dezvoltat
accelerat Tn ultimii ani. Din acest ecosistem mai fac parte platforme de
tranzactionare (Binance, Coinbase, Kraken), portofele electronice etc.

Tn octombrie 2021, intreaga valoare de piati a criptoactivelor era de
2,57 trilioane de dolari (Coinmarketcap, 2021). Fata de inceputul anului
2017, aceasta insemna o crestere de peste 140 de ori.

Figura 1. Capitalizarea de piatd totala a criptoactivelor
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Sursa: Coinmarketcap (2021).

In parte, aceasta evolutie a fost stimulati de cresterea pretului Bitcoin
n sine si de sporirea gradului de incredere Tn acesta, care au atras noi
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investitori (Sygna, 2021). Un procent important din aceasta crestere s-a
datorat insa si proiectelor nou lansate in spatiul criptoactivelor, care au
stimulat oferta, dar si implicarii investitorilor institutionali, respectiv
atractivitatii dati de posibilitatea de a obtine randamente ridicate. In
prezent exista peste 77,4 milioane de utilizatori de portofele digitale
blockchain la nivel mondial, in crestere cu 662% fatda de inceputul
anului 2017 (Statista, 2021).

Tn octombrie 2021 existau, de asemenea, peste 12.980 de astfel de
monede si token-uri, multe dintre acestea avand n spate un proiect
inovativ (Coinmarketcap, 2021). Dintre ele, primele 10 reprezinta 82%
(echivalentul a 2,09 trilioane de dolari), ceea ce semnificd o concentrare
semnificativa a pietei.

Tabelul 1. Principalele criptoactive in functie de valoarea de piata in
octombrie 2021

Nr Criptoactivul Valoarea de piati (dolari)
crt.

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).

Tn randul celor de mai sus, cea mai are pondere o detine Bitcoin, cu
46% din totalul valorii de piatd a criptoactivelor la finalul lunii
octombrie 2021 (Coinmarketcap, 2021). Procentul este unul mai redus
decat in perioada septembrie 2018 — mai 2021, respectiv, mai repre-
zentativ, cea de pana in mai 2017, ceea ce releva importanta pe care
incep sa o castige altcoin-urile in total.
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Figura 2. Ponderea Bitcoin in totalul capitalizarii de piata a
criptoactivelor Tn perioada 2012-2021
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Toate cele de mai sus au atras la randul lor alte evolutii de-a lungul
timpului. Odata cu cresterea numarului de criptoactive si a interesului
investitorilor pentru acestea, au fost dezvoltate multiple platforme de
tranzactionare (exchange-uri). Tn prezent (octombrie 2021), exista
peste 420 de astfel de platforme, prin intermediul carora sunt tranzac-
tionate zilnic criptoactive in valoare de miliarde de dolari
(Coinmarketcap, 2021). Printre cele mai importante astfel de platforme
de tranzactionare se numara cele din Tabelul 2, de mai jos.

Tabelul 2. Principalele platforme de tranzactionare criptoactive

Nr Platforma de Volumul tranzactionat/24h (dolari)
crt. tranzactionare (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

Nota: lerarhizarea este realizatd dupd punctajul Coinmarketcap.com, nu dupa volumul
tranzactionat.
Sursa; Coinmarketcap (2021).
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Tn principiu existd doud categorii de astfel de platforme de tranzac-
tionare. Acestea pot fi centralizate (CEX), precum Binance, Coinbase
Exchange, Kraken sau, apdrute relativ recent, descentralizate (DEX),
incluse aici fiind Uniswap, Pancake Swap, Sushiswap, GDEX si altele
(Medium, 2021a). Exchange-urile centralizate, cele mai utilizate, de
altfel, deoarece ofera o interfatd mai intuitiva si functionalitati mai
multe, reprezintd o problema daca avem in vedere caracterul descen-
tralizat al monedelor digitale private pentru ca functioneaza ca un
intermediar (centralizare). Dincolo de acest aspect, este pusa sub semnul
intrebarii anonimitatea oferita de acestea, cele mai multe fiind nevoite,
in anumite jurisdictii, sa implementeze masuri KYC/AML, colectand
date privind identitatea utilizatorilor si fiind supuse riscului de furt de
informatii sau al fondurilor detinute.

Tn ceea ce priveste implicarea investitorilor institutionali, mai ales
incepand cu primavara anului 2020, aceasta este legatd de maniera in
care aceasta categorie a Tnceput sa perceapa piata criptoactivelor. Daca
la inceput, in special Bitcoin-ul era vazut ca un mjloc de plata particular,
utilizat Tn tranzactii pe piata neagra (pentru activitati ilegale, comiterea
de infractiuni, spalare a banilor)!, acestea au inceput sa devini atractive
pentru ca pot fi utilizate ca depozite de valoare, precum si odatd cu
cresterile semnificative de pret pe care le-a inregistrat. Potrivit datelor
PitchBook din iunie 2021, citat de Bloomberg, peste 17 miliarde de
dolari au fost plasati in criptoactive (cea mai mare parte in Bitcoin) de
companii de capital de risc in prima jumatate a anului (Bloomberg,
2021b). lar volumul acesta este de asteptat sa creasca. Potrivit unui
studiu realizat de Fidelity Digital Assets si publicat Tn septembrie 2021,
aproximativ 7/10 investitori institutionali se asteapta sd includa n
portofoliile lor criptoactive, in viitor. Aceeasi companie arata in studiu
ca aproximativ 37% dintre investitorii care detin active digitale de orice
fel, au achizitionat si Bitcoin iar 20% dintre acestia Ethereum (Fidelity
Digital Assets, 2021).

1 Tn perioada 2011-2014, Bitcoin a fost principala moneda cu care se puteau face plati pe
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Tabelul 3. Principalele categorii de investitori in criptoactive

Investitori institutionali

Tip

Motivul investitiei

Criptoactive de interes

Firme de capital de risc

Sustinerea unui proiect in
stadiu incipient

Bitcoin, Ethereum,
token-uri utilitare,
token-uri de guvernanta

Startup-uri Tn domeniul
criptoactivelor

Pastrarea in siguranta a
token-urilor create

Token-uri noi

Corporatii traditionale

Diversificarea trezoreriei si
acoperirea riscurilor, stra-
tegii de investitii alternative

Bitcoin, Ethereum

Persoane cu valoare neta
ridicata (HNWI)

Diversificare, asigurare
impotriva riscurilor,
expunere la criptoactive noi

Bitcoin, Ethereum,
altcoin-uri vizand pro-
iecte din zona finantelor
descentralizate (DeFi)

Fonduri de criptoactive si
fonduri de hedging

Investitii Tn active cu
crestere rapida, tranzac-
tionare neutra pe piatd

Investitii diverse,
inclusiv derivate

Birouri de familie si
Manageri de active

Acoperire Tmpotriva riscu-
rilor, strategii alternative de
investitii, imbunatatirea
configuratiei portofoliilor

Bitcoin, Ethereum

Sursa: dupa Medium (2021Db).

Motivele pentru care acestia investesc n criptoactive, fie ca o fac in

mod direct (precum Tesla, Tn iarna acestui an) sau achizitionand instru-
mente financiare cu acoperire in acestea, tranzactionate pe bursele
traditionale (de tipul ETP — Exchange traded products, de exemplu)
(vezi Medium 2021b), sunt diverse (vezi Tabelul 3). Aceasta categorie
de active le pot asigura investitorilor institutionali, in functie de natura
lor, diversificarea portofoliilor de investitii, obtinerea de randamente
ridicate sau posibilitatea de a tezauriza. Un alt avantaj al lor il reprezinta
faptul ca nu sunt corelate cu alte active, ceea ce altfel ar putea constitui
un risc. Recent, cunoscutul magnat american Paul Tudor Jones III facea
public faptul cd detine 1n portofoliul sdu de investitii bitcoin, ca masura
de protectie impotriva inflatiei (Bloomberg, 2021a).
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Toate acestea aratda ca increderea in monedele digitale private (in
special 1n directa legatura cu rolul lor de depozite de valoare), este in
crestere. Dincolo de acest aspect, trebuie retinut faptul ca intrarea pe
piata criptoactivelor a investitorilor institutionali poate sa aiba si efecte
negative pentru aceasta. In contextul in care acestia fac achizitii majore
sau ies din piata, pot provoca cresteri, respectiv scaderi semnificative ale
preturilor (volatilitate).

2. Riscuri si oportunitti

2.1. Riscuri

In cele ce urmeaza vom trata problema riscurilor asociate monedelor
digitale private, care se pot constitui ca piedici in calea dezvoltarii
acestui sector. Cele mai comune astfel de riscuri sunt cele care deriva
din volatilitatea criptoactivelor si riscul privind utilizarea in activitdfi
ilegale si de spalare a banilor. De asemenea, vom include aici impactul
pierei criptoactivelor asupra consumului de energie. Sectiunea nu ana-
lizeaza in detaliu o serie de riscuri precum cele privind stabilitatea
financiara si monetara, riscurile operationale, care 1i vizeaza in mod
direct pe utilizatori, la acestea fiind facute referiri Tn capitolele
anterioare, precum si in Dijmarescu si altii (2021)?.

2.1.1. Volatilitatea

Una dintre caracteristicile criptoactivelor o reprezinta volatilitatea
ridicata. Aceasta este caracteristica primei generatii de criptoactive si nu
stablecoin-urilor (vezi Dijmarescu si altii, 2021). Din cauza faptului ca
sunt emise de entitati private si nu au garantii similare celor oferite de
banca centrala, neexistand o promisiune de rdscumparare a acestora la

! Pentru o discutie pe larg a ultimelor evolutii din perspectiva riscurilor privind stabilitatea
financiara 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/.
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valoarea nominald, precum in cazul monedei fiat (Adrian si Mancini-
Griffoli, 2019), respectiv ca urmare a lipsei reglementarii, acestea sunt
puternic speculate si inregistreaza variatii semnificative ale preturilor in
perioade relativ scurte de timp. Dincolo de aceste aspecte, asa cum arata
Fiedler (2018), existenta unui numar redus de perechi de tranzactionare
(cele mai multe se raporteza la Bitcoin si la stablecoin-urile bazate dolar,
de tipul Tether — USDT, BUSD, USDC), al unui volum redus al
tranzactiilor si astfel al lichiditatii scazute, fac ca un criptoactiv sa
reactioneze mai puternic la evolutiile neregulate ale cererii decét in cazul
burselor de valori traditionale. Un alt factor il reprezinta oferta limitata,
inelastica, care nu se poate adapta unei cresteri a cererii. In cazul Bitcoin
de exemplu, au fost minate pana in prezent 18,82 milioane de unitati
monetare din cele 21 de milioane (septembrie 2021). Din acest punct de
vedere, investitiile in criptoactive sunt vazute ca fiind riscante pentru
investitori, Tn cazul ,,prabusirii” pietei acestia putand sa inregistreze
pierderi financiare insemnate. De asemenea, Tn contextul unui nivel de
adoptare ridicat al lor (in prezent exista un nivel de adoptare restrans si
nu sunt un pericol din acest punct de vedere), criptoactivele pot
reprezenta un risc pentru stabilitatea financiara.

Potrivit site-ului Buy Bitcoin Worldwide (2021), la Tnceputul lunii
noiembrie 2021, indicele volatilitatii Bitcoin pentru 30 de zile era de
2,99%!?. Asa cum arati Figura 3, in general, acesta este mai ridicat decét
cel pentru indicele bursier S&P500, de exemplu.

Este de mentionat insa ca, din punct de vedere teoretic, Intr-o masura
mal mare sau mai micd, volatilitatea este o caracteristicd a pietelor in
general (Cryptopedia, 2021b). Fluctuatiile de pret existd pe orice piata,
in functie de raportul dintre cerere si ofertd la un moment dat. Dincolo
de cele prezentate anterior, exista o multitudine de alti factori care pot sa
influenteze cererea si oferta, piata criptoactivelor, nereglementata, fiind
mai predispusd la a fi influentata de acestia. Aceasta poate fi puternic
impactatd de emotiile produse de stirile pozitive sau negative cu privire

! Acesta misoari variatiile de pret ale criptomonedei Bitcoin in ultimele 30 de zile.
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la o moneda/token sau alta/altul, asteptarile cu privire la aprecierea/
deprecierea valorii criptoactivului, intrarea/iesirea pe/din piatd a unor
investitori care tranzactioneazd valori mari, precum fondurile de
investitii s.a.m.d. In ceea ce priveste emotiile, un alt element care adesea
influenteaza deciziile de cumparare sau vanzare ale unui criptoactiv,
legat de existenta volatilitatii, dar si cauza pentru aceasta, o reprezintd
asa-numita FOMO (Fear of missing out).

Figura 3. Indicele volatilitdtii Bitcoin, ETH si SPX, la 30 de zile, in
perioada ianuarie 2020 — aprilie 2021
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Sursa: Coindesk (2021).

Tn ceea ce priveste informatiile pozitive sau negative (stirile), avand
Tn vedere caracteristicile pietei, asa cum am mentionat, acestea au un
impact mai ridicat decét in cazul burselor de valori traditionale. Piata
criptoactivelor este una la inceput, este mai putin lichida, si reactiile
investitorilor la posibilele evenimente cu impact pozitiv sau negativ
influenteaza intr-o masura mai ridicata pretul. O serie de evenimente
recente, vehiculate in presd in prima parte a acestui an sunt sugestive
pentru a evidentia acest aspect. Anuntul facut de Elon Musk, CEO-ul
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companiei Tesla, Tn luna februarie a.c., privind achizitia de Bitcoin Tn
valoare de 1,5 miliarde de dolari, in numele companiei, a facut ca pretul
acestui criptoactiv sa creasca cu peste 19% in mai putin de 2 ore, de la
aproximativ 38.000 de dolari la peste 46.000 de dolari (CNBC, 2021a).
Aceasta achizitie a dat un impuls intregii piete a criptoactivelor, fiind
unul dintre factorii care au setat trendul de crestere pentru aceasta in
urmatoarele luni. Bitcoin (dar si alte criptoactive) a inregistrat in acest
context maximul sdu din toate timpurile, inregistrand in mai a.c. un nivel
de 64.804 de dolari. Acelasi efect I-au avut postarile repetate, pe Twitter,
ale CEO-ului Tesla privind tokenurile Dogecoin si, mai recent, Shiba
Inu, criptoactive din categoria meme (fara utilitate, dezvoltate ,,in
glumd”, ca parodie la Bitcoin), care au facut ca preturile acestora sa
creasca §i cu pana la 200% in mai putin de 24 de ore (vezi
Coinmarketcap, 2021).

La polul opus, decizia aceluiasi Elon Musk de a renunta la posi-
bilitatea achizitiilor de autovehicule Tesla cu plata in Bitcoin, respectiv
cea a Chinei referitoare la interzicerea mineritului de criptomonede pe
teritoriul tarii, ambele in primavara acestui an, au facut ca intreaga piata
crypto sa inregistreze scaderi semnificative ale preturilor si valorii de
piata.

Ca si Tn cazul influentei stirilor, un alt factor discutat tot mai mult Tn
legatura cu tranzactionarea criptoactivelor, care poate sa stimuleze
achizitiile sau vanzarea acestora, il reprezinta asa-numita FOMO (Fear
of missing out — frica de a ramane in afara) (The Federal, 2021). Ambii
sunt factori de naturd emotionala, studiati in finantele comportamentale
si nici unul dintre acestia nu implica luarea de decizii rationale bazate pe
analiza tehnica sau fundamentala. In ceea ce priveste FOMO, decizia de
a achizitiona sau de a vinde un criptoactiv este influentata de frica de a
nu pierde castigul pe care I-ar putea aduce cresterea pretului acesteia (in
cazul achizitionarii) sau sumele investite (in situatia unui declin al
pietei), beneficii de care alte persoane care au actionat astfel s-ar putea
bucura.
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2.1.2. Riscul privind utilizarea in activitati ilegale,
de frauda s\ de spalare a banilor

O alta categorie de riscuri cu care adesea au fost asociate criptoac-
si de spalare a banilor. Astfel de riscuri derivd din particularitatile pe
care acestea le au, Tn speta anonimitatea, descentralizarea si lipsa de
reglementare a acestui sector. Lor 1li se adauga atractivitatea data de
usurinta cu care pot fi utilizate pentru tranzactii tranfrontaliere, cu
rapiditate, oriunde in lume. Daca ne referim la furturi si fraude, acestea
sunt legate cel mai adesea de problemele de securitate pe care le au
platformele de tranzactionare si portofelele electronice.

Tn ceea ce priveste spilarea banilor, mecanismele prin care astfel de
actiuni se pot produce sunt diverse. Tn principiu, din punct de vedere
tehnic, tranzactiile cu criptoactive sunt identificate pe baza unui asa-
numit hash, un cod format din cifre si litere, fara a implica datele
personale ale participantilor. Profitdind de anonimitatea pe care astfel
criptoactivele o ofera, banii provenind din infractiuni pot fi introdusi
usor in circuitul financiar. Aceasta se poate realiza prin achizitia de coin-
uri si/sau token-uri, implicarea lor Tn tranzactii repetate prin operatiuni
de stratificare, actiuni de mixare s.a.m.d. La aceste activitati pot
participa intermediari (brokeri, Tn sistem OTC) iar tranzactiile pot viza
mai multe jurisdictii. Odata ce criptoactivele sunt transformate, din nou,
in moneda fiat, sumele initiale pot fi reintroduse in economia reald si
utilizate ca ,,bani curati”.

Asa cum arata institutiile specializate, criptoactivele inca reprezinta o
problema din acest punct de vedere. In Raportul din octombrie a.c. al
Europol (IOCTA), se arata cd alaturi de alte tipuri de elemente care
incurajeaza infractiunile, ,, criptomonedele continua sa faciliteze platile
pentru diferite forme de criminalitate cibernetica, pe masura ce cregte
orientarea catre confidenialitate a lor si a serviciilor asociate”
(Europol, 2020). La aceasta crestere a confidentialitatii, arata specialisti,
contribuie, printre altele, o serie de noi inovatii, precum asa-numitele
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procese de Coin-Join (Wasabi, Samurai s.a.) (Europol, 2020). Acestea
anonimizeaza tranzactiile cu Bitcoin (dincolo de anonimitatea pe care o
ofera utilizatorilor criptomoneda Tn sine), intr-un proces prin care
,,amestecd” intre ele codurile de identificare ale lor, astfel incat sa fie
dificil de recunoscut in structura blockchain. De asemenea, in acelasi
scop pot fi utilizate diferite criptoactive cu optiuni de anonimizare,
precum Zcash, Monero, Dash.

Tn ciuda celor de mai sus, exista pareri diferite cu privire la relevanta
utilizarii in activitati ilegale si de spalare a banilor pentru ,,lumea
crypto”. Cei care sustin cd acesta este un fenomen care ar trebui
combatut manifestd ingrijorari in principal din perspectiva faptului ca
existd un interes in crestere pentru tranzactiile cu criptoactive si lucrurile
ar putea lua amploare din acest punct de vedere. In aceasta categorie este
inclusa si presedinta BCE, Christine Lagarde, care la inceputul lunii
lanuarie a.c. solicita reglementarea tuturor criptoactivelor, la nivel
mondial, invocand acest motiv (Reuters, 2021). Pe de alta parte, adeptii
criptoactivelor sunt de parere cd, desi fenomenul existd, nu este o
caracteristica a lor, acestea fiind mai putin eficiente in comiterea unor
astfel de fapte decat alte instrumente de plata, precum numerarul, avand
0 transparenta crescuta si fiind descentralizate.

Potrivit Chainalysis, intr-adevar, in 2020 numai 0,34% (10 miliarde
de dolari) dintre tranzactiile crypto au fost utilizate pentru comiterea de
activitati ilegale, in scadere fatd de 2,1% (21,4 miliarde de dolari) in
2019 (Thomson Reuters, 2021). Validitatea acestor procente este con-
testatd de unii observatori insa ele pot oferi o0 masura asupra fenomenu-
lui. Pentru comparatie, potrivit estimarilor Organizatiei Natiunilor Unite
(ONU), intre 1,6 — 4 trilioane de dolari, tranzactii in numerar, sunt
utilizate pentru actiuni infractionale similare (Thomson Reuters, 2021).
Acest aspect este confirmat si de Raportul SWIFT din 2020. Acesta
precizeaza explicit: ,, cazurile identificate de spalare prin criptomonede
raman relativ mici comparativ cu volumele de numerar spdlate prin

metode traditionale” (SWIFT, 2020).
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2.1.3. Criptoactivele si consumul de energie

Un element particular, care este invocat adesea ca o piedica in calea
dezvoltarii industriei criptoactivelor il reprezinta consumul ridicat de
energie pe care il implica functionarea lor. Acest consum de energie, in
principal din surse utilizdnd combustibili fosili, poluanti, este legat de
necesitatea de a asigura functionarea retelei blockchain si, in acest
context, de activitatea de minerit.

Tn principiu, tehnic vorbind, criptoactivele si, mai exact, sistemele
blockchain pe care acestea se bazeaza, utilizeaza doua tipuri de
protocoale pentru stabilirea consensului si pentru a asigura validarea
tranzactiilor si inregistrarea acestora sub forma de blocuri: de tip proof-
of-work (PoW) sau proof-of-stake (PoS)!. Activitatea de minerit mare
consumatoare de energie, care asigura validarea tranzactiilor si
inscrierea acestora sub forma de blocuri in reteaua blockchain, intalnita
in primul rand la Bitcoin, este specifica criptoactivelor care utilizeaza
protocoale de tip proof-of-work (PoW) (Guegan, 2018).

Un blockchain functioneaza ca o baza de date descentralizata, in care
tranzactiile sunt Tnregistrate Tn mod cronologic si redundant. Redundanta
se refera la faptul ca pentru ca o tranzactie sa fie procesatd, intregul
sistem trebuie sa fie replicat in mod permanent pe toate nodurile care o
alcatuiesc. anegistrarea tranzactiilor, intr-o retea blockchain, se face sub
forma de blocuri. Fiecare dintre aceste blocuri poseda, la randul sdu, un
asa-numit hash, care asigura legarea lor de cele precedente intr-o
structura de tip lant. Aceasta legare a blocurilor continand tranzactii, se
realizeaza prin activitatea de minerit. Dincolo de aceasta, mineritul mai
contribuie la introducerea de noi monede in circulatie, asigurand
minerilor ,,rasplata” pentru efortul lor de a sustine reteaua blockchain.
Un aspect particular al acestui mod de functionare a retelei, il reprezinta
faptul cd pe masura ce se mineazd mai mult, sunt emise mai multe

! Pe langd acestea, mai existd si alte tipuri de a stabili consensul in cadrul unui sistem
blockchain, mai putin utilizate, precum proof-of-space, proof-of-authority, proof-of-
history etc.
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criptomonede si se dezvolta reteaua blockchain, in sistemele de tip PoW,
este necesard mai multd putere de calcul si astfel, din ce in ce mai multa
energie. Dincolo de consumul de energie, astfel, reteaua devine mai
putin scalabila. Dificultatea medie de minare a Bitcoin, a crescut
considerabil Tn ultimii ani, asa cum releva Figura 4. In ceea ce priveste
acest aspect, este de mentionat ca intreaga cantitatea de energie
consumata de catre Bitcoin a sporit de peste 62 de ori in perioada 2015-
2021 (Columbia Climate School, 2021). Aceasta particularitate este
intalnita intr-o masura mai redusa la blockchain-urile de tip PoS.

Figura 4. Dificultatea medie de minare a Bitcoin
in perioada 2014-2021 (in terahash)

Sursa: Statista (2021).

Existd multiple studii care Incearca sa estimeze consumul de energie
impus de criptoactive la nivel mondial. Potrivit lui Sedlmeier et al.
(2021), pentru Bitcoin, acesta s-ar situa intre 60 — 125% TWh, anual.
Potrivit estimarilor Digiconomist, insa, consumul de energie al Bitcoin
ar fi de putin peste 188 TWh, pe an (Digiconomist, 2021). Aceasta din
urma Vvaloare ar reprezenta aproximativ 75% din totalul de energie
consumat de criptoactive la nivel mondial.
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Pentru a ne face o idee mai clard asupra a ceea ce inseamna cele de
mai sus, mentionam doar ca intregul consum de energie necesar
procesarii unei singure tranzactii Bitcoin este similar cu cel al unei
gospodarii medii pe parcursul a 65 de zile (Digiconomist, 2021). La
randul sau, aceasta ar echivala cu consumul pentru 80 de miliarde de
tranzactii Visa (Statista, 2021).

Tn ceea ce priveste estimirile anuale prezentate anterior, acestea
relevd un consum de energie mai ridicat decat al unor tari precum
Argentina, Elvetia, Olanda si altele (Statista, 2021).

Problema consumului ridicat de energie al criptoactivelor este una
importantd 1n principal din perspectiva impactului pe care aceasta
activitate de minerit poate sa o aibd asupra schimbarilor climatice. O
tranzactie cu Bitcoin genereazd, in principiu, potrivit estimarilor, apro-
ximativ 906,73 kg CO (Digiconomist, 2021). Aceasta, dupa unele
masuratori, ar putea contribui la cresterea cu pana la 2°C a temperaturii
globale pana in 2040 (Columbia Climate School, 2021).

Toate cele de mai sus sunt semnificative deoarece contribuie in sens
negativ la atingerea obiectivelor privind clima, asumate de multe dintre
statele lumii, cu tinte clare pentru reducerea emisiilor de CO: in
orizonturile de timp 2030 si 2050. Din punctul de vedere al Acordului
de la Paris, semnat in 2015, criptoactivele sunt Tncadrate in categoria
tehnologiilor poluante. Din perspectiva acestui aspect, consumul ridicat
de energie pe care il implica poate influenta Tn sens negativ gradul de
adoptare al acestora si dezvoltarea tehnologiei blockchain. Este cunoscut
cazul recent referitor la anuntul facut de Elon Musk, CEO-ul Tesla,
privind renuntarea la acceptarea la platd a criptomonedei Bitcoin
deoarece, din cauza consumului de energie ridicat, nu contribuie la lupta
impotriva schimbarilor climatice. De asemenea, consumul ridicat de
energie a fost argumentul Chinei in decizia din mai a.c. privind
interzicerea mineritului de criptoactive pe teritoriul sau.

In contextul celor de mai sus, au aparut initiative private, precum cea
a Crypto Climate Accord (CCA) (vezi Crypto Climate Accord, 2021),
care incearca sd reduca emisiile de carbon produse de criptoactive, la
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nivel mondial, pana la ,,0” pana in 2030. De asemenea, mai multi
emitenti de criptoactive, precum Ethereum, au anuntat ca vor renunta la
sistemele de stabilire a consensului de tip PoW pentru reteaua
blockchain si le vor inlocui cu sisteme PoS, care implica un consum de
energie mai redus.

2.2. Oportunitdti

2.2.1. Bitcoin, ca mijloc de plata legal

O posibilitate care a fost mai putin luata in calcul pana acum de
adeptii criptoactivelor a fost aceea de a fi utilizate ca mijloc de plata
legal. Principala explicatiec pentru acest aspect o reprezinta tocmai
scopul initial al lor, acela de fi o alternativa la sistemul de plati aflat
sub controlul bancii centrale. La inceputul lunii septembrie, El
Salvador a devenit insd prima tara din lume care a adoptat o moneda
digitald privatd, Bitcoin, ca moneda nationald. Modelul este cel
dezvolatat anterior, in 2019, ca proiect pilot, pe plaja salvadoreza
denumita sugestiv Bitcoin Beach (Financial Times, 2021). Motivatia
oferita public de catre presedintele El Salvador, Nayib Bukele, este
aceea ca adoptarea criptomonedei ca moneda nationald oficiald ar
urma sa contribuie Tn mod semnificativ la cresterea economica, la
crearea de locuri de munca, la incluziunea financiara, aceasta in
contextul in care 0 pondere redusa a populatiei beneficiaza de servicii
bancare, majoritatea avand insd acces la telefonie mobili. In plus,
Bitcoin ar urma sa fie o modalitate eficientd, cu costuri minime, de a
transfera remiteri din strainatate. Potrivit legii votate in luna iunie a.c.,
aceasta inseamna ca ,, orice agent economic trebuie sa accepte bitcoin
ca forma de plata atunci cand este oferit de persoana care achi-
Zitioneaza un bun sau un serviciu” (France24, 2021). Asadar comer-
ciantii au obligatia ca, in paralel cu dolarul american, sa accepte noua
moneda nationald in format digital, iar salariile trebuie sa fie platite in
Bitcoin.
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Cum functioneaza intregul sistem? Din punct de vedere tehnic,
bitcoinul poate sa fie stocat in portofelul digital numit numit Chivo
(tnsemnand ,,cool” in limba spaniold), care poate fi accesat de oriunde in
lume. Tn paralel, acest portofel digital permite tranzactii cu dolari,
moneda care a fost utilizata din 2001 pana la introducerea criptomo-
nedei. Fiecare cetatean salvadorez, in baza documentului de identitate,
Tsi poate descarca aceasta aplicatie pe telefonul personal, tranzactiile Tn
care sunt implicati acestia si comerciantii, de exemplu, realizandu-se
intre portofelele digitale n sistem peer-to-peer. Pentru a incuraja
utilizarea noii monede nationale, guvernul a acordat fiecarui cetatean, in
portofelul digital dezvoltat de guvern, bitcoin Tn echivalentul a 30 de
dolari (The New York Times, 2021).

Inca nu este foarte clar care sunt implicatiile acestui experiment
pentru sistemul financiar. Demertzis (2021) arata ca acesta ar putea sa
sufere in principal din cauza instabilitatii valorii fata de dolar, care ar
determina fluctuatii considerabile ale salariilor si preturilor, exprimate in
moneda americana. In plus, acesta ar putea inlocui mai greu dolarul, in
contextul existentei unui deficit comercial ridicat al tarii in raport cu
SUA. Dincolo de acestea, la inceputul lunii iunie 2021, FMI atragea
atentia ca 1n principal stabilitatea macroeconomica ar putea fi pusa sub
semnul intrebarii. Ca urmare a acestui aspect, in aceeasi perioada, au
existat discutii cu privire la renuntarea de catre FMI a acordarii unui
Tmprumut catre El Salvador, solicitat anterior, in contextul pandemiei de
coronavirus (Reuters, 2021c). De asemenea, Banca Mondialad a refuzat
explicit cererea presedintelui Nayib Bukele de a oferi asistenta tehnica in
implementarea acestui proiect, bazat pe Bitcoin, Tn El Salvador (Reuters,
2021d). Numeroase voci atrag, de asemenea, atentia ca experimentul ar
putea fi periculos deoarece ar incuraja riscurile privind spélarea banilor
si ar putea crea dezechilibre In plan financiar. Tn plus, o mare parte a
populatiei nu este alfabetizata digital, are acces redus la internet, ceea ce
poate face dificila utilizarea monedei digitale.

Din perspectiva criptoactivelor, asa cum sunt de parere si sustinatorii
lor, care au salutat decizia presedintelui salvadorez, aceasta poate fi o
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oportunitate. Daca experimentul va fi un succes, acesta va crea un
precedent pentru adoptarea Bitcoin ca moneda nationala si Tn alte tari, ar
contribui la cresterea nivelului de asimilare a monedelor digitale in
general si ar oferi o cheie de validare pentru tehnologia blockchain.

2.2.2. Tehnologia blockchain

Pe langa aspectele practice si de piata, unul dintre cele mai impor-
tante beneficii ale criptoactivelor poate sd o reprezinte blockchain-ul in
sine. Acesta este o tehnologie revolutionara potrivit entuziastilor
criptoactivelor si, chiar daca in prezent este putin perceputa astfel, fiind
inca la inceput, ar putea sa transforme Tn mod profund si sa puna pe baze
noi sectorul financiar. Principalul motiv pentru care este vazuta ca
revolutionand finantele, il reprezinta faptul ca rezolva problema dublei
cheltuiri, facand posibila circulatia banilor in mediul digital (Chohan,
2017). Tn acest mediu, tranzactiile, similar oricirei alte informatii
digitale (fisierelor text, imaginilor, inregistrarilor video), trebuie
inregistrate sub forma de date, ceea ce face posibila multiplicarea lor
(pastrarea pe dispozitivul/wallet-ul platitorului si inregistrarea, in acelasi
timp, pe cel al beneficiarului) si astfel, cheltuirea banilor de mai multe
ori. Pana la Bitcoin si lansarea blockchain-ului, pentru rezolvarea acestei
probleme in sistemele descentralizate, s-au incercat diferite solutii,
precum semnaturile oarbe s.a. (vezi Dijmarescu si altii, 2021). Tehnic,
tehnologia blockchain, in cazul Bitcoin si a altor criptoactive similare,
rezolva aceasta problema prin utilizarea protocoalelor PoW/PoS si
prin activitatea de minerit, care asigura autorizarea tranzactiilor.

Din acest punct de vedere, exista opinii potrivit carora blockchain-ul
ar putea fi pentru sistemul financiar ceea ce a reprezentat aparitia
Internetului pentru comunicare. Din acest motiv mai este numit,
sugestiv, si Internetul 2.0. Asa cum acesta din urma, prin introducerea
protocoalelor TCP/IP, a permis conectarea mai multor computere si
comunicarea intre ele cu costuri foarte mici, atragdnd dupa sine
dezvoltarea de aplicatii specifice (precum e-mailul, de exemplu), acelasi
lucru ar putea sa il faca blockchain-ul cu privire la schimburile de
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valoare. Fiind rezolvatd problema dublei cheltuiri, finantele ar putea sa
se bucure de toate beneficiile pe care le ofera digitalizarea, in speta
anonimitate, viteza, sigurantd, costuri neglijabile (deoarece nu mai exista
intermediari), posibilitatea de a realiza tranzactii aproape instant in afara
granitelor, oriunde in lume, oricand, 24/7 (Gerba, 2019). Dincolo de
celelalte aspecte (care au fost discutate in Dijmarescu si altii, 2021),
siguranta, de exemplu, ar putea sd provind din faptul ca informatiile
privind tranzactiile sunt criptate si, fiind vorba despre un sistem peer-to-
peer, sunt accesibile doar expeditorului si beneficiarului. Tn ceea ce
priveste viteza, tehnologia evolueaza, fiind dezvoltate blockchainuri noi.
Daca Bitcoin, de exemplu, poate procesa pana la 5-7 tranzactii pe
secundd iar Ethereum 1n jur de 15 tranzactii pe secundd, proiecte
recente, precum Elrond (unul dintre proiectele romanesti de succes in
acest domeniu), are capacitatea de a procesa pana la 10.000 de astfel de
tranzactii pe secunda, de 600-1000 de ori mai rapid (Elrond, 2019).

Tn contextul tuturor acestor beneficii, similar internetului, este de
asteptat ca pe aceastd baza, reprezentati de retelele blockchain
(infrastructura incd in constructie), sa apara din ce iIn ce mai multe
aplicatii in perioada urmatoare. Acestea ar putea fi posibile ca urmare a
faptului ca pe blockchain pot fi create contracte inteligente! si ar trebui
sa ofere functii concrete, practice, tehnologiei in sine. Inci din 2015,
Swan anticipa cd vor exista 3 etape ale dezvoltarii tehnologiei
blockchain: 1. Blockchain 1.0, tehnologie utilizata pentru functionarea
criptomonedelor; 2. Blockchain 2.0, strans legata de dezvoltarea
contractelor inteligente; si 3. Blockchain 3.0., privind raspandirea
utilizarii acestei tehnologii in domeniul finantelor, industriei, n
domeniul medical etc.

Ca tehnologia blockchain incearca si reuseste sa depaseasca zona
criptoactivelor (chiar daca inca este legata de aceasta), este de domeniul
evidentei. In ultimii ani au aparut cu rapiditate multiple proiecte care isi
propun sa dezvolte astfel de retele cu utilitate in lumea reala, menite sa

! Contractele inteligente sunt aplicatii programate care se executd in mod automat atunci
cand sunt Tndeplinite anumite conditii.
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rezolve probleme concrete. Blockchainul dezvoltat de Ethereum, de
exemplu, sta la baza multor astfel de proiecte, fie ele asimilate finantelor
descentralizate (DeFi) sau, mai nou, tranzactionarii bunurilor non-
fungibile (NFT).

Tn ceea ce priveste NFT-urile (non-fungible tokens), de exemplu,
acestea reprezinta un mijloc inovativ prin care detinatorii de bunuri non-
fungibile (tablouri, imobile, de exemplu) pot sa le tranzactioneze,
asigurandu-le celor care le achizitioneaza dovada caracterului unic,
autenticitatea. Tn principal pentru creatorii/detinatorii de opere de arta
digitala, piese muzicale, filme, s-a dezvoltat o piatd in acest sens.
Simultan dezvoltarii acestei tehnologii, au fost infiintate platforme unde
astfel de NFT-uri pot fi tranzactionate. Printre cele mai importante dintre
acestea se regasesc Opensea, Rarible, SuperRare s.a. Chiar daca este o
inovatie la inceput si multi dintre cei care detin NFT-uri sunt atrasi de
aspectele speculative ale activelor tranzactionate aici, ca aceasta ar putea
deveni o solutie pentru intermedierea unor astfel de bunuri in conditii de
siguranta, evitand falsurile, o arata diversitatea operatiunilor de schimb
din ultima perioada. In luna martie a.c., artistul vizual Mike Winkelmann
(cunoscut sub pseudonimul Beeple), a vandut prin intermediul casei de
licitatie Christie’s, pe o astfel de platforma, o Iucrare intitulata
., Everydays: the First 5000 Days” pentru suma record de 69,3 milioane
de dolari. Alte categorii de active vandute sub forma de NFT in perioada
relativ recentd au fost primul Tweet, redactat 1n 2006, de catre Jack
Dorsey, unul dintre fondatorii companiei Twitter (2,9 milioane de
dolari), aloumul muzical When You See Yourself al trupei Kings of Leon
(2 milioane de dolari) (Medium, 2021c) si altele.

Trebuie retinut ca cele prezentate anterior cu privire la tehnologia
blockchain sunt relevante in contextul in care este de dorit o tranzitie
catre sisteme financiare descentralizate.
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3. Reglementarea monedelor digitale private

O discutie separata cu privire la criptoactive este cea referitoare la
reglementarea lor. Aceasta survine, in primul rand, Tn contextul
riscurilor pe care le implica, prezentate Tn subcapitolul precedent?.

Incd nu existd un consens general la nivel mondial cu privire la daca
si cum ar trebui reglementate criptoactivele. Tn plus, chiar In jurisdictiile
n care deja exista norme, acestea nu sunt omogene si nu alcatuiesc un
cadru de reglementare coerent (Fiedler si altii, 2019). Cu toate acestea,
economisti, autoritati de reglementare din diferite tari, organizatii
internationale, au avertizat in repetate randuri asupra impactului negativ
pe care tranzactiile cu criptoactive pot sa il aiba asupra investitorilor,
sistemului financiar si, de ce nu, asupra celui social. Tn ianuarie 2021,
motivand ca acestea sunt utilizate pentru spalarea banilor, referindu-se la
Bitcoin, asa cum am aratat si mai sus, presedinta BCE, Christine
Lagarde declara: ,, Bitcoin este un activ extrem de speculativ, care a stat
la baza dezvoltarii unor business-uri amuzante (sic!) si a unor activitafi
Interesante si total reprobabile de spalare a banilor (...). Trebuie sa
existe reglementari. Acest lucru trebuie aplicat si convenit la nivel
global, deoarece daca exista o portita de scapare, aceea va fi folosita”
(Reuters, 2021b). Mai recent, in august, seful Comisiei pentru Valori
Mobiliare si Schimb (SEC) din SUA, Gary Gensler, perceput anterior ca
un sustinator al industriei crypto, se referea la aceasta ca fiind ,, plina de
fraude, escrocherii si abuzuri”, si solicita Congresului american puteri
sporite in ceea ce priveste cadrele de reglementare, in sensul intaririi
acestora astfel Incat sa poata fi prevenite tranzactiile, produsele crypto si
platformele (un fel de ,,Vestul Salbatic”, cum le-a numit sugestiv) care
pot sa genereze riscuri pentru investitori (The Guardian, 2018).
Declaratii similare au mai venit din partea reprezentantilor BIS (CNBC,
2020b) s.a.

! In subcapitolul de fati am urmarit analiza reglementirilor din perspectiva efectelor pe care
ar putea sd le aibd In ceea ce priveste functionarea si/sau dezvoltarea industriei
criptoactivelor. Pentru aspecte descrise mai pe larg vezi capitolul 2, Accelerarea
digitalizarii platilor §i evolutia reglementarii sale, redactat de doamna Dr. Monica-lulia
Oehler-Sincai.
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Un pas in directia reglementarii criptoactivelor s-a realizat insa, odata
cu adoptarea noilor standarde internationale privind AML/CFT (Anti-
money Laundering/Combating the Financing of Terrorism Compliance),
de catre FATF, in 2019. Acestea cuprind prevederi privind aplicarea
regulilor AML/CFT asupra criptoactivelor si furnizorilor de servicii de
active virtuale (VASP), care trebuie preluate si implementate la nivelul
jurisdictiilor de autoritatile de reglementare nationale. Asa cum arata un
recent Raport al FATF, pana in aprilie 2021 aproximativ 58 de jurisdictii
aveau introduse n legislatia nationala aceste prevederi. Dintre ele, Tn 52
de cazuri legislatia existenta era concordanta cu criptoactivele si furni-
zorii de sevicii asociate, iar in 6 jurisdictii acestea erau interzise. Existau,
de asemenea, un numar de 70 de jurisdictii care nu aveau implementate
aceste standarde in legislatia nationala (FATF, 2021). Printre motivele
pentru care aceste din urma jurisdictii inca nu au implementat
recomandarile FATF privind AML/CFT se regaseste si faptul ¢ inca nu
si-au clarificat ce anume intra in categoria criptoactivelor si furnizorilor
de servicii de active virtuale si care dintre activitatile acestora ar trebui
reglementate (BIS, 2021f).

Dincolo de regulile privind AML/CFT, un alt element privind regle-
mentarea criptoactivelor il reprezinta introducerea de catre FinCEN, in
martie 2019, a asa-numitei Travel Rule (regula de calatorie), care
implica ,, obligasii de a obyine, define si transmite informariile solicitate
despre inigiator si beneficiar pentru a identifica si raporta tranzacriile
suspecte, pentru a monitoriza disponibilitatea informariilor, a intreprin-
de masuri de blocare si a interzice tranzactiile cu persoane si entitati
desemnate” (Trulioo, 2021). In vederea aplicarii acesteia s-au dezvoltat
diverse initiative private, precum Travel Rule Protocol (la care participa
ING Bank, Fidelity Investments, Standard Chartered si 25 VASP-uri), si
care Tncearca sa elimine dificultatile rezultate din fragmentarea ecosiste-
mului crypto (furnizori de wallet-uri, exchange-uri, ICO-uri etc.) care
trebuie sa se supuna regulii. Aceasta ar urma sa utilizeze o aplicatie de
tip API, pentru a reuni toate aceste categorii. O alta initiativd cu scop
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similar este cea a grupului de lucru Travel Rule Information Sharing
Alliance.

Figura 5. Reglementarea criptoactivelor
la nivel mondial in 2021
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Legend3:

N criptoactivele sunt interzise

[ Criptoactivele sunt restrictionate

[ Criptoactivele sunt in general permise
Reglementari in curs

Sursa: The Elliptic Global Policy and Research Group (GPRG) (2021).

La nivel de tari, autoritatile de reglementare se raporteaza in mod
diferit la problema reglementarii criptoactivelor, depasind aceste aspecte
particulare descrise mai sus (vezi si Figura 4). In ansamblu, asa cum
relevd ultimul Raport al Forumului Economic Mondial (2021),
abordarile variaza, de la unele relativ putin constrangatoare, la unele
intruzive. Tn categoria celor putin constringitoare intra si cele de tip
,wait and see”, care incearcd sa nu impuna reguli care sa afecteze ino-
vatia. Aici, aratd Raportul Forumului Economic Mondial, este inclusa
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Brazilia care incearca sa reduca punctual riscurile, atunci cand acestea
apar, facand apel la reglementarile existente si introducand intr-o masura
mica norme noi. Mai aplecate spre reglementare sunt tari precum SUA,
Elvetia si Japonia, care solicitd companiilor care vor s activeze in acest
domeniu licente, impun restrictii pentru tranzactiile transfrontaliere
s.a.m.d. In zona extremi se regisesc reglementatorii din Turcia, India,
Nigeria si, addaugam noi, China. Aceasta din urma, dupa alte masuri
luate anterior, la sfarsitul lunii septembrie a initiat cea mai ampla
represiune asupra industriei criptoactivelor, interzicand activitatea
platformelor de tranzactionare, intermedierea de operatiuni de orice fel
cu astfel de instrumente si platile, acestea fiind supuse legilor penale
(Reuters, 2021a).

In Uniunea Europeani, viziunea autoritatilor este una relativ echili-
brata, bazata pe colaborarea cu emitentii si furnizorii de astfel de mo-
nede/token-uri si de servicii asociate, adaptiva, cu avantaje pentru toate
partile. Aceasta se aplicdi mai ales in ceea ce priveste tehnologia
blockchain si mai putin criptoactivelor in sine. Tn acest context, au fost
infiintate grupuri de lucru (precum cel de la nivelul BCE, EU
Blockchain Observatory Forum), hub-uri de inovare s.a. Tot in UE, la
nivelul Comisiei Europene, este in curs de aprobare Regulamentul
privind piata criptoactivelor (Markets in Crypto-Assets (MiCA)
Regulation), care ar urma sa stabileasca un cadru in care acestea pot
functiona ca instrumente financiare. Vizate de acest regulament vor fi, in
principal, riscurile privind protectia consumatorului. Tn ceea ce priveste
criptomonedele stabile (stablecoins), acestea vor beneficia, de asemenea,
de prevederi specifice (LSE, 2021).

Ce efecte poate sa aiba reglementarea asupra industriei criptoac-
tivelor? Tn ceea ce priveste normele AML/CFT, Raportul recent al
FATF nu constata ca introducerea standardelor internationale din 2019,
la care am facut referire mai sus, ar fi inhibat inovatia sau ar fi generat
efecte care sa influenteze in mod negativ piata crypto. Cu toate acestea,
depinde din ce perspectiva privim lucrurile. Intr-adevar, dincolo de
faptul ca ar contribui la eliminarea/reducerea riscurilor, oferind un mediu
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controlabil, exista observatori care spun ca aceasta ar fi un beneficiu
pentru criptoactive deoarece le-ar asigura legitimitatea ca instrumente
financiare si, de ce nu, ca mijloace de plata. In plus, daci proiectele care
stau Tn spatele lor sunt autorizate, au licente, utilizatorii ar putea face
mai usor diferenta intre ele, distingand intre cele serioase si asa-numitele
,,scam-uri”, ceea ce ar putea fi in beneficiul celor dintai. In acest context,
al existentei unui mediu sigur, s-ar putea dezvolta o sinergie cu bancile
si alte categorii de institutii financiare, s-ar extinde aria detinatorilor de
criptoactive, investitori institutionali (acestia ar contribui la stabilizarea
pietei prin cresterea lichiditatii si reducerea volatilitatii) dar si persoane
fizice, ceea ce ar favoriza incluziunea financiara si, mai departe, ar fi un
beneficiu la nivel social. La polul opus, entuziastii industriei
criptoactivelor sunt de parere ca reglementarea ar determina pierderca
caracteristicilor de bazi ale lor, descentralizarea si anonimitatea. In ceea
ce priveste acest aspect, trebuie mentionat ca aceste elemente sunt si asa
putin prezente astazi, in contextul in care mare parte dintre tranzactii se
realizeaza pe platforme de exchange, care colecteaza date privind
identitatea utilizatorilor si percep comisioane la tranzactii. Dincolo de
acest aspect, dacd se au 1n vedere masuri care pot sd interfereze cu
autonomia financiarda a emitentilor, asa cum se pare ca s-ar putea
intampla Tn cazul MICA, la nivelul UE, in contextul in care
regulamentul vizeaza interzicerea perceperii de dobanzi pentru token-
urile detinute, acestea le-ar putea face mai putin atractive pentru
investitori (LSE, 2021).

4. Monedele digitale private si MDBC

In principiu, bancile centrale au devenit preocupate de ideea lansarii
propriilor monede digitale, sub forma de MDBC, ca reactie la anuntul
Facebook, din 2019, privind dezvoltarea Libra, ca stablecoin. Tngrijo-
rarea acestora deriva din posibilitatea ca acest tip de criptomoneda, cu
valoare fixd, mai putin volatila si relativ accesibila, sa devind un
concurent pentru moneda emisa de bancile centrale (vezi Dijmarescu si
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altii, 2021). Aceasta datorita potentialului ridicat de a fi adoptata, fiind
emisd de retele sociale cu milioane (sau miliarde) de utilizatori, a
costurilor mai mici de ,,functionare”, derivand din utilizarea tehnologiei,
si ca urmare a faptului ca pot indeplini mai bine decat criptomonedele
din prima generatie functiile monedei, aceea de mjloc de schimb, de
unitate de cont si de etalon al valorii (Fiedler, 2019). Astfel, acestea ar
putea face nerelevantd suveranitatea bancii centrale in ceea ce priveste
politica monetara si rolul sau de creditor de ultima instantd (Zhu, 2018).
Tn contextul in care, asa cum releva evolutiile prezentate Tn capitolul 1,
exista mai multe tari care se afla intr-o faza avansata in ceea ce priveste
testarea unei astfel de MDBC, in stransa legaturd cu tema lucrarii de
fata, o problema care poate fi avuta in vedere este daca aceasta ar putea
intra Tn competitie cu industria criptoactivelor si i-ar putea influenta
acesteia n sens pozitiv sau negativ dezvoltarea.

In principiu, lansarea de MDBC ar putea determina sciderea prefe-
rintei utilizatorilor pentru detinerea de criptoactive in masura in care ar
exista o relatie de concurenti intre acestea. Tn ceea ce priveste Bitcoin,
acesta a fost lansat ca mijloc de schimb, pentru a inlocui sistemul
tranzactiilor cu intermediari, bazat pe moneda fiat. Din cauza particu-
laritatilor sale, care determina volatilitati ridicate, acesta a demonstrat
insd ca este similar mai degraba activelor speculative pe termen scurt,
dar poate indeplini pe termen lung rolul de depozit de valoare. Daca este
sa vorbim despre stablecoin-uri, Situatia este putin diferitd. Acestea sunt
similare primei generatii de criptomonede insa functioneaza centralizat,
valoarea lor este raportata la active distincte sau cosuri de active, ceea ce
le oferi stabilitate, fiind mai pretabile pentru plati n mediul digital. Tn
plus, daca functioneaza prin asociere cu retele de socializare (precum
Facebook) sau alte platforme, asa cum am mentionat, acestea pot
Tnregistra foarte usor un nivel de acceptare ridicat in randul populatiei.

Tn ceea ce priveste MDBC-urile, acestea ar putea si asigure beneficii
similare criptoactivelor si stablecoin-urilor (vitezd in procesarea tran-
zactiilor, costuri reduse, posibilitatea de a face plati transfrontaliere).
Dincolo de acest aspect, principalul avantaj competitiv al acestora, daca
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le comparam cu stablecoin-urile, este garantia oferita de banca centrala,
care le face sa nu fie volatile si astfel mai sigure (Gerba, 2019). Toate
acestea ar putea face ca MDBC sa fie preferata de utilizatori monedelor
digitale private, ca mijloc de schimb, Tn general.

Dincolo de cele de mai sus, sunt importante de precizat o serie de
aspecte legate de modul in care ar urma sa functioneze fiecare dintre
aceste doud categorii in cadrul sistemului financiar. Intr-un articol
publicat in 2018, economistul american Nouriel Roubini, un cunoscut
adversar al criptoactivelor, arata ca MDBC nu ar insemna neaparat o
Inovatie, ci o ,actualizare” a unui ,,aranjament” deja existent, care
functioneaza eficient, fara a fi necesar sa adopte tehnologia blockchain,
si ca ar fi relativ dificil ca populatia si firmele sa faca trecerea catre
monede digitale private (The Guardian, 2018). La acel moment, Roubini
considera ca criptoactivele ,,nu sunt scalabile, ieftine, sigure si nici
descentralizate” si ca adoptarea de monede digitale ale bancilor centrale
ar Tnsemna disparitia acestora.

O alta pozitie care poate fi evidentiata este cea a jurnalistului britanic
Edward Chancellor. Acesta este de parere ca in contextul lansérii de
MDBC guvernele ar fi tentate sa tipareasca mai multi bani, acest lucru
fiind mai usor de realizat decat in cazul numerarului, ceea ce ar provoca
cresterea inflatiei. Solutia, in acest caz, ar fi plafonarea numarului de
monede emise, similar criptoactivelor. In masura in care acest maxim de
monede emise ar fi superior celor ale Bitcoin (21 milioane unitati), de
exemplu, acesta din urma ar putea deveni nerelevant (Zephyrnet, 2021).

5. Concluzii

Pe parcursul acestui capitol am incercat sa evidentiem 0 Serie de
evolutii principale privind monedele digitale private si si punem in
balanta riscurile si oportunitatile pe care le implica existenta lor. Daca
fenomenul criptoactivelor va raimane unul de nisa sau va deveni unul de
masa, acceptat pe scara largd, depinde de masura in care aspectele
pozitive care le caracterizeaza le vor depasi pe cele negative si se vor
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Tnregistra beneficii nete in acest sens. A discuta despre evolutii pe
termen lung in domeniul tehnologiei este o misiune grea, aceasta
deoarece aici lucrurile se misca cu repeziciune si apar in mod continuu
,,descoperiri” noi. Putem trage 1nsa o serie de concluzii, pe baza celor
prezentate anterior, care seteaza si trendul cu privire la viitorul
monedelor digitale private pe termen scurt si mediu.

Un prim aspect il reprezinta tendinta Bitcoin si altor monede si/sau
tokenuri, manifestata din ce in ce mai mult, de a isi asuma rolul de
active speculative, respectiv de depozite de valoare, fiind percepute si
utilizate Tn acest sens. Desi acestea au fost lansate initial cu scopul de a
servi ca mijloc de plata, din cauza volatilitatii dar si a problemelor
legate de scalabilitate si costuri acestea sunt astazi putin utilizate astfel
(nu ne referim la stablecoin-uri), existand un numar redus de firme
care accepta incheierea de contracte in Bitcoin sau utilizarea acestuia la
cumparaturi, de exemplu. Cei care au anuntat cd intentioneaza sa
procedeze astfel, precum Tesla, o fac de pe pozitia de entuziasti ai
tehnologiei, nu datoriti caracteristicilor criptomonedelor in sine. In acest
context, exista douad motive pentru care Bitcoin si tokenurile de valoare
sunt achizitionate si detinute: pe termen scurt, pentru caracterul lor
speculativ, avand in vedere cresterile spectaculoase de pret; respectiv, pe
termen lung, pentru a fi utilizate ca depozite de valoare (protectie
impotriva inflatiei, de exemplu). Tn acest context, factorii de decizie,
respectiv organizatiile internationale, discutd despre acestea ca fiind
active criptate (criptoactive) si nu monede in sine (in contextul in care
nu Tndeplinesc toate functiile banilor — Dijmarescu si altii, 2021), sau le
includ in categoria instrumentelor financiare (vezi lansarea recentd, la
bursa de la New York, a ETF-ului bazat pe Bitcoin). In legiturd cu
capacitatea Bitcoin de a prezerva valoarea, Tn anumite medii acesta este
din ce in ce mai mult asociat cu aurul, datorita specificatiilor sale, si
anume oferta limitatd in timp (maxim 21 milioane de unitati), ceea ce i
ofera raritate, respectiv efortul depus pentru obtinerea sa in procesul de
minerit.
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Tn ceea ce priveste criptoactivele alternative Bitcoin, acestea au
reprezentat in ultimii ani un motor (dar si o baza, in acelasi timp)
pentru o gama larga de proiecte blockchain si ar putea sa aiba un
rol important, in continuare, in dezvoltarea acestei tehnologii. Tn
aceasta categorie sunt incluse in special criptoactivele de tip security
tokens (care ajuta la finantarea unor astfel de proiecte; acestea sunt mai
putin frecvente) si utility tokens. Apar din ce in ce mai multe proiecte
noi (din categoria DeFi, NFT), care dezvolta infrastructuri blockchain
proprii, cu viteze de procesare a tranzactiilor si accesibilitate sporite,
care ar putea sa stea in viitor la baza unor aplicatii particulare, parte a
unei economii care se doreste descentralizata. Acestea lanseaza token-
uri in urma unor sesiuni de atragere de fonduri de tip ICO sau ca
,interfata” pentru asemenea proiecte (din diferte domenii de activitate),
ce ulterior pot fi tranzactionate pe burse.

In contextul riscurilor pe care le implicd, reglementarea este unul
dintre factorii semnificativi care ar putea si influenteze Tn sens
negativ industria criptoactivelor. In prezent, nu existi un cadru de
reglementare al criptoactivelor coerent, omogen, foarte multe state, la
nivel mondial, neavand inca implementate norme specifice. Acolo unde
acestea au fost adoptate, au fost vizate in principal regulile AML/CFT,
bazate pe recomandarile facute tarilor membre de FATF. Desi Tn unele
jurisdictii sunt intalnite reguli mai constrangatoare decat in altele, datele
aratd ca acestea nu influenteaza inca Tn sens negativ preferinta utiliza-
torilor pentru Bitcoin sau pentru criptomonedele alternative (altcoins).
Este de asteptat insd ca aceste preocupari privind reglementarea, in
contextul multiplelor reactii publice in acest sens, stimulate si de
interesul bancilor centrale pentru MDBC, sa se intensifice in perioada
urmatoare. Abordarea, n prezent, mai ales in statele Uniunii Europene,
dar si in SUA, Canada si altele, vizeaza reducerea riscurilor fara a inhiba
inovatia in domeniul blockchain. Exceptie fac tarile din Asia Centrala si
de Est, in special China, care a interzis practic criptoactivele si activi-
tatile conexe acestora pe teritoriul sau.
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Nu n ultimul rénd, un aspect particular, asa cum am aratat, il
reprezinta implicatiile criptoactivelor asupra schimbirilor clima-
tice, context Tn care este de asteptat si se intensifice preocuparile in
directia reducerii consumului de energie, aceasta necesitand schim-
barea tehnologiilor. In principal sistemele care utilizeazi protocoale de
tip PoW, precum Bitcoin, consuma cantitati semnificative de energie cu
activitatea de minerit. Tn contextul Acordului de la Paris, care stabileste
obiective clare pentru reducerea emisiilor de carbon pana in 2030 si, mai
departe, pana in 2050, au aparut diverse initiative care pun presiune
asupra industriei criptoactivelor, din acest punct de vedere. Sisteme
blockchain importante, precum Ethereum, au anuntat deja ca vor renunta
la aceste protocoale PoW, care fac necesara validarea tranzactiilor prin
operatiuni care necesitd o putere mare de procesare a calculatoarelor si
astfel consuma cantitati ridicate de energie, si vor adopta protocoale
PoS, mai prietenoase cu mediul.
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SUMMARY
The Transformation of the Fiduciary Currency

(1n)?

Soon after the first financial crisis of globalization (2008-2009),
changes started to dominate the financial and banking world.
Households and companies were confronted with a series of new rules
and procedures aimed to protect both the public and the banks. In most
of the cases, they led to an increase of lending cost, and the requirements
for anti-money laundry and prevention of terrorist financing made
access to money slower and hungry for documents supply. Technology
and Al brought faster, cheaper and fewer hurdles alternative to the
market. They are all private initiatives, spun up by startups and the
wisdom of putting IT knowledge to service the young entrepreneurs.

The crypto assets, blockchain, fintech, digital payments and digital
currencies are all part of the new developments. The emergence of
technology as the new banking infrastructure led major financial powers
and the international financial institutions to look more attentive to the
challenges they face; and decide that official/fiat digital currency should
not wait for too long. Currently, more than 70 central banks of the world
are engaged in the process of preparing the near future.

A major change of banking practices and the emergence of new
securities, investment or saving instruments, which developed and
became sophisticated over time, bring a real change to risk assessment,
setting of tolerance level, and to control of operations and rules. The
confrontation of banks with new technologies, under conditions of
resilience to shocks, includes the valuation of information derived from
data collected by the bank, the mastering of algorithms that make use of

1 The first part of this work ,, Transformarea Monedei Fiduciare” (in Romanian) — has been
published in January 2021.
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those data, as well as the need to update the banker profession, with
more emphasis paid to targeted skills. If someone seeks to set the
moment when the world has changed course, abandoning the old and
embracing the new, that is the coronavirus pandemic, which, by
teleworking, favored not only the emergence of new actors, new jobs,
but also the habits for making payments or saving.

The technological advance provided by companies with no
connection to the Government turns to be more credible than the
authority of the latter. Similar to anything new, since crypto-assets were
the first to use DLT and blockchain, along the intermediation of
payments and securities, an important volume of transactions quoted by
banking standards as money laundering or terrorist financing made their
way through. This made necessary an international process to seek
high-performance channels to control crypto-asset transactions.

Parallel developments to banks’ initiatives to ensure the continuity of
the financing of the economy, requires consistency of the regulatory
framework with the principles of the Single Market. For the time being,
it is wise noting the concern of Europe to create common and
universally valid rules, regardless of whether member states belong to
the Euro area or not. It is a proven fact that just as cross-border
financing has provided firms with the best access to finance, the same is
the case in the area of fintech financing, so that national regulations
must be upgraded to not disturb business, but also become consistent
with European rules, and non-contradictory to each other. The market
will push for national norms in various jurisdictions to make more room
for the European approach, based on the rule of principles, more
pragmatic, and which requires financial institutions to develop dynamic
risk analysis in establishing precautions towards customers.

The development of techniques and means of financing is adjusting
more than ever with the age of the customers: while many managers of
the financial and banking institutions belong, still, to the generation of
baby boomers, who are the end of the line of the vertical system of
institutional organization, the clients belong, overwhelmingly, to
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generations Y and Z, who favor the full and on the spot knowledge of
the factors influencing of the decision in horizontal regime and which do
not pay much attention to traditional information sources (tv,
newspapers, magazines), but to instant and global communication of
social media. Between these generations there is an area full of
suspicions, on the one hand, and of boldness on the other. Today's
entrepreneurs have heard about the danger of inflation, of the
depreciation of the exchange rate, which they put on the policies of baby
boomers, which they do not want to continue. That is why, before
rejecting crypto-assets as a means of refuge, hoarding or payment and
investment, it is appropriate to note that their value is not eroded by
inflation. The hold-back attitude against their acceptance in one market
or another is given by the delay of the national authorities in updating
the legislation for the control of money laundering and the financing of
terrorist operations.

The transformation of the banking industry and the relationship
between the bank and the customer will be both expensive and longer
than the consequences of the speed by which fintech and blockchain
grow. Confronted with the development of alternative digital markets of
payments and savings, many central banks believe that monetary policy
and financial stability can be severely distorted by the shift of public
preference from traditional banking market institutions to intermediaries
that offer technology of high speed and low cost. There is an
increasingly favorable attitude toward the adoption of digital currencies
issued by central banks, as a compliment to the traditional currency,
since the mistrust of undisturbed operation of the digital mechanism
persist since the pandemic has greatly reduced the in-person meetings of
customers with bank officers.

The standard vehicle of digital currencies is the blockchain. The
principle of avoiding intermediaries or suppressing the trusted third
party is the core of blockchain technology. Usually, in order to make
any payment between two parties, at least one bank enters the process,
which is the intermediary that verifies the availability of the payer's
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funds and gets into the relationship with the beneficiary's account or
with the bank with which this one has opened the account. Obviously,
not only the duration of the transaction is longer, but it also entails for
the payer a cost of intermediation, and sometimes the beneficiary's bank
also resorts to a similar practice, especially if the transaction requires a
currency exchange. The blockchain eliminates the intermediation and
makes it possible to trade without intermediaries, the system itself is the
one that verifies the authenticity of the transaction and the existence of
funds.

The mistrust spread among people at the end of the first decade of the
21% Century, when governments were unprepared to fight the first global
financial crisis, giving rise to cryptocurrency and blockchain
technology. From that moment on, an intense libertarian wind spread
over the world of finance, and the banks were the first to seize the
opportunity to approach the technology which, otherwise, threatened to
destroy them through its decentralized character, a technology that
belongs to the participants, which restores trust and brings in
transparency. To assume that the economy and the societies will quickly
transform, as a consequence, is illusory, but the contribution of
blockchain to their future development is unstoppable.

Blockchain becomes the machine to create trust by providing
asymmetric cryptography, information sharing, and the ability to
provide consensus through the P2P (peer to peer) operating model
without the intervention of a third party. Being based on an "open
source” model, blockchain is a democratic technology, guaranteeing
openness to its operation.

The values supporting blockchain are at least five — value — how it is
determined, currency — what it is for, work — what it means to produce,
identity — how we define ourselves, and democracy — the model of
governance. The blockchain is not a revolution, but one of the tools of
the revolution of a changing world, not only economically, but also of
the societies and the values that we add to civilization.
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Is CBDC the result of the development of market and payment
systems, are they a need or just a reaction to the (unfair) competition of
crypto-assets, stable-coins and the effervescence of digital payments
developed by banks? Does the market fear what might happen if central
banks could no longer control the inflation, the exchange rate and the
insurance of deposits? Or people simply think that in a crisis only
money in their traditional form of cash can be trusted?

As much as we try to justify the need for CBDC by accommodating
old fashioned institutions with modern technology, an unspoken fear
stands behind the motivation that will bring CBDC to the market. First,
the fear from crypto-assets. As much as the classicists would like to
diminish their influence, the crypto-asset market is growing and has
already opened to wholesale, in addition to retail customers. The
argument of the number of bitcoin units is often called to express the
hope for a limitation of its impact on money supply, compared to
currencies with international reserve status. But the effervescence of
innovation of new crypto-assets shows no signs of slowing down. It is
beyond doubt that people entrust their last hope to the public institutions
that are, by Constitution, accountable to millions of voters, rather than to
a private company. Or, by the credibility of the issuer and the guarantee
provided by the legal framework, CBDC appears as a safe-haven
currency, be it a digital Dollar, a digital Euro, a digital RMB etc. The
central bank's offer of a safe and fungible digital alternative to crypto
assets that does not lose its value by speculation becomes an obligation.

The second fear is that of stable-coins (crypto assets 100 p.c.
guaranteed with safe and liquid assets), and the greatest danger is
represented by Facebook’s Diem. The fear comes first from the huge
number of potential users around the World, and on the other hand from
the fact that the “issuance” by a private entity of a currency which might
become a global alternative and rival to the USD, the Euro and several
other currencies, whose initial value is guaranteed by safe assets, can
raise serious stability problems to the international monetary system as
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soon as the temptation for higher revenues for holders and issuers
increases the pressure to invest in higher-risk assets.

CBDC is also a power game. The mutual fears of the US vs. Europe,
as well as of both vs. China are strong, especially since ECB and China
have increased their determination to issue their respective digital
currency. The most advanced in the process is China, driven not only by
the desire to increase financial inclusion for the largest population of the
world and, soon, the world's first economy, but also by that of
strengthening its global power and influence.

1. Central Bank Digital Currency

The technology of the global financial system transformed from
electronic to digital within a decade. It was not uniformly or costless
within industries, which use financial services, and more to the point, for
national economies.

The relevance of central bank digital currency (CBDC) increased
after the first studies elaborated by central banks were published in the
first quarter of 2020. Central banks from all over the world managed
during the past couple of years to create projects regarding CBDCs,
based on research no older than 2014.

The reasoning and the risks associated with CBDCs were analysed
(from the point of view of the payment instrument, monetary policy, and
financial stability) in the previous paper published by the same authors.
Today, central banks are no longer concerned with the usefulness or the
definitions of CBDCs. The focus of central banks revolves around the
optimal moment and methods for implementing CBDCs to harmonise
such payment means with the general objectives of these institutions.

In 2020 only three economies were in the last stages of issuing a
CBDC as a representation of digital cash. However, only two other
countries made progress in the last 12 months — the Bahamas issued its
sand dollar digital currency in October 2020, while the number of
cities/regions using the digital yuan (e-CNY) increased in China. At the
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end of October 2021, alongside the functional CBDC of Bahamas, there
were five territories with either ongoing pilot projects regarding the fiat
digital currency (The Eastern Caribbean Central Bank, China, Jamaica,
and Nigeria) or concluded programmes (Uruguay). In addition to these,
as indicated by the Bank for International Settlements (BIS) quarterly
data, there are at least 40 other countries where central banks have done
proofs of concepts, or are in advanced stages of research and
development, respectively are still in the exploratory stages. Romania
(and other EU member states in the region, which are not in the
Euroarea) is not listed in this database, not even with speeches of the
central bank. Nevertheless, the European Central Bank has become a
prolific centre for researching and testing different concepts regarding
the CBDC implementation since last year. There are other sources — like
CBDCtracker.org- which state that the central banks from the Czech
Republic and Hungary have started the exploratory stages for CBDC
since October 2021.

Central banks make rapid progress on the CBDCs if one compares
the subjects they research today as compared to last year. Thus, in 2020
central banks were mainly concerned with issues deriving from the
question of should CBDC be of interest and expending into the
definition of currency and fiat money, the functions of money and the
role of private money, as well as the legal aspects related to the CBDC,
considering the possibilities of an untested technology — the blockchain.
Currently, preoccupations vis-a-vis CBDCs are to (i) experiment with
different technologies; (ii) explore the feasibility for both domestic and
international trade; (iii) understand the public opinion regarding the
privacy of this new payment method (considering that the CBDC does
not enjoy the same anonymity as cash). There is only one lingering
aspect in the exploration of CBDCs by central banks — the legal aspects.
Most central banks have similar mandates regarding the stability of
prices. Still, the legal systems and the laws that govern central banks
worldwide are different, hence the various legal issues that arise with
CBDCs.
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The implementation of CBDCs worldwide is just a matter of when
even if the precise moment results from numerous iterations. The sense
of urgency is rooted in the multiple pressures on the fiat currency and on
the payment system, which can determine difficulties for the financial
stability and monetary policy, up to the point where monetary
sovereignty itself is questioned. Thus, fiat currency as a public good is
threatened by technological progress, which has given rise both to
electronic and digital means of payment, decreasing the use of cash, and
to cryptocurrencies, fulfilling some of the functions of money. An
abundance of cryptocurrencies, some being also used as means of
payments, may provoke issues for financial stability. At the same time, a
lack of regulation in this field may lead to a highly volatile financial
environment. Digital currencies have inbuilt innovations allowing for
the separation of functions of money, therefore contributing to
heightened competition among different currencies.

Moreover, cryptocurrencies may be linked to specific social
networks, thus no longer bonding money to a country/jurisdiction. In
this case, both developed and developing economies may become
vulnerable to digital dollarization. Payments may concentrate around
social media sites rendering borrowing from commercial banks less
attractive and decreasing the usefulness of cash. Monetary transmission
channels become ineffective and monetary sovereignty erodes under
such circumstances.

The CBDC in the Bahamas had mixed results after one year.
However, this is not a technological problem. The ecosystem of the
digital sand dollar of the Bahamas is composed of the central bank and
the authorised financial institutions, which are licensed to integrate retail
clients into the applications (digital wallets) of the CBDC. There are
three types of digital wallets depending on the maximum amount for
monthly transactions and the KYC level of detail. This digital currency
IS not interest-bearing and can only be used by residents for domestic
transactions (although international transactions are possible if
international debit/credit cards are used in conjuncture with a bank
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account). Blockchain technology provides the encryption method for
preserving the integrity of information as initially recorded.
Transactions are secured from the point of view of user authentication
for transactions, digital wallet user identity, and cybersecurity. The
number of users, be they individuals or companies, is still tiny (around
20,000 individual digital wallets) even if there are clear advantages
derived from its convenience, security, low costs, the finality of
settlement and payment. The CBDC is gradually accepted by users, as
the effects of the pandemic subside, and financial institutions increase
the number of services accessible through the digital wallets. At the
same time, investors can use digital currency for subscription
payments of government bonds.

The pilot project of the CBDC in China has a faster adoption rate
partially because the level of digital payments is already high in the
country. The ecosystem for CBDC payments is not different from that
of cash because the digital yuan is (i) the digital version of fiat currency
issued by the central bank with (ii) centralised management model and
two-tier operational system being (iii) a substitute for cash in circulation
(MO) and coexisting with cash, which is (iv) used mainly for domestic
retail payment. There are features of the e-CNY that other central banks
are still researching. Thus, the digital renminbi (i) carries and pays no
interest; (ii) does not guarantee total anonymity in use, like cash, but
allows for ‘managed anonymity’, meaning that it follows the principle
of ‘anonymity for small value and traceable for high value’; (iii) uses
several new technologies (digital certificate system, digital signature,
and encrypted storage) in order to prevent double-spending, illegal
duplication and counterfeit, transaction falsification, and repudiation.
The success of the Chinese CBDC stands out both in terms of the
expansion of retail transactions (it doubled at the end of October 2021 as
opposed to the end of June, and the number of digital wallets surpasses
140 million) and of use in transactions on the commodity exchanges.
Moreover, the Chinese authorities have other means for making the
digital currency even more attractive for retail transactions through
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public expenditures (paying pensions, transfers, and wages in the public
sector in digital currency).

The public opinion towards CBDC worldwide is mainly positive. At
the same time, the critical features potential users demand from this
payment method are privacy, security, the absence of additional costs,
and usability offline.

The economic transformation that the digital version of fiat currencies
bring will generate at least two challenges for authorities. Firstly, the
redefinition of the way trust is gained, which in the world of internet 3.0
will be done through an algorithm verifying the identity of data and not
that of the parties, will test the solidity of systems based on confidence
derived from a central authority. Secondly, no matter how prepared
central authorities will be or how international financial transactions will
be redesigned success or failure of CBDCs will entirely depend on the
confidence degree of retail users.

2. Digitalization of Payments and its Regulation

Against the backdrop of the trends outlined in the last decade, the
acceleration of digital payments continued in 2020-2021. The
restrictions and shocks associated with the Covid-19 pandemic have
contributed to the unprecedented boost of digital payments, facilitated
by advanced infrastructure, new means of payment and innovative
solutions and their favorable and even enthusiastic reception among
users. The current stage of digitalization of payments — coined in the
literature as Payments 4.X — is focused precisely on optimizing the
personalized experience of users.

The factors that influence the evolution of digital payments fall into
four main categories: (1) supply-side (technological progress,
development of digital infrastructure, new payment solutions and
tools, new actors, new initiatives); (2) demand-side (development of
consumers' digital skills, the large number of enthusiastic users of
modern digital technologies and shaping new consumption / payment
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habits); (3) regulation (or lack of strict and comprehensive rules, for
example, in the field of cryptocurrencies and those related to the activity
of BigTech companies) and (4) other factors, including force majeure
(such as the Covid-19 pandemic, which accentuated the need for digital
payments).

The effervescence of digital payments is closely linked to all these
categories of determinants. In terms of supply, the phenomenon of
super-applications, the scale of multilateral platforms, the spectacular
evolution of digital commerce, successive waves of mergers and
acquisitions among online payment processing companies and their
strategic alliances, the systemic importance of BigTechs and the rapid
evolution of cryptocurrencies have become more obvious than ever.

BigTechs are individualized by the unique features of their business
models, a special role being that played by sophisticated digital
platforms and digital commerce (defined as an ecosystem of actors,
processes and technologies, transcending the boundaries of online
commerce and characterized by strategically personalized offers and
interactive customer experience).

With mainly cross-border and cross-sectoral activities, BigTechs have
an extensive network of clients, enjoy reputation and trust, have
considerable financial resources and access to cheap capital. Payment
services are among the first financial services offered by these
companies, some of them developed as part of their own online retail
platforms. The BigTech business model is based on direct interactions
among users (including clients and suppliers) and data generated as a
by-product, but one of utmost importance.

Knowing consumer preferences gives BigTechs the opportunity to
offer personalized services to those insufficiently served by traditional
creditors. The successive generation of increasingly consistent data
reinforces the benefits of network effects. The data-network-activities
loop (DNA loop) — through which data extracted from social networks
and digital commerce platforms multiplies extremely quickly once the
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critical mass of users is formed — offers BigTech companies consi-
derable advantages in terms of data and market power. That is why their
systemic footprint in the financial system is a reality, in contrast to
FinTech companies, which cannot acquire such a systemic importance.

Unlike FinTechs, which operate primarily in the financial services
business, BigTechs offer financial services as part of a wide and
complex network of activities. According to recent studies, the core
business is concentrated in the sector of information and commu-
nication technology and consulting (cloud computing and data
analysis) (around 46%), other activities being related to consumer
goods (22%), communications services (15%), financial services (11%)
and other activities. Even if BigTechs provide global services, their
headquarters are concentrated in Asia-Pacific and North America. Their
expansion in financial services has been stronger in China, but this is
also noticeable in other emerging economies, such as those in Southeast
Asia, East Africa and Latin America.

The penetration of BigTech companies in the financial services sector
in developing/emerging countries has generally been faster and more
extensive than in developed countries. This is explained by lower levels
of financial inclusion in the first category of countries, where residents
are under-served by traditional financial institutions, which generates a
high demand for financial services provided by BigTechs.

Currently, there is no specific regulatory framework for BigTech
companies with financial activities. They are subject to a combination of
regulations for the activities carried out (financial or cross-sectoral /
horizontal). Their financial operations are subject to the same rules as
for other market players (holding either their own licenses or providing
financial services in partnership with financial institutions that meet the
regulatory requirements in force). However, given the unique features of
their business models and their status of essential service providers for
financial institutions (for instance cloud computing services in areas
such as risk management and data analysis), extensive research
underlines that the risks associated with their activities have to be better
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integrated into the regulatory framework, in order to ensure a level
playing field and avoid systemic risks. Taxing digital transactions is also
high on the international agenda.

On the one hand, BigTechs can help increase the efficiency of the
financial sector and accelerate financial inclusion. On the other hand,
their activities generate risks for the financial sector (related to
competition, consumer protection, data security, cyber security), given
their specific features (size, large number of customers, access to large
databases, but also the nature of their business models). That is why
financial authorities are looking for a balance between the benefits of
BigTechs and the avoidance of potential risks.

Among the options for regulating the BigTech activity should be
mentioned: (1) recalibration of the mix of rules regarding the legal entity
and activities (following the principle: the same activity-same risk-same
regulation); (2) a specific policy for these companies (taking into
account the way they cooperate / interact with other actors), with the
monitoring and reduction of the systemic component resulting from
their complex activities (some authorities even consider performing
stress tests for BigTechs providing cloud computing services to banks)
and (3) enhancing international cooperation in the field of supervision.

Also in the field of cross-border payments (associated with
remittances, cross-border digital trade and international tourism), new
players are already "challenging” established actors (banks and
traditional money transfer operators) to cooperate and develop faster,
more innovative and transparent payment solutions. While it is
undeniable that the environment for cross-border payments is in a
process of transformation, they continue to be "slow, expensive and
opaque", especially as regards remittances. This explains the large scale
initiatives adopted by international organizations in order to solve issues
related to cross-border payments.

The G20 has made the efficiency of cross-border payments a priority
in 2020, calling on the Financial Stability Board (FSB) and the
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Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) to address
all issues. The fourth stage of the transition to real-time cross-border
payments under the auspices of the FSB is currently underway. In
October 2021, the FSB released the first Consolidated Progress Report
on Cross-Border Payments. Quantitative targets for solving challenges
in terms of cost, speed, transparency and access were also published,
following a public consultation launched in May 2021. For 2022, the
following are considered: key performance indicators (to provide a basis
reference for monitoring future progress), an Interim Report in June
2022 and a Report with further details of the implementation approach
for progress monitoring in October 2022.

The FSB report of October 2021 highlighted the importance of
creating a level playing field between banks and non-bank payment
service providers (BigTechs and FinTechs), so that entities involved in
the same business activities and offering the same payment services are
subject to the same rules and supervision, on the principle "same
activities, same risk, same rules".

In the EU, too, the payments sector has undergone an extensive
process of transformation, towards uniformity, starting with the launch
of the Single Euro Payments Area in 2008 and continuing with new
initiatives bearing the imprint of digital innovation. However, the EU
payments market remains largely fragmented along national borders,
which benefits a small number of relevant players outside the EU. The
EU digital payments "revolution™ is a joint effort of the private sector
and regulators, with its "sparks" generated in equal measure by the
supply-side and demand-side. The Covid-19 pandemic has accentuated
the need for digital payments. Currently, regulation is the missing link,
given that the market has evolved at a much faster pace than regulation.

The process of eliminating the fragmentation of the internal market
(in multiple areas and on many levels) is proving to be difficult and
time-consuming. But it is a necessary process: this is the only way to
achieve a genuine single market, for the benefit of all companies and
users in the EU.
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3. The Private Digital Currencies

Beyond the above, an entire crypto ecosystem has developed
worldwide, in recent years. In addition to Bitcoin, altcoins, stablecoins,
the crypto ecosystem integrates a lot of other elements, including trading
platforms, e-wallets and others. This development is based on multiple
factors, such as the increase of Bitcoin price, which drew attention to
this industry, the increase in the number of new projects launched,
which enriched the supply, and the involvement of institutional investors
etc.

One of the main risks associated with the crypto-assets (the first
generation, not stablecoins) is their high volatility. Due to the fact that
they are issued by private entities and don’t enjoy similar guarantees to
those provided by the central bank, as well as because of the lack of
regulation, they are strongly speculated and show significant price
fluctuations over relatively short periods of time. Beyond those aspects,
the small number of trading pairs (most are related to Bitcoin and dollar-
based stablecoins, such as USDT, BUSD), the low transaction volume
and, hence, the low liquidity and inelastic supply make crypto-asset to
have a firm reaction to irregular developments in demand, compared to
traditional stock exchanges. In addition, there are other factors that can
influence supply and demand, such as positive or negative news, the so-
called FOMO (fear of missing out), expectations regarding the crypto-
asset value, high volume transactions, such as those of institutional
investors etc. From this perspective, investments in crypto-assets are
seen as riskier for investors, if market "collapses”, provoking them
significant financial losses. Also, in the context of a high level of
adoption, crypto-assets can become a risk to financial stability.

Another category of cryptocurrency risks is their use in illegal,
fraudulent and money laundering activities. As specialized institutions
show (such as Europol), crypto-assets are still a problem from this point
of view. However, it should be noted that, according to statistics, a
relatively small percentage of cryptocurrency transactions is linked to
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illegal activities, and it is declining (only 0.34 p.c., i.e around $10
billion, compared to $1.6 — 4.0 trillion for the cash transactions,
according to UN estimates, in 2020).

Last but not least, a particular element, often invoked as an obstacle
to the development of the crypto-assets industry, is the high energy
consumption involved by their functioning. This is related to the
specificity of the blockchain network that use PoW (proof-of-work)
systems and, in this context, to the mining activity. According to
estimates, Bitcoin consumes between 60 — 125 TWh annually, more
than countries such as Argentina, Switzerland, the Netherlands and
others. The problem of high energy consumption of crypto-assets,
mostly from fossil fuels, pollutants, is relevant mainly from the
perspective of the impact that mining activity can have on climate
change. A transaction with Bitcoin generates, in principle, about 906.73
kg of CO2 and, according to some measurements, could contribute to an
increase of up to 2° C in global warming by 2040. All this is significant
because it has an adverse influence on the achievement of Sustainable
Development Goals set out by the Paris Agreement (2015) and further
assumed by COP26, with targets for 2030 and 2050.

How could cryptocurrencies act as a legal tender, and, concurrently,
can they drive the development of blockchain technology? Regarding
the first issue, a precedent was set with El Salvador, the first country in
the world that adopted a crypto-asset, Bitcoin, as its national currency.
The reason for this decision, as Salvadoran policy-makers indicated, is
that it could significantly stimulate economic growth, job creation,
financial inclusion, allowing remittances transfer from abroad at low
costs. It is not very clear yet, what are the overall implications but, if the
experiment will prove successful, it could encourage the adoption of
Bitcoin as a national currency by other countries, which will increase
digital currencies assimilation, and ensure a validation key for the
blockchain technology.

Regarding the future role of blockchain, this is a revolutionary
technology, according to crypto-assets enthusiasts, and it can
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transform profoundly the financial sector. The reason why it is seen as
revolutionizing finance is that it solves the problem of double
spending, making it possible for money to flow in the digital
environment. In the context of these benefits, similar to the Internet, it is
expected that more and more blockchain applications will appear in the
following period (DeFi, NFT etc.). These could be possible due to the
fact that smart contracts will be created on the blockchain and should
provide concrete, practical functions to the technology itself, ensuring
user interaction with it (new digital wallets, trading platforms).

Another issue regarding the crypto-assets industry is their regulation.
The call for it stems, first of all, from the necesssity to limit the risks
involved, presented above. Although there is still no global consensus
on whether and how crypto-assets should be regulated and the
normative framework is relatively fragmented, steps have been taken in
this direction mainly with the adoption of new international AML/CFT
(Anti-money Laundering/Combating the Financing of Terrorism
Compliance) standards, by the FATF, in 2019, respectively the
introduction by FIinCEN, in March 2019 of the Travel Rule. In a
country-level analysis, regulators approach the issue of crypto-assets
regulation differently. Overall, attitudes vary from no constraints (such
as in Brazil, the EU) to intrusive ones (Turkey, India, Nigeria, China).
Even so, with regard to AML/CFT rules, the recent FATF report does
not find that the introduction of international standards in 2019 would
have inhibited innovation or generated effects that would negatively
affect the crypto-assets market.

Is the issue of CBDC a real competitor to the crypto-assets industry
and to what extent would they influence, positively or negatively, the
development of crypto-assents? Due to their peculiarities, which cause
high volatility, cryptocurrencies have shown that they might be rather
similar to speculative assets in the short term, but they ensure the
preservation of the value in the long run, which make them a lesser
instrument of payment. However, a competitor from this perspective
could arise as a result of the expansion of the use of stablecoins. As for
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CBDCs, they are meant to provide similar benefits to crypto-assets and
stablecoins (faster transactions, low costs, cross-border payments).
Beyond this, CBDC’s main competitive advantage, compared to
stablecoins, is the guarantee granted by the central bank, which makes
them not volatile and more secure. This would make CBDC preferred
by customers, to the detriment of private digital currencies, as a means
of exchange, in general.



About the authors

Eugen Dijmarescu, Ph.D., coordinator, is associate senior researcher to
the Institute of World Economy of the Romanian
Academy (IWE), and a consultant to the National
Bank of Romania (NBR). He served, among other,
as member of the board and deputy governor to the
NBR, and CEO of the Romanian Bank Deposit
Guarantee Fund.

Amalia Fugaru, Ph.D., is associate senior researcher to IWE and a
consultant to the NBR. She has served with the
World Bank and has a long experience with the
central bank.

lulia-Monica Oehler-Sincai, Ph.D., is a senior researcher to IWE. Her
research interests area cover international trade,
investment policies, foreign policy, emerging
economies, BRICS a.o.

Sorin-Nicolae Curca, is a fellow researcher to IWE and Ph.D. student
at the School of Advanced Studies of the Romanian
Academy. His area of research covers, among other,
the tehnological impact on the financial system,
fiscal policy and governance of public finance in the
EU.



ISBN 978-973-159-279-4



