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Euro digitale, Bruxelles
mette a punto il piano
per partire nel 2026

Senei prossimisei mesi tuttiitassel-

Valute virtuali liandrannoalloro posto, esetuttii
nodi politicie tecnici verranno sciol-
ti,’eurodigitale diventeraunareal-

. taall'iniziodel 2026. Lamonetadel-

Tecnici gia al lavoro labanca centrale europeain forma

per il regolamento digitale avradall’avvio del prossimo

europeo. Bee pronta anno - senzaritardiinattesi-unRe-

golamento europeo.
Isabella Bufacchi —apag. 3

Euro digitale verso il via nel 2026

Leggi Ue. Piano a Bruxelles per introdurre la moneta della banca centrale europea in forma digitale gia il prossimo anno
Restano nodi politici e tecnici ma I'euro digitale mira a diventare un mezzo di pagamento complementare alle banconote

Lariformamiraa
difendere la sovranita
monetaria e I'autonomia
strategica europea nei

Stati Uniti, della Cina, delle Big Tech
edeglistablecoinin dollari Usa.L’eu-
ro digitale serve infatti anche a ga-

rantirela sovranita monetariael’au-

ranno altri 2-2,5 anni. Ma intanto il
quadro legislativo, definendo gli
standards, diventera un vero e pro-

nriotramnolino dilancio nerl’inno-
priotrampoling diiancioperi'mng

pagamenti tonomia strategica europeaneipa-  vazionedigitale europeadal settore
Isabella Bufacchi gamenti, perché ridurraladipenden-  privato europeo.
FRANCOFORTE za da fornitori di servizi di I prossimi sei mesi si presentano

Se nei prossimi sei mesi tuttiitasselli
andranno alloro posto, se tuttii nodi
politici e tecnici verranno sciolti,
I'euro digitale diventera una realta
all'inizio del 2026. La moneta della
banca centrale europea in formadi-
gitale avra dall’avvio del prossimo
anno - senzaritardiinattesi- un Re-
golamento europeo.

L’euro digitale saralamoneta di-
gitaledellabanca centrale, un mezzo
di pagamento complementare alle
banconote, inclusivo. Renderaicon-
tanti disponibili a tutti in formato
elettronico su wallet, online o tra pri-
vati offline, Per nascere, avra bisogno
diunregolamento, unalegge quadro.
Come accadde perlebanconote,l’eu-
ro digitale dovra avere natura di mo-
neta con corso legale: occorre quindi
unalegge europea che lo istituisca.

La definizione degli standards,
delle modalita di distribuzione del-
I'euro digitale per vialegislativa sara
il punto di partenza per realizzare
un’infrastruttura dei pagamenti in
Europa, che sara valida anche per
lanciare iniziative e prodottiinnova-
tivi dal settore privato.

Nel pieno della rivoluzione del-
I'innovazione finanziaria digitale, il
regolamento che istituiral’euro digi-
tale, se come atteso entrera in vigore
all’inizio del 2026, saragiainritardo
rispetto alle “fughe in avanti” degli

pagamento non europei, essenzial-
mente americani (Visa, Mastercard,
Amex, Apple pay, Paypal, Google pay
ecc...). Stranoa credersi ma solo sette
Paesi, traiqualiltalia, Francia e Ger-
mania, sui 20 Statimembri dell’area
dell’eurohanno un sistema di paga-
menticon scheminazionali di carte
dicredito mentreirimanentii3 Paesi
dipendono totalmente da carte di
credito non europee. Nei pagamenti
transfrontalieriin Europa,iPaesieu-
ropei restano dominati da fornitori di
servizi finanziari americani.

Le tappe politiche in arrivo coin-
vogono il Consiglio europeo, il Parla-
mento europeo eil trilogo. Prima del-
I'estate il Council working party
(gruppo dilavoro del Consiglio euro-
peo) dovra trovare un accordo sulla
moneta di banca centrale in forma
digitale e predisporre un rapportoda
consegnare al Parlamento europeo
gia in settembre. 1l Parlamento for-
muleralalegge. Chiusa questa fase,
il trilogo - incontro informale tra
Parlamento Europeo, Consigliodel-
I'UE e Commissione Europea - dovra
raggiungere un accordo finale sulla
proposta legislativa: le posizioni a
quel punto non saranno pili distanti.
Se tutto filera liscio, con I'avvio del
nuovo anno la legge istitutiva del-
I'euro digitale sara pronta.

Perladistribuzione, circolazione
e utilizzo dell’euro digitale occorre-

come un percorso a ostacoli ma ba-
sterasciogliere alcuni nodi, risolvere
tre grandi questioni in sospeso. Per
quantoriguarda il Consiglio, restano
pendenti due aspettidell’euro digita-
le: 1) ilmodello di compensazione per
intermediari finanziari e commer-
cianti,dovesi stafacendo stradauna
propostaspagnola conbuone possi-
bilita di riuscita; 2)1a definizione dei
limiti alla quantita di euro digitali de-
tenibili per persona, al fine di tutelare
la stabilita finanziaria e mitigare po-
tenziali effetti di sostituzione deide-
positibancari. La discussione suili-
miti divampa ma i politici rischiano
diguardarela pagliuzza enonvedere
latrave:lavera grande minaccia per
il sistema bancario europeorischia di
arrivare dagli stablecoin in dollari
Usa, soprattutto nel caso in cui la
nuova legge in via di approvazione
negli Stati Uniti stabilisca che le ri-
serve degli stablecoin potranno esse-
redepositate (quindi garantite) pres-
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Euro digitale verso il via nel
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La sovranita
nei
pagamenti

solaFederal Reserve.

Nel Parlamento europeo, il nodo
€ unaltro e sta nelle mani del nuovo
rapporteur Fernando Navarrete
Rojas del partito popolare (dallo
scorso dicembre € incaricato di pre-
sentare le relazioni al Parlamento).
Navarrete sembra pili ben disposto
versole iniziative private come Wero
(wallet digitale lanciato in Belgio,
Francia e Germania) al fine di preser-
vare lastabilita finanziaria. Mainuo-
viprodotti di pagamento europei of-
ferti daintermediari privati europei
potranno prosperare anche grazieal-

' Finlandia

# Estonia

Solo sette Paesi, tra i quali Italia,
Francia e Germania, sui 20 Stati
membri dell'area dell'euro hanno
un sistema di pagamenti con
schemi nazionali di carte di credito

Lettonia

Olanda

Lituania
Lussemburgo

[l PAESI CON UNO SCHEMA
NAZIONALE DI CARTE

W PAESI SENZA UNO SCHEMA
NAZIONALE DI CARTE Irlanda

7/20 -

| Paesi con uno schema
nazionale di carte di credito

Belgio

Germania
Slovacchia

leurodigitale ein alternativa ad esso.

L’8 aprile scorso, Piero Cipollone,
membro del Comitato esecutivodella
Bce, ha presentato alla commissione
ECON al Parlamento europeounag-
giornamento sull’euro digitale, esor-
tando gli eurodeputatiad accelerare
ilpassosul dossierlegislativo. La Bce,
per la prima volta, ha incluso I'euro
digitale nelladichiarazione di politi-

Portogallo

ITALIA

- | 8

* Malta "

ca monetaria in aprile. La Banca Negli Usa sara alla guida della Fed nessuna
d’Ttalia dallo scorso settembre ha digital currency nonvedralaluce.
creato 'Unita Euro Digitale. Il mes- Eraunaconclusione inrealta pren-
sl ot o e
subito, prima che sia troppo tardi. »

P @mpaziloumsmm La Fed al Congresso: no digital currency, aveva evitato ac-
IL RISCHIO DELL'EUROPA auna criptovaluta ufficiale curatamente raccomandazioni a
Solo sette Paesiin Europa sui 20 Stati della Banca centrale favore. E daallora molteplici espo-

membri dell'area dell’euro hanno un
sistema di pagamenti con schemi
nazionali di carte dicredito mentre i
rimanenti 13 Paesidipendono
totalmente da carte di credito non
europee. Nei pagamenti transfron-
talieriin Europa, i Paesi europei
restano dominati da fornitori Usa

No, laFederal Resrve e gli Stati Uniti
nonsidoteranno diundollaro digi-
tale, di una criptovaluta della Banca
centrale. Parola sia di Jerome
Powell che di Donald Trump. Il
chairman dellaFederal Reserve eil
Presidente sono ai ferricorti in poli-
tica monetaria ed economica, ma
sullabocciaturadiuna divisa digi-
tale ufficiale concordano e si smar-
canodamoltialleatierivali sul pal-

coscenico interazionali.

Lo fanno, forse, per ragioni di-
verse: Powell in omaggio a preoc-
cupazioni di sicurezza, e al fatto,
pitsemplicemente, che non ne ve-
de davvero la necessita e utilita.
Trump in nome di un’agenda poli-
tica, che vedela moneta elettronica
governativa come la Morte Nera di
Guerre Stellari, arma definitiva di
cospirazioni governative e anate-
ma del populismo conservatore
Maga. Quest’ultimo é piuttosto ti-
foso del far west delle cripto com-
merciali, oggi divenute grande an-
che tesoro speculativo della fami-
glia presidenziale.

Powell ha sciolto le proprie ri-
serve a febbraio: dopo anni di studi
di fattibilita, ha informato il Con-
gresso, a febbraio, che finche lui

nenti Fed hanno soprattutto sotto-
lineato le preoccupazioni. Powell
avevaoltretutto menzionato prag-
maticamente come unasimile ini-
ziativa richiedesse comunque un
atto del Congresso, oggi impropo-

‘ L’Amministrazione Usa
guarda con favore alle
cripto commerciali,
tesoro speculativo della
famiglia presidenziale

nibile al cospetto di una maggio-
ranza repubblicana.

Trump, da parte sua, ha utilizza-
touno dei suoi primi ordini esecuti-
vi, sulla leadership digitale dellasua
Americ First, per mettere al bando
ogniidea di divisa digitale targata
Fed: “Tutti i piani o le iniziative di
ognientelegate alla crezione di una
Cbdcnellagiurisdizione degli Stati
Uniti vieneimmediatamente termi-
nata e nessuna ulteriore azione puo
essere presa per sviluppare simili
piani o iniziative”, silegge nel de-
creto. Vanno bene invece le styable-
coin private, che promuovono e
proteggono asuoavviso lasovrani-
ta del dollaro. Una delle scoieta
criptodi Trump ha oraemessoan-
che stablecoin.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Cipro ‘

Powell ¢ Trump chiudono al dollaro digitale
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Lo yuan digitalizzato in Cina ¢ gia una realta

Il primato

Pechino ha lanciato oltre
un decennio fa la strategia
nazionale dell’e-CNY

Rita Fatiguso

1l primato, tra i big mondiali, € in-
contestabile. La Cina ha gia lanciato
oltre un decennio fala strategia na-
zionale per introdurre lo yuan o
Renminbi (alla lettera: moneta del
Popolo)digitale,I’e-CNY, daaffian-
careal classico biglietto rosso con il
volto di Mao Zedong.

Era il 2014, per la precisione,

I'annodel radicamento al potere di
Xi Jinping con tanto di lancio di
grandi progetti, dalla Belt & road
initiative all’Asian infrastructure
investment bank, I'alternativa cine-
se alla Banca mondiale.

Nel 2017 il rodaggio dell’e-CNY
nelsistema interno, nel 2019ilrila-
scio definitivo, I'anno dopo i test
nelle aree campione grazie a
un’app, fino all’apertura nel 2022
con le Olimpiadi invernali anche
agli stranieri giunti in visita.

117 dicembre 2023, un’altrasvol-
ta: I’ Istituto di valuta digitale della
Banca popolare cinese (PBCDCI),
come ricordail White Paper di Bank
of China, cifulasiglacon’Autorita
monetaria di Singapore diunaini-
ziativa pilota transfrontaliera che
permette la spesaturistica tra Cina

Domande & Risposte

Perché sidiscuteil
“modello di
compensazione”?
L'eurodigitale promette di
offrire un sistema di
pagamentoin via
elettronica totalmente
gratuito: esattamente come
avviene pericontanti.
L’Eurosistema sosterrai
costi di produzione e di
emissione. | fornitoridei
servizi di pagamento, le
banche, continueranno a
ottenere compensazioni
simili a quelle previste gia
oggi. | commercianti, che
saranno obbligati ad
accettare l'euro digitale,
come per i contanti,
saranno tutelati legalmente:
i piti piccoli, con poco
potere contrattuale,
potrebbero essere coperti
dal tetto sulle commissioni.

(2]

Perché i limiti sono
importanti?

Per tutelare la stabilita
finanziaria e mitigare
potenziali effetti di
sostituzione dei depositi
bancari, l'euro digitale
verrebbe assoggettatoa
limiti sulla quantita
detenibile per persona.
Inoltre non sara remunerato
come i depositi bancari. Chi
deciderail limite? L'euro
digitale & unavoce del
bilancio della Bce e la Banca
centrale non potra avere un
ruolo passivo su questa
questione: hapronta una
metodologia per calcolare
l'impatto dei limiti al
possesso sulla liquiditae
sulla redditivita delle
banche e sulla funzionalita
dell’euro digitale. Infine, dal
momento che non esistono
limiti nella detenzione di
contanti (banconote e
monete) occorrera tenere
presenteil criterio della
proporzionalita.

e Singapore in yuan digitali.
Questarivoluzione,ancoraindi-
venire, & stata ajutata dall’altissimo
tasso di digitalizzazione della Cina,
garantita dai giganti high tech e dai
lorosistemi di pagamento AntGroup
(AliPay)e Tencent (WechatPay), poi
confluiti, non senza difficolta, nella
piattaforma per la moneta digitale
gestita dalla Banca centrale.
Perché’ la Cina ha mosso le sue
pedine prima di altri? Lo yuan in-
tanto non ¢ una divisa nazionale
convertibile ma, grazie alla finanza

©

Trale possibili
motivazioni nascoste del
progresso la capacita del
Partito comunista cinese
di esercitare il controllo

©

Come garantire la stabilita
finanziaria e la sovranita
monetaria nel pieno della
rivoluzione digitale dei
pagamenti?

L'eurodigitale non sara
remunerato e avra un limite
al possesso, quindi non fara
concorrenza ai depositi
bancari: la stabilita
finanziaria verra preservata.
L'eurodigitale offrira
sicurezza totale nelle
transazioni e privacy perché
la banca centrale non
raccogliera dati personali
sulle transazioni: anche
questo contribuira alla
stabilita finanziaria. Inoltre
I'euro digitale proteggera la
sovranita monetaria: con
I'euro digitale in circolazione
sara piu difficile per il
dollaro Usa sostituirsi
all'euroin Europa tramite

digitale, puo circolareliberamente
acostiridotti, in Cinaenel mondo.
Inoltre una valuta digitale & pil si-
cura, consente sia alla Banca Cen-
trale cinese che alle banche com-
merciali di tracciare meglio il flusso
didenaro, cosa quasi impossibile da
ottenere con lavaluta cartacea, con-
sente pagamentianonimie proteg-
gelaprivacy. C'é chiaggiungetrale
motivazioni nascoste la “capacita
del Partito Comunista Cinese di
esercitare il controllo”.

La strada per I'internazionaliz-
zazione dello yuan grazie alla ver-
sione digitale pero e ancora lunga:
rappresentasolocircail 2% delle ri-
serve globali di valuta estera, contro
il60% del concorrente dollaro Usa.
Lamarcia e’ ancoralunga.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

stablecoin e Big Tech.

Per preservare la stabilita
finanziaria e i depositi
bancari, la Bce ha
utilizzato la propria
discrezionalita e
indipendenzain merito alla
Instant payments
regulation europea entrata
in vigore I'8 aprile 2024: la
Bce non concedera la
salvaguardia (prevista dal
regolamento) peri fondi
delle cripto-attivita e per
le riserve degli stablecoin
e e-money token: questi
non potranno essere
depositati presso la Bce.
Resta da vedere sela
nuova legislazione sugli
stablecoins negli Usa
(sonoin discussione le
leggi GENIUS e STABLE)
introdurra una garanzia
della Federal Reserve.
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