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Un upgrade del denaro

digitale,

Nnon una rivoluzione

Si, una CBDC avrebbe le potenzialita per travolgere I'ecosistema finanziario pre-esistente.
Ma evitare questo rischio € tra gli obiettivi delle banche centrali e di tutti i player che

stanno lavorando alla sua implementazione. Riusciremo a ottenerne i massimi vantaggi,

minimizzando i pericoli?

«Un upgrade dei protocolli di gestione
del denaro via internet che gia conoscia-
mo e utilizziamo nelle nostre operazioni
online». Questa sintesi ('autore & David
Goodman, Investment Manager di GAM
Investments) e perfetta per raccontare i
benefici di una CBDC. Perché, prosegue
lo stesso Goodman, «come ogni upgra-
de, si prevede 'aggiunta di nuove funzio-
ni che migliorino la rapidita, l'efficacia e
in generale 'esperienza dell’'utente. Qua-
li saranno queste funzioni dipendera dal-
le decisioni che saranno prese sui singoli
progetti; tuttavia, in generale verranno
ridotti i tempi di liquidazione e potenzia-
ti i sistemi di monitoraggio delle reti di
pagamento».

Piu efficienza per I'intero sistema
finanziario

In realta, nella seconda parte Goodman
é stato forse un po’ riduttivo. Perché
una CBDC, come un euro digitale, per-
mette di integrare il pagamento a una
serie di infrastrutture tecnologiche
oggi separate. Generando servizi non
solo pili veloci e dall’esperienza utente
migliore, ma prima impensabili. Pen-
siamo all'identita digitale, che con la
spinta della pandemia & sempre piu

diffusa tra gli italiani. Oppure alla pos-
sibilita di programmare un pagamento
B2B o B2C, facendolo scattare in auto-
matico alla consegna della merce o al
completamento di un lavoro. Ancora,
allintegrazione con smart contract che
si autoeseguono al verificarsi di deter-
minate condizioni: le polizze assicura-
tive sono un classico caso. In generale,
é lintero sistema finanziario che pud
guadagnarci in termini di efficienza e
di rapporto tra famiglie, imprese, inter-
mediari e pubblica amministrazione.
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L'impatto sul credito

Come ha spiegato Corrado Passera, CEO
di lllimity, all’evento Reply “Le nuove filie-
re della finanza digitale” del 18 novem-
bre 2021, «l'impatto sulle banche sara
formidabile. Nei contratti di credito si
possono immaginare meccanismi au-
tomatici di gestione delle eventualita,
che potrebbero totalmente cambiare o
efficientare il meccanismo di definizio-
ne e monitoraggio del contratto. Anche
il mondo delle due diligence dei crediti
performing e non performing, con que-
ste tecnologie, puo raggiungere livelli di
velocita e qualificazione a oggi inimma-
ginabili».

Nuovi modelli di business

| potenziali benefici di una CBDC non
sono in discussione. Anzi, le sinergie
con la terza Direttiva sui Servizi di Paga-
mento, la PSD3, apre allidea affascinan-
te di immaginare modelli di business
completamente nuovi (e che richiede-
ranno nuove licenze, ovviamente). La
grande domanda e, piuttosto, come
coglierne i vantaggi senza travolgere
tutto il sistema pre-esistente. | rischi
sono diversi e riguardano la politica
monetaria, il ruolo delle banche e i di-
ritti dei cittadini.

Rischi per banche e circuiti

di pagamento

Uno strumento come leuro digita-
le rischia di travolgere gli equilibri tra
banche centrali, banche commerciali e
circuito di pagamento. Iniziamo col dire
che questi rischi sono parte del modello
stesso: una CDBC, al pari di una criptova-
luta, segue un modello completamente
nuovo. Ma, a differenza di Bitcoin e simili,
€ emessa da una banca centrale, non da
unazienda privata: non vuole essere una
rivoluzione. E impensabile che la BCE dia
il via a un Armageddon capace di spaz-
zare via tutto.
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La questione del funding

Pensiamo, ad esempio, alla “questione”

della gestione degli account dei clienti.
Una CBDC permetterebbe a cittadini e
imprese di detenere un conto diretta-
mente presso la BCE. Saltando le banche
tradizionali, che con quei depositi eroga-
no credito su cui applicano dei tassi di
interesse. Se le banche perdessero una
fonte di funding cosi importante, ci sa-
rebbero ripercussioni sull'intero sistema
economico. La soluzione potrebbe tro-
varsi in limiti allammontare di CDBC de-
tenuta presso la BCE, oppure alle transa-
zioni complessive settimanali o mensili.
Non si sa quale soluzione sara adottata,
ma sicuramente ci sara. Perché l'euro di-
gitale, come detto in un altro articolo di
questo speciale, appare come una “rivo-
luzione controllata” e non dirompente.
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Le regole di oggi e di domani

Certo, la volonta di non spiazzare il si-
stema finanziario pre-esistente deve
confrontarsi con un‘altra questione: in-
dustria bancaria e quella dei pagamen-
ti sono in profonda trasformazione. Gli
standard e le regole in corso di definizio-
ne sono adatti alle banche del presente,
ma lo saranno per quelle del futuro? E
saranno sufficienti a proteggere la so-
vranita nazionale sui pagamenti dalle
ambizioni delle BigTech?

Il nodo della privacy

E le BigTech sono in prima fila anche
per i rischi legati alla privacy e al trat-
tamento dei dati dei cittadini. La BCE,
a differenza di un gigante tecnologico
privato, non ha l'obiettivo di monetiz-
zare i dati relativi alle transazioni. Ma, al

La BCE ha
dichiarato che il

denaro contante
non sara abolito

contempo, un euro digitale é totalmen-
te tracciabile e non garantisce in alcun
modo I'anonimato del contante. Abbia-
mo gia scritto che la BCE ha dichiara-
to che il cash non sara abolito, anche
per garantire l'inclusione finanziaria di
tutte le fasce della popolazione. Resta
comunque il fatto che ogni transazione
in digital euro sara una potenziale mi-
niera di informazioni.

Rendere sicuro il digital euro
Probabilmente si finira per definire
degli standard che salvano le liberta
personali, pur garantendo il rispetto
ferreo delle normative antiriciclaggio,
del know your customer e della lotta
al finanziamento del terrorismo. Tra gli
ostacoli sul percorso del digital euro, la
protezione dei dati dei cittadini & pro-
babilmente il piu delicato: perché se
anche si trovassero le tecnologie, gli
standard e le regole operative per ga-
rantire la sicurezza e la solidita dell'in-
frastruttura, restera da convincere ['o-
pinione pubblica.
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