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Conferinta ,,New Technology for Old Markets”, la Chisindu. Interviu
IPN cu viceguvernatorul BNM

]

Republica Moldova gazduieste in premierd conferinta internationald ,New Technology for Old Markets”, organizatd de
Banca Nationala a Moldovei, alaturi de Banca Nationald a Romaniei si Banca Frantei. Viceguvernatorul BNM, Mihnea
Constantinescu, a vorbit intr-un interviu pentru IPN  despre importanta acestui eveniment pentru pozitionarea tdrii pe

harta financiara internationald, explicand totodatd cum noile tehnologii financiare pot transforma economiile emergente
si pot contura un nou model de dezvoltare regionala.

Domnule viceguvernator, Chisinaul va gazdui, pentru prima data, o conferinta internationald de o asemenea amploare, care
vareuni experti de talie mondiala, cercetatori si decidenti din domeniul financiar-bancar, fiind organizatd in parteneriat de
trei banci centrale: Banca Nationalad a Moldovei, Banca Nationald a Romaniei si Banca Frantei. Ce inseamna pentru
Republica Moldova aceastd premierd si ce valoare aduce un astfel de eveniment pentru imaginea si pozitionarea tarii
noastre pe harta financiara internationala?

Aceasta conferinta este o progresie organica si reprezintd maturizarea ecosistemului nostru de inovatie financiara.
Experienta cu aplicatia MIA ne ofera o platformad credibila pentru dialogul international. Prin implementarea MIA am
demonstrat cd identificarea precisa si inlaturarea eficienta a obstacolelor in executarea platilor aduce beneficii tangibile,
inovatia jucand un rol important chiar si intr-o economie mica. Succesul MIA nu este accidental: a rezolvat problema
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concreta a fragmentdrii pldtilor instant, reducand costurile de transfer si timpul de procesare. Aceastd inovatie genereaza
efecte de retea exponentiale: cu cat mai multi utilizatori adoptd sistemul, cu atat valoarea sa pentru fiecare participant
creste. Din perspectiva microeconomicd, fiecare tranzactie prin MIA reduce costurile marginale pentru toate celelalte
tranzactii viitoare din sistem.

Implementarea standardelor open banking, impreuna cu infrastructura MIA, faciliteaza utilizarea altor tehnologi
complementare. De exemplu, algoritmii de invatare automatd pot fi folositi pentru evaluarea bonitadtii folosind fluxurile de
pldtiin timp real. Aceasta inseamna eficientizare si imbunadtatirea modelelor de risc: in loc de evaludri statice bazate pe
istoricul de credit formal, putem dezvolta scoruri dinamice bazate pe comportamentul economic verificabil.

Conferinta pozitioneaza aceasta evolutie locala in contextul transformarilor globale, demonstrand ca inovatia financiara
poate inflori in orice ecosistem care intelege si rezolva eficient probleme specifice ale utilizatorilor sai.

Conferinta ,,New Technology for Old Markets” abordeaza transformarea pietelor financiare emergente prin tehnologie.
Care sunt principalele teme ce vor fi puse in dezbatere?

Cadrul extins este transformarea digitald a intregului ecosistem financiar - de la banci centrale si comerciale pana la burse
si depozitari. Noi ne vom concentra in special pe registrele distribuite (En. Distributed Ledger Technology sau DLT) si bazele
de date distribuite (En. blockchain), ca infrastructuri ce permit recompunerea functionala a pietelor financiare, cu
implicatii profunde pentru dinamica acestora. Registrele distribuite permit separarea functiilor traditionale ale institutiilor
financiare (depozite, plati, investitii) si redefinirea lor in configuratii mai eficiente cu costuri de operare mai reduse si timpi
de tranzactionare mai rapizi. Transformarea digitald actuald nu inseamna doar digitizarea proceselor existente, ci
redesenarea intregii harti financiare - roluri, produse, institutii.

Bazele de date distribuite permit separarea infrastructurii de date (En. blockchain) de logica de business prin utilizarea
contractelor inteligente (En. smart contracts), permitand competitia in domenii traditional greu de accesat pentru noi start-
up-uri.

De ce este important ca bancile centrale sa fie implicate in astfel de evenimente si cum contribuie acestea la conturarea
directiilor de dezvoltare financiara pe plan regional si global?

Bancile centrale gestioneazd balanta dintre stabilitatea monetara si viteza de implementare a inovatiei, cu costuri si
beneficii care se rasfrang asupra intregului sistem economic.

Echilibrul stabilitate-inovatie implica costuri de oportunitate complexe. Reglementarea excesiva inhibd inovatia, rezultand
instabilitate sistemica cu costuri socioeconomice dureroase. Sandbox-urile de reglementare rezolva partial aceasta dilema
prin experimentare controlata: inovatorii pot testa solutii cu risc limitat, iar regulatorii pot intelege implicatiile inainte de
adoptarea pe scara largd. Bancile centrale care coopereaza si isi coordoneaza politicile reduc astfel arbitrajul de
reglementare - comportamentul prin care institutiile private exploateaza diferentele jurisdictionale pentru a evita
supravegherea adecvata.

Gestionarea riscurilor sistemice in era digitald necesita instrumente noi pentru fenomene noi. Flash crash-urile in pietele
cripto demonstreazad ca volatilitatea poate exploda in minute, nu sdptamani. Sistemele traditionale de avertizare timpurie,
bazate pe raportdri lunare, devin astfel perimate. Odata cu cresterea in importanta a acestor piete, bancile centrale trebuie
sa dezvolte capacitdti de monitorizare in timp real pentru scenarii extreme care includ faliment simultan al mai multor
noduri in retelele distribuite.

Cooperarea intre bancile centrale permite de asemenea dezvoltarea unor standarde comune pentru moneda publica
digitala (En. Central Bank Digital Currency sau CBDC), reducand costurile de implementare pentru fiecare jurisdictie si
crescand interoperabilitatea transfrontaliera.

In ce masura noile tehnologii precum transformarea digitald a serviciilor bancare traditionale sau registrele distribuite
(DLT) pot schimba modul in care functioneaza pietele financiare traditionale din regiune?

Transformarea opereaza la doua niveluri: CBDC-urile, ca moneda publicd emisa pe registre distribuite (DLT), sunt o



infrastructura monetara imbunatatitd. Contractele inteligente, compatibile cu parametrii de functionare ale registrelor,
permit integrarea pldtilor cu executarea contractuald, atat intre institutii publice cat si intre cele private.

CBDC-urile nu sunt doar moneda digitald, ci platforme potential programabile pentru politici monetare. Banca centrala isi
imbunadtdteste vizibilitatea asupra fluxurilor monetare agregate, mentinand standardele de confidentialitate ale
numerarului. Aceasta ii permite calibrarea precisa a politicii monetare bazatd pe date in timp real, nu prin estimari cu
intarziere. Noua configurare tehnica permite de asemenea noi functionalitati pentru participantii din piata. Contractele
inteligente integreaza plata cu executarea contractuala, eliminand necesitatea intermediarilor pentru servicii juridice
simple sau operatiuni financiare standardizate.

Proiectul Helvetia Faza III al Bancii Nationale a Elvetiei demonstreaza aceastd reconfigurare prin emiterea obligatiunilor
digitale de 200 de milioane CHF si decontarea in wCBDC pe platforma DLT a bursei digitale SIX. Aceastd integrare reduce
riscurile de credit si de lichiditate, in timp ce utilizarea contractelor inteligente automatizeaza operatiuni cheie, inclusiv
plata cupoanelor si a decontarilor.

Conferinta include si prezentdri de lucrari de cercetare. Care este rolul bancilor centrale in stimularea cercetdrii $i in ce
madsura aceste studii ajutd la o mai buna intelegere a transformarilor din sectorul financiar?

Colaborarea academie-practicd-reglementare genereaza cicluri de feedback care accelereazd inovatia responsabila.
Cercetdtorii aduc rigoarea metodologicd, practicienii aportul testdrii in conditii reale, iar regulatorii perspectiva riscurilor
sistemice. Aceasta trinitate permite dezvoltarea solutiilor care sunt simultan inovative, practice si sigure.

Cercetarea interdisciplinara devine critica pentru ca tehnologia financiara transcende granitele disciplinare traditionale.
Criptografia avansatd (Zero Knowledge Proof) permite confidentialitatea tranzactiilor fara sacrificarea capacitatii de audit.
Teoria jocurilor explica dinamica retelelor descentralizate. Economia comportamentala informeaza design-ul interfetelor
pentru adoptarea masiva. Bancile centrale faciliteazd aceasta cercetare prin furnizarea de date anonimizate si un mediu de
analiza, testare si dezbatere obiectivd, accelerand dezvoltarea cunostintelor benefice intregului ecosistem financiar.
Rezultatele cercetarii elimina solutiile infezabile, reduc incertitudinea pentru inovatori si regulatori, micsorand astfel
costurile de adoptare si implementare.

Ce avantaje concrete pot avea economiile emergente, precum cea a Republicii Moldova, prin integrarea inovatiilor digitale
in infrastructura financiara?

Avantajul strategic consta in saltul tehnologic care elimina dependenta de infrastructuri financiare stratificate si scumpe,
permitand construirea directd a ecosistemelor integrate. Transformarea evaluarii de credit ilustreazd acest potential.
Birourile de credit traditionale centralizeaza informatia si o monetizeaza prin taxe pe interogdri, creand bariere pentru
IMM-uri si persoane cu istoric limitat. Un sistem blockchain public elimina acesti intermediari prin transparenta nativa. Un
exemplu congruent cu aceastd viziune pe termen lung e descris succint mai jos.

Platile si fluxurile relevante (salarii, utilitati, comerciale) se inregistreaza pe blockchain public cu acordul utilizatorului prin
solutii ZKP. Solutiile ZKP permit verificarea cd salariile sunt pldtite conform contractelor fard a dezvalui sumele exacte,
angajatorii pot demonstra conformitatea fiscald fara a expune informatii sensibile despre salarii si autoritatea fiscald poate
verifica colectarea corectd a taxelor fara interogarea datelor individuale. Pe baza acestor date, algoritmii open-source
analizeaza pattern-urile pentru scoruri de risc personalizate. Asta inseamnad ca oricine poate verifica scoring-ul fara a
depinde de un birou de credit. In felul acesta, pe baza standardelor open-banking, platformele interesate concureazd in
dezvoltarea algoritmilor pentru a evalua cat mai corect bonitatea potentialilor debitori. Creditele pot fi acordate
instantaneu prin contracte inteligente iar istoricul de rambursare devine imuabil si verificabil public. Mecanismele de
garantare descentralizata ar permite distribuirea riscului in reteaua de utilizatori bazatd pe reputatia digitala verificabild. O
firma recent infiintata cu management prudent - demonstrat prin rotatia rapida si verificabila a inventarului si creantelor
- poate accesa capital fard garantii fizice traditionale.

Din perspectiva macroeconomica, aceastd arhitectura a pietei ar reduce substantial costurile de capital pentru intreaga
economie prin eliminarea asimetriilor informationale si a multor costuri de intermediere.

Cum credeti ca dialogul dintre pietele mature si cele emergente poate sprijini dezvoltarea unui sistem financiar mai robust
in regiunea noastra?



Barierele din pietele mature nu mai sunt tehnologice, ci de integrare sistemicd. Fragmentarea intre platforme DLT, lipsa
interoperabilitatii si costurile de integrare cu sistemele informatice existente constituie obstacolele principale in utilizarea
pe scara larga a acestor tehnologii. Implicatiile pentru noi sunt substantiale: in loc sa construim infrastructuri financiare
stratificate (burse + depozitari + sisteme de decontare + banci), putem dezvolta direct ecosisteme integrate care elimind
costurile de interfatare intre sisteme. Aceasta caracteristica este esentiala pentru dezvoltarea pietei de capital din Moldova
dar reprezintd o alegere strategica fundamentala.

Care sunt asteptarile dumneavoastra privind impactul pe termen lung al acestei conferinte pentru Republica Moldova? In
ce masurd considerati ca Chisindul ar putea deveni un hub regional pentru dialog si inovatie financiara?

Conferinta trebuie sd catalizeze dezvoltarea unei platforme permanente de dialog si colaborare care sa conecteze mediul
local si BNM cu reteaua globald de inovatori in infrastructura financiara.

Dezvoltarea unei comunitati de practica extinse poate pozitiona Republica Moldova ca participant activ la agenda
europeand de inovatie financiara - invatand de la altii, dar si contribuind cu experienta locala. Un astfel de exercitiu putem
avea in cadrul conferintei ,New Technology for Old Markets”, unde vor participa experti internationali, reprezentanti ai
bancilor centrale, decidenti si cercetdtori, printre ei numarandu-se si viceguvernatorul Bancii Nationale a Romaniei,
Cosmin Marinescu, care are o vastd experienta In acest sens.

Noile modele de infrastructura financiara oferd oportunitdti strategice pentru reconfigurarea arhitecturii pietelor de
capital. In loc s replicim modelul traditional cu burse, depozitari si sisteme de decontare separate, putem evalua
integrarea acestor functii pe acelasi blockchain.

Proiectul Venus demonstreaza fezabilitatea acestei aborddri. Acest proiect a testat cu succes emiterea de obligatiuni si
decontarea in CBDC pe aceeasi infrastructura DLT, eliminand straturile de intermediari si reducand dramatic timpul si
costurile de tranzactionare. Pentru o piatd mica ca Moldova, aceasta integrare poate oferi avantaje competitive
semnificative - costuri mai mici de capital si acces mai usor la instrumentele financiare pentru companii si investitori locali
si strdini. Guvernatorul Bancii Frantei Villeroy de Galhau, keynote in conferinta noastrd, conceptualizeazd aceasta prin
»unified ledger” - infrastructura comund pentru CBDC, banii tokenizati ai bancilor comerciale si instrumentele financiare
tokenizate. Aceastd viziune elimina costurile de reconciliere intre sisteme separate si permite coordonarea atomica intre
multiple tipuri de active.

Pentru ravnitul statut de hub regional, avem de luptat cu tarile baltice care au multiple avantaje comparative. Avem insd o
sansa - putem genera, explora si implementa solutii originale care demonstreaza cum economia digitald poate fi construita
pe temelii tehnologice complet noi, nu doar prin simpla digitalizare a sistemelor traditionale.

Va multumim!
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