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Abstract. Suntem o societate de consum, oricat de discutabila nu ar fi aceastd
afirmatie. O societate de consum vinde, cumpdra, achitd. Si pentru ci plicerea
consumului este direct proportionald cu rapiditatea obtinerii bunului, viteza de
efectuare a tranzactiilor de cumpdrare-vanzare este in continua crestere, sfidind
frontiere, transpunand actul de preluare dar si plata a bunului de la national spre
global. Pentru a simplifica acest proces, tot mai multe tranzactii migreazd in
arieratul digital, or, pentru a efectua aceste achitdri este nevoie o moneda, digitala si
ea. Aparitia monedei digitale, insi, creeazi probleme prin demonopolizarea functiei
de emisiune a statului, §i, implicit,diluarea controlului asupra masei monetare,
asupra proceselor inflationiste si de naturd financiard,care sunt in concordanti
directd cu functia statului de batere a banilor. Acest articol vine cu unele reflectii
asupra consecintelor digitalizirii masei monetare si implicatiile posibile ale statului
in diminuarea impactului negativ a acestui proces asupra evolutiilor economiilor
transnationale.

JEL: G18, G28, E42, E52

Digitalizarea tot mai mare a afacerilor traditionale precum si
internationalizarea lor au un impact major asupra sistemelor de plata,
care, fiind afectate de multitudinea de wvalute si bariere de
tranzactionare, pornesc in cautarea unui ban-simbol, acceptat de
comunitatea digitald, ce ar conferi rapiditate, siguranta si flexibilitatea
decontarilor traditionale. in fond, se incearcd substituirea monedelor
traditionale cu cele digitalizate nu doar ca expresie fizicd, dar i ca ce
functionald, substituind unele caracteristici seculare a banilor.

Functiile specifice ale banilor au evoluat in timp pornind de la
mijloc de schimb si etalon al valorii, caracteristici necesare, dezvoltate
intr-un mediu al comertului §i derivind in de unitate de cont,
rezerva a valorii , precum si de standard al platilor amanate intr-o
economie financiari.

Atunci cand bunurile §i servicille erau schimbate la vedere prin
mijlocirea aurului sau argintului, operatorii nu aveau nevoie de stat sau
de vreo instantd care si intervind in acest schimb. Odatd cu migrarea
actului de comert in zona financiari, ce presupune ci schimburile de
bunuri nu se mai produc la vedere si se pune problema rezolvirii
litigiilor de cdtre o instantd in baza unui sistem de legi devenite foarte
rapid apanajul statului. Banul in acest caz este privit mai degrabd ca
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fiind mijloc de stingere a unei datorii (desi aceastd functie era inclusd
in cea de mijloc de schimb) sau de mijloc de platd si mai putin drept
mijloc de schimb. Astfel a aparut necesitatea definitiei legale a banilor,
care a indus limitdri si imperfectiuni fatd de ceea ce a selectat piata ca
fiind banul cel mai potrivit pentru a mijloci schimburile dintre
noi. Prin forta legii putem defini legal orice ca fiind ban si care e
suficient sa serveascd drept mijloc de platd sau drept mijloc de stingere
a unei datorii (cu precidere fati de stat). Astfel, monedd devine un
acord de vointd dintre oameni fatd de un bun, care va servi drept
mijloc de schimb si presupune existenta autorititii, care garanteazd
formal valoarea lui, in absenta unei valori intrinseci consacrate.

Crearea banilor digitali are la baza o logica non-conformista, care a
dispus oferirea comunitatii a unui alt ban, emis de orisicine doreste,
fard implicarea statului, care, de altfel, nu a putut oferi o moneda de
calitate, cu o valoare impliciti. Premisele digitalizarii masei monetare au
constat in negarea unui simbol binesc, neasigurat cu un bun valoric
(cum a fost aurul la timpul sdu) si formarea unui sistem de valoare
propriu, bazat pe simbolizm (spre exemplu, cea mai cunoscuti cripto-
valuti are la baza ideea limitelor cantitative oferite de zicimintele de
aur pe planeta noastrd), consimtimantul partilor implicate in
tranzactionare de a o utiliza in baza acordului de buna vointi, o baza
ideologicd (nu neapdrat teoreticd); liberalismul, non-conformismul.

In ce consti provocarea monedei digitale pentru moneda
traditionald, unitatea monetara bancara, centralizati si in cele din urma
garantatd de stat? Poate fi privitd cripto-valuta drept un act de
democratizare a procesului de creare a banilor, unde oticine poate sd
isi asume acest drept, iar emitentul este de obicei anonim intr-un
spatiu alternativ i transnational (Internet)?

In 1974 Frederich Hayek a mentionat, ca baterea monedei este
functia exclusivi a statului. Moneda este un element de suveranitate,
ca mijloc legal de plati: aceasta este o ,,creatie a legii,,, (Knapp 1905),
spatiu monetar fiind asociat cu un spatiu fiscal. Statul dezvolta si
complicd instrumente de control asupra cantitatii de moneda, iar prin
acesta isi fortifica functiile de control asupra modului de evolutie a
oriciror procese intr-un ateal bine determinat, moneda devenind un
mijloc al jocurilor politice. De facto, baterea monedei, ca functie a
statului survine din obligatia lui de a-si indeplini functiile sale directe,
or, digitalizarea monedei il demonopolizeazi de aceastd functie.
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Cripto-valuta vrea sd scape de suveranitatea politicd, vrea un sistem
global, extra-teritorial, independent de o putere centrald, iar acesta este
limitarea viziunii asupra monedei ptin aspectul put procedural.

In fond moneda digitald devine un bun - ca si aurul - cu o valoare
intrinseca proprie, care depinde de dorinta utilizatorului de a o detine.
Dispare formalismul, nu mai este necesard banca centrald ca emitent,
nici ca garant al valorii monedei. Moneda digitald nu mai poate fi
utilizatd pentru jocurile politice, este scoasd de sub controlul unor
autoritati nationale, si, nefiind atasatd vre-unui sistem monetar, devine
instrument de platd transnational. Este o viziune pe cat de idealista, pe
atit si de nocivd, deoarece moneda digitali nu poate asigura o
continuitate in evolutia economica.

Digitalizarea masei monetare vine prin crearea unei monede
paralele, concurente cele emise de stat si poate produce o schimbare
In cererea pentru aceastd monedd, afectand oferta agregatd. Cel mai
mare impact in aceste conditii ar fi asupra agregatului monetar M1,
care in multe tari este constituit din numerar in circulatie,
cecuri de cilatorie, soldul de depozite publice, detinute in conturile
bancilor comerciale. Alte agtegate monetare, cum ar fi M2 sau M3,
poate fide asemenea afectate, dar intr-o mai micd masurid,
avand in vedere cd volumul de numerar in circulatie, pe care tinde sa-1
substituie cripto-valuta, are o pondere mai mici In aceste aggregate.
Dimensiunea stocului de moneda in circulatie, a depozitelor bancilor
comerciale in conturile bédncii centrale, a cererii fati de monedi
reprezintd primii indicatori ai efectul potential al unei substitutii a
monedei legale in masa monetard M1.

Prin utilizarea paraleld a monedei digitale si acelei nationale pot fi
create presiuni inflationiste - ca efect a cresterii masei monetare M1,
ce nu poate fi controlatd de banca centrald. Digitalizarea partiald a
masel monetare ar afecta toate agregatelor monetare pe doud canale:

— substituirea monedei ar afecta M1 printr-o reducere a stocului
bincii centrale;

— se va modifica structura si valoatea depozitelor bincilor
comerciale datoritd modificirii stocului de rezerve obligatorii.

Ultimul canal va bloca capacitatea bancilor de a crea moneda si
implicit de a credita, cu consecinte de rigoare asupra economiei,
deoarece moneda digitald diminueazi costurile de detinere a ei prin
lipsa rezervelor obligatorii, si, implicit, desfiinteazd conceptul de
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dobandi ca categorie financiari, iar acesta descurajeazi creditarea de
citre banci.

Impactul digitalizdrii masei monetare asupra volumului si calitdtii
ei va depinde de trei factori:

1. dorinta sectorului bancar de a o utiliza nu doar ca instrument
de platd dar si ca etalon de stocare a valorii in atragerea de depozite;

2. obligativitatea de formare a rezervelor minime obligatorii din
deporzitele atrase In monedd digitald, fapt ce i-ar bincii centrale
posibilitatea controlului volumului ei;

3. definitia exactdi a M1 cu includerea componentei de masi
monetara digitald

Odati produs insd, acest impact va avea ca efect cresterea unei
pérti a masei monetare, necontrolatd de banca centrald, reducerea
atractivitatii creditului pentru bédnci datoritd lipsei de dobdnda la
fluxurile de cripto-valutd si migrarea unei parti a masei monetare
clasice (aflate In aria de gestiune a bédncii centrale) inspre cea digital,
datoritd functiei de stocare a valorii (valoarea intrinsecd a cripto-
valutei poate creste mai repede decat ritmul de crestere a ratei de
dobandi pe pietele financiare datoriti ofertei sale limitate). Aceste
fenomene ar putea conduce la modificarea pietei financiare, in
special a sectorului pietelor de capital, dar si dereglementarea unui
volum considerabil de tranzactii financiare datoritd clauzei de
anonimat a utilizatorilor cripto-valutelor.

Actualmente, efectul de digitalizare a masei monetare asupra
pietelor financiare este nesemnificativ, deoarece masa monetara
digitald constituie $7 sau mai putin de 0.1% din $12.3 trilioane a
masei monetare mondiale, fiind foarte dispersatd atat In teritoriu, cat
si pe detinatori. Conform Ron si Shamir (2012), aproape 60% din
Bitcoins nu sunt utilizate; 97% din conturi posedd mai putin de 10
Bitcoins; 78 conturi posedd mai mult de 10.000 de Bitcoins fiecare si
doar 1% dintre jucitori detin 50% din totalul de Bitcoins create.
Dar la Bitcoin se mai adaugi sialte cripto-valote, care actualmente
sunt 700 la numar, si doar 150 din ele au inregistrat tranzactii.

Unicul motiv, care intereseazi sitemele bancare nationale in
urmirirea evolutiei cripto-valutelor este sistemul de criptare, ce
asigurd transmiterea si securitatea de informatii, bazatd pe blockcain.
Astfel, digitalizarea masei monetare este pe cale sa modifice
instrumentele de plata, schimband radical configuratia relatiilor

45



banci-client si reducand considerabil cheltuielile cu personal pentru
operatorii serviciilor de plati si transfer de fonduri.

Beneficiile cripto-valutelor ca mijloc de plati rezidd din evidentd
strictd a fiecdrei tranzactii, fiind urmdritd evolutia ei de citre toti participantii
la sistemul de transfer, evitarea dublarii tranzactiilor - cheltuirea banilor
nu necesitd interventia unei terte parti (cum ar fi banca),precum si piatd
deschisa, intermitentd, fard frontiere de spatiu si imp.

Impedimentele pentru raspandirea rapidi a cripto-valutelor
drept instrument de platd este volatilitatea inaltdi a cursului sdu,
tranzactionarea continud formeaza preturile reale a monedei digitale,
ea fiind un bun in sine, iar functia de etalon a valorii, conexid cu
functia de plati a monedei fiind compromisa de incertitudinea
valorii schimburilor realizate.

Retorica unei monede ,,sdndtoase si* sigure (care ar trebui sa fie
deconectatd de la influenta statului si a Dbancilor, influenta
libertariana  foarte pronuntatd, cu promovarea libertatilor
individuale, apirarea pietei deschise, care sustin o moneda globala si
neutrd poate conduce totusi la cresterea masei monetare exogene.
lar inflatia, bulele speculative, volatilitatea inaltd a preturilor la
activele financiare pot doar alimenta credinta crpito-anarhistilor in
faptul ca masa monetara digitald este unica solutie.

Totusi statul nu poate fi deposedat d functia de emisiune. crizele
financiare nu pot fi gestionare in regimul P2P intr-un mod
decentralizat, orice decizie anticrizi necesitd Increderea in
instrumentele utilizate, care pot fi aplicate doar de catre institutii,
ce le posedd si asupra volumului integral de masi monetard. Poate
oare un algoritm creat intr-un laborator tehnic de citre autori
anonimi si posede destuld capacitate pentru a anihila panica e pietele
financiare? $i, desi sunt suficiente guverne care iau in serios ideea
credrii propriei monede digitale, este interesantd nu insdsi masa
monetard digitald ci procesul de digitalizare a ei. Acest fenomen va
conduce separarea functiei banilor ca etalon al valorii de cea de
unitate de schimb, utilizatd in proces de latd si transfer de fonduri.
Prima functie va fi gestionati de bancile centrale ultima - de
sistemele de platd decentralizate.

Utllizarea cripto-valutelor, ca instrument de platd, necesitd
robustetea proceselor tehnice care asigurd transferul de fonduri,
precum si o formi de proprietate comuni asupra masei monetare
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digitalizate, care sa confere incredere ierarhic, bazati pe relatia de
subordonare fati de o entitate superioari (nu neapirat banca
centrald) care stabileste regulile de utilizare, garanteazi valoarea
monedei, §i protejeazd utilizatorii ei. Functia de control asupra
statutului monedei criptografice ca sistem de platd alternativ intr-o
comunitate de schimburi, ancorate puternic pe internet, si-o poate
asuma un trust international, format din actorii pietii serviciilor de
platd. Doar pand la final, cripto-valuta nu a creat un altfel de
mecanism de platd, doar a substituit componenta tehnologica a lui,
necesitatea transferdrii dreptului de posesie asupra monedei, de
stocare a ei, dar §i de inregistrare a tranzactiilor fiind obligatorie §i in
sistemul blockchain.

Evolutia rapidd a acestor sisteme de platd este totusi incd un mit
datoritd caracterului lor prea tehnic pentru a genera increderea
utilizatorului mediu. Astfel apare necesitatea delegdrii unor
operatiuni de platd citre comunitatea de specialisti, recreandu-se
intermedierea de tipul celei bancare.

Se poate de revizuit pana si tipul de sistem monetar care ar
gestiona moneda digitald dar existd temerea cd substituirea partiald a
banilor traditionali ar reduce baza monetard in misura in care aceasta
ar putea afecta negativ punerea in aplicare a politicii monetare. Or, in
anumite circumstante banca centrald ar putea sd nu fie In mésuri sd
pund in aplicare pe o scara suficient de mare operatiunile de
absorbtie a excedentului de moneda datoriti lipsei de active suficiente
in moneda traditionala in bilantul sau. Dezintermedierea proceselor de
transfer de fonduri si scoaterea din M2, controlati de bancile
comerciale, a unei bune pirti de tranzactii va afecta si functia de
creatie a banilor de citre ele. In acest caz este necesara modificarea
completd a actiunilor de politici monetard, iar reactia autoritatilor
monetare in aplicarea instrumentelor de politici monetard va trebui sd
fie imediata.

Concluzii. Atat statutul monedelor digitale ca si stocare a valorii,
cat si tehnologia de transfer de fonduri, utilizatd de ea are potentialul
de a se dezvolta in continuare. Majoritatea monedelor digitale, In
prezent, desfidsoard operatiuni fixe, localizate pe sfere, in care
utilizatorii le acceptd ca instrument de platd. Totusi utilizarea
monedelor digitale este in prezent foarte scazutd Monedele digitale nu
joacd, In prezent, un rol substantial in societate, dar ele pot avea
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potentialul de a deveni un instrument forte de platd datoritd rapiditatii
si securitdtii pe care o ofer tehnologiile, ce stau in spetele lor.

Considerdm, cd cel putin unele dintre functiile banilor in timp
vor suferi modificdri. Existd putine premise pentru ca preturile
bunurilor si serviciilor si fie transpuse in monede digitale datorita
volatilititii valorii a insasi cripto-valutei, care, din acest motiv, nu
poate fi etalon al valorii §i este exprimata singurd In una din valutele
traditionale forte.

Monedele digitale nu reprezintd, in prezent, un risc semnificativ
pentru stabilitatea monetard sau financiard nici la nivel de o anumitd
tard, nici la nivel global. In cazul in care acestea vor fi adoptate in mod
limitat ca sistem de plati, este putin probabil ca acestea sd submineze
capacitatea bdncii centrale de a realiza stabilitatea monetard. O
varietate de riscuri potentiale pentru stabilitatea financiara ar putea
apdrea dacd o moneda digitald va atinse statutul sistemic ca unitate de
platd, dar majoritatea lor ar putea fi gestionate prin supravegherea
reglementari a pdrtilor relevante. Si bincile centrale au suficient timp
sd-si conformeze instrumentele de politica monetard pentru a diminua
riscul de distorsionare a proceselor economice.
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