El futur digital del diner

ldinerja és majorment
digital. Al’'eurozonaels
bitllets d’euros en cir-
culaci6 només repre-
senten el 10% aproxi-
madament de totala massa mone-
taria: la resta esta proporcionada
principalment pel sistema banca-
ri. Amés, 'is d’efectiu ha anat dis-
minuint rapidament, del 68% de
les transaccions diaries a la zona
euro el 2019 al 40% el 2025. A Su-
écia, només el 10% dels consumi-
dors van pagar en efectiu la seva tl-
timacompraalabotigael 2024. Es
potdir que el projecte de I’euro di-
gital és unaresposta aaquest decli-
videl cash, pero Christine Lagarde,
presidenta del BCE, ha afirmat que
no ésnomés un mitja de pagament
sin6 també una declaracié politi-
ca sobre la sobirania d’Europa. En
efecte, el BCE vol preservar ’anco-
ra monetariai el sistema de paga-
ments, que avui depén en bona part
d’infraestructures digitals i de les
empreses americanes. El diner di-
gital no és només una qiiestié tec-
nologica sind també institucional i
politica, tal com afirmem a I’infor-
me Digital money (CEPR, 2026).
Lamonedadigital del banc cen-
tral es va comencar a considerar
quan Facebook va llancar el pro-
jecte Libra, que es va veure com
una amenaca a la sobirania mone-
taria per part del sector privat. Ara
els EUA han prohibit que se’n par-
liiestanimpulsant els stablecoins,
monedes digitals privades que te-
nen com a contrapartida una mo-
neda com el dolar en forma de di-
ner en efectiu, diposits o bons del
Tresor a curt termini. L’objectiu és
que lamoneda mantinguila paritat
amb el dolar, com fa un fons d’in-
versié monetari. Els dos stableco-
ins més grans, Tether i Circle, te-
nen ara conjuntament més bons
del Tresor dels EUA que I’Arabia
Saudita. Aquesta és unamanerain-
directa d’augmentar la demanda
de deute dels EUA enun contexten
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que esta creixent molti cal finan-
car-lo. E199% dels stablecoins es-
tan emparats pel dolar. Aquests
impulsaran la dolaritzacié en eco-
nomies on lamonedano és estable
ienaltres per fer transferéncies in-
ternacionals. A més, resulta queels
stablecoins han passat a ser el vehi-
cle digital preferit per a activitats
il-licites en substitucio del bitcoin i
altres criptomonedes, segons
Chainalysis. En efecte, el bitcoin no
és adequat per fer transaccions, ja
que el seu valor fluctua molt.

Elsinstruments digitals com les
criptomonedes, els stablecoins, les
monedes digitals majoristes i mi-
noristes dels bancs centrals utilit-
zen nous rails, pero difereixen en
qui els emet, qué els empara, com
mantenen la confianca i com dis-
tribueixen els riscos i els beneficis.
Per exemple, els diposits tokenit-
zats son drets digitals emesos per
un banc comercial que represen-
ten una reclamacio, d’1:1, sobre la
moneda fiduciaria que es manté en
aquestainstitucio. Actuen com un
embolcall tecnologic per al diner
bancari, cosa que permet moure’l
pel blockchain amb I’avantatge de
mantenir les proteccions regula-
dores i de supervisio de la banca
tradicional.

Ladigitalitzacié reobre pregun-
tes classiques sobre el sistema mo-
netari: qui hade crearel diner, com
s’han de regular els mitjans de pa-
gament, i en particular quan els
passius digitals (moneders) privats

siguin utilitzats a gran escala. La
UE esta considerantintroduir I’eu-
ro digital tant per a les transacci-
ons a ’engros com per al detall. Es
una oportunitat per repensar I’ar-
quitectura bancaria, en la qual el
banc central continuara tenint un
paper crucial com a garant en dar-
rera instancia de I'estabilitat del
sistema.

Elfutur del sistemamonetariin-
ternacional podria ser unipolar,
amb el dolar al centre, aprofitant la
dominancia dels stablecoins en do-
lars, actuant com una forca centri-
peta,juntament amb la profunditat
i la liquiditat del mercat de bons
dels EUA i ’abséncia fins ara d’al-
ternatives creibles en els paga-
ments transfronterers. Arabé, hiha
forces centrifugues importants: la
geopolitica, en primer lloc, ambiten
el qual la Xina promou el iuan i Eu-
ropal’euro,ien que diversos paisos,
com Russiail’Iran, fugen del dolar
perevitar sancions extraterritorials
dels EUA. No és d’estranyar, doncs,
que laregulacio de les monedes di-
gitals sigui diferent en diferents ju-
risdiccions com els EUA,la UEila
Xina, cosa que dificulta la necessa-
ria coordinacié internacional en la
supervisid i en la interoperabilitat
de les plataformes.

Les monedes digitals sén tant
una competicié tecnologica com
una competicio pel poder institu-
cional. Elsbancs busquen protegir
les franquicies de diposits i el seu
financament, i els bancs centrals
busquen preservar el benefici que
obtenen per I’emissié de moneda,
l’autonomia monetaria i ’ancora
publicade ’'ordre monetari. Al ma-
teix temps és una competicio perla
integritat técnica en un mon expo-
sat als ciberatacs, augmentats per
laTAila perspectiva de la compu-
taci6 quantica que pot trencar els
codis. El sistema monetari només
sera estable si hi ha una governan-
cainstitucional solida amb uns ca-
nals de transmissio segurs.
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