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Rezumat

. Moneda euro digitala este o propunere legislativa (2023/0212(COD)) prezentata in cadrul
pachetului privind finantele digitale al UE, care urmareste instituirea unei monede digitale a
bancii centrale, emise de Banca Centralda Europeand (BCE), pentru platile de retail, in
completarea numerarului si a solutiilor private de plata existente.

. Grupul de experti al Observatorului legislativ al UE formuleaza un verdict predominant
sceptic. Cele mai multe evaluari se concentreaza in intervalul 2-4 pe scala reglementare-
dereglementare, ceea ce arata ca propunerea este perceputa ca o extindere a reglementarii,
si nu ca o reforma de liberalizare, concluzie intaritd de scorurile ponderate in functie de
incredere.

. Expertii sunt in mare masurda de acord ca zona euro beneficiaza deja de optiuni de plata
eficiente, ieftine si inovatoare, inclusiv numerar, sisteme bazate pe carduri, transferuri
bancare instant si aplicatii de platda mobild, ceea ce pune sub semnul Tntrebarii necesitatea
unui nou instrument public de plata de retail.

. COM/2023/535 combina doua acte legislative obligatorii (un sistem de impozitare in functie
de sediul central pentru grupurile transfrontaliere de IMM-uri si o obligatie de plata Tn termen
de 30 de zile) cu saptesprezece instrumente si initiative complementare, menite sa faciliteze
simplificarea fiscala si sa ofere o reducere a obligatiilor de raportare sectoriale, precum si
sprijin digital.

. Principalele preocupari privesc extinderea statutului de mijloc legal de plata, regulile de
acceptare obligatorie, limitele de detinere si cerintele operationale, considerate a spori povara
reglementarii si a extinde amprenta institutionala a BCE pe o piata deja competitiva.

. Unii respondenti recunosc potentiale beneficii, precum autonomia strategica si o rezilienta
sporita, nsa acestea sunt considerate pe scara larga conditionate si realizabile prin
alternative mai putin intruzive, inclusiv interoperabilitatea, simplificarea reglementarilor si
inovarea din sectorul privat.

. In ansamblu, evaluarea expertilor sugereaza cd moneda euro digitald reprezinta o extindere a
implicarii publice in platile de retail, ridicand Tntrebari pe termen lung privind concurenta, viata
privata si guvernanta monetara, care raman relevante pe tot parcursul procesului legislativ.
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Despre autori

Dr. Vicente Moreno Casas este economist si cadru universitar, specializat in economie politica, procese de
piata si politici economice aplicate. Este profesor de economie la Universidad Francisco Marroquin (UFM) si
la Universidad Europea de Madrid, unde preda si desfasoara activitati de cercetare Tn domeniul analizei
institutionale, al economiei complexitatii si al teoriei investitiilor. Are un doctorat in economie agricola si
aplicata la Texas Tech University, un master in Scoala austriaca de economie la Universidad Rey Juan
Carlos si o licentd in economie la Universidad Loyola Andalucia. Activitatea sa acoperd atat teoria
economica, cat si analize relevante pentru politicile publice, iar el se adreseaza in mod regulat publicului
academic si profesional prin publicatii de cercetare, comentarii pe teme de politici publice si activitati de
comunicare publica privind institutile economice, crearea de valoare si cresterea economica pe termen lung.

Bosco Aspe Maella este economist si lucreaza in domeniul economiei politice si al politicilor publice. Tn
prezent ocupa functia de economist-sef la Fundacion para el Avance de la Libertad, unde contribuie la
cercetarea Tn domeniul politicilor publice si la dezbaterea publica privind libertatea economica si reforma
reglementarii. Are o licentd in guvernanta globald, economie si ordine juridica la Esade Barcelona si
finalizeaza in prezent un master in Scoala austriaca de economie la Universidad Rey Juan Carlos.

Despre EPICENTER

EPICENTER, Centrul European de Informare Politica, este o initiativa independenta a douasprezece think
tank-uri de top din Tntreaga Europa. Scopul sau este sa informeze dezbaterea politicd europeana si sa
promoveze principiile unei societati libere, reunind expertiza membrilor sai.

EPICENTER este format din Centrul pentru Studii Politice (Danemarca), Forumul pentru Dezvoltare Civila
(Polonia), Fundalib (Spania), Institutul Economic Molinari (Franta), Institutul pentru Afaceri Economice
(Regatul Unit), Institutul de Studii Economice si Sociale (Slovacia), Institutul pentru Studii de Piata (Bulgaria),
Istituto Bruno Leoni (ltalia), KEFiM (Grecia), Institutul Lituanian pentru Piata Libera, Prometheus (Germania)
si Timbro (Suedia). La fel ca membrii sdi, EPICENTER este independent din punct de vedere politic si nu
accepta finantare din bani publici.
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Introducere

UE analizeaza in prezent introducerea unei monede euro digitale, ca forma de moneda a bancii centrale pe
care cetatenii si intreprinderile sale o pot folosi pentru platile de retail. Initiativa a aparut Tn contextul
digitalizarii crescande a platilor, al rolului tot mai redus al numerarului Tn anumite situatii de utilizare si al
dependentei tot mai mari de infrastructuri de plata private, adesea non-europene. In acest context, institutiile
UE au sustinut ca, daca moneda bancii centrale ar ajunge sa fie limitatd in mare parte la pietele angro, rolul
sau de ancora a sistemului de plati de retail s-ar putea eroda treptat. In special, absenta unui mijloc de plata
digital public, larg accesibil, ar putea slabi functia monedei bancii centrale ca activ de decontare universal
acceptat si lipsit de risc, ar putea spori dependenta de furnizorii privati de servicii de plata si, in cele din
urma, ar putea afecta suveranitatea monetara, concurenta si increderea in cadrul monetar al zonei euro.

La 28 iunie 2023, Comisia Europeana a prezentat o propunere de reglementare a monedei euro digitale.
Propunerea nu impune emiterea acesteia, ci urmareste sa creeze un cadru juridic in temeiul caruia Banca
Centrala Europeana (BCE) poate decide daca emite o moneda euro digitala si Tn ce conditii. Dosarul
parcurge in prezent procedura legislativa ordinara, dezbaterile fiind Tn curs in Parlamentul European si in
Consiliul European.

O etapa procedurala importanta a fost atinsa in octombrie 2025, cand Consiliul guvernatorilor BCE a decis
ca faza de pregatire, inceputa In noiembrie 2023, a fost incheiata si ca Eurosistemul va trece la urmatoarea
faza de dezvoltare a monedei euro digitale (Banca Centrala Europeand, 2025). Aceasta noua faza se
concentreaza pe avansarea pregatirii tehnice, perfectionarea arhitecturii sistemului, aprofundarea colaborarii
cu participantii la piata si alinierea proceselor ulterioare la parcursul legislativ in desfasurare al UE. Totusi,
aceasta decizie nu constituie un angajament de emitere; decizia efectiva de a emite o moneda euro digitala
va fi luatda numai dupa adoptarea cadrului legislativ, care ar urma sa aiba loc in 2026, daca colegiuitorii
reusesc sa cada de acord asupra textului. Prima emisiune ar avea loc probabil Th 2029, dupa adoptarea
legislatiei necesare.

Obiectivele declarate

Moneda euro digitala este conceputa ca o moneda digitala a bancii centrale (CBDC) de retall, cu statut de
mijloc legal de plata, destinata sa coexiste cu bancnotele si monedele euro. Ca atare, ar constitui o obligatie
directd a Eurosistemului si ar fi distribuita utilizatorilor prin intermediul unor prestatori de servicii de plata
supravegheati. Propunerea subliniaza ca moneda euro digitala ar completa numerarul, nu I-ar Tnlocui, desi
introducerea sa ar marca o extindere semnificativd a banilor publici Tn spatiul platilor digitale (Comisia
Europeana, 2023).

Potrivit Comisiei si propunerilor prezentate, moneda euro digitala urmareste sa raspunda mai multor
provocari de politica publica percepute:

. mentinerea rolului monedei bancii centrale ca ancora monetara intr-o economie din ce in ce mai
digitalizata;

. sprijinirea unei solutii paneuropene de plata de retall, cu aplicabilitate transfrontaliera;

. reducerea dependentei structurale de furnizorii privati de servicii de plata din afara Europei;

. asigurarea accesului la plati digitale pentru toti rezidentii zonei euro, inclusiv pentru grupurile
vulnerabile sau cu acces limitat la servicii bancare; si

. dezvoltarea unei infrastructuri publice care sa poata coexista cu solutiile private de plata, in loc sa le
Tnlocuiasca.

Aceste obiective sunt prezentate ca fiind cumulative, desi masura in care un singur instrument le poate
aborda Tn mod eficace si proportional ramane un punct central al dezbaterii.

Caracteristici de proiectare aflate in discutie

Procesul legislativ s-a concentrat tot mai mult pe optiunile de proiectare relevante pentru implicatiile
economice si institutionale ale monedei euro digitale, urmarind optimizarea urmatoarelor aspecte:
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. distinctia dintre o moneda euro digitald offline, care permite plati de la un dispozitiv la altul cu
conectivitate limitata si o protectie sporita a vietii private, si 0 moneda euro digitald online, bazata pe
infrastructuri de tip cont;

. statutul de mijloc legal de plata al monedei euro digitale, inclusiv regulile privind acceptarea
obligatorie si posibilele exceptii;

. atenuarea riscurilor pentru stabilitatea financiara prin limite de detinere si alte garantii; si

. consacrarea rolului BCE, in raport cu Comisia Europeana, in stabilirea parametrilor-cheie, precum
limitele de detinere.

Proiectele parlamentare recente pun un accent deosebit pe moneda euro digitala offline si introduc
conditionalitati pentru versiunea online, reflectand preocupari legate de proportionalitate, de viata privata si
de posibila evincere a solutiilor existente pe piata.

De ce conteaza evaluarea expertilor
Totusi, propunerea privind moneda euro digitala lasa fara raspuns unele intrebari privind:

. necesitatea si proportionalitatea sa Tn raport cu solutiile de plata existente;
. implicatiile sale pentru intermedierea financiara si finantarea bancilor;

. viata privata, protectia datelor si guvernanta; si

. echilibrul dintre interventia publica si inovarea bazata pe piata.

Sondajul Tn randul expertilor prezentat in sectiunile urmatoare urmareste sa evalueze critic aceste aspecte,
surprinzand opiniile informate privind obiectivele propunerii, optiunile de proiectare si consecintele sale
probabile.

Acest briefing face parte din Observatorul legislativ al UE, o initiativda EPICENTER care urmareste si
analizeaza activitatea de reglementare a UE, combinand monitorizarea legislativa cu date din sondaje
privind poverile de reglementare si costurile de conformare din statele membre. Observatorul isi propune sa
completeze analiza juridica cu perspective empirice asupra modului Tn care reglementarea este resimtita, in
practica, de actorii economici.

Evaluarea monedei euro digitale realizata de Observatorul legislativ al
UE

Figura 1A. Distributia de frecventa a scorurilor medii in evaluarea monedei euro digitale realizata de
Observatorul legislativ al UE.*

A. Scor simplu: 4,00
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! Nota: Media simpla nu tine seama de nivelurile de incredere ale expertilor si de armonizarea raspunsurilor pe scala reglementare-
dereglementare.
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Figura 1B. Distributia de frecventa a scorurilor medii ponderate ih evaluarea monedei euro digitale
realizata de Observatorul legislativ al UE.?

B. Scor ponderat: 3,65
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Distributia raspunsurilor arata o tendinta clara a expertilor de a considera propunerea privind moneda euro
digitala mai degraba o masura de reglementare decéat una de dereglementare. Scorul mediu simplu de 4,0 si
scorul ponderat, mai scazut, de 3,65 confirma aceasta evaluare, ponderarea in functie de incredere aratand
ca expertii sunt mai inclinati s o considere o masura de reglementare. Figura 1A arata ca aproape jumatate
dintre respondenti (47,8%) au acordat un scor in intervalul 2-4, corespunzator unei pozitii predominant
reglementatoare, in timp ce foarte putini experti plaseaza propunerea in mod hotarat la capatul proliberal al
spectrului. Absenta raspunsurilor in intervalul 8-10 sugereazd, de asemenea, ca grupul de experti nu
percepe moneda euro digitald ca pe un pas important catre dereglementarea pietei.

Expertii care au evaluat propunerea ca fiind mai degraba reglementatoare au subliniat caracterul sau de
interventie condusa de stat pe o piata a platilor deja competitiva. Multi sustin ca propunerea introduce un
instrument de plata digital controlat de BCE, cu reguli de acceptare obligatorie, limite de detinere, plafoane
ale comisioanelor si cerinte operationale detaliate, extinzand astfel amprenta de reglementare a institutiilor
UE si a bancilor centrale. Din aceasta perspectiva, insa, moneda euro digitala nu raspunde unei nevoi clar
identificate a consumatorilor si risca sa duca la evincerea furnizorilor privati de servicii de plata si a inovarii
fintech. Tncalcarile vietii private, posibila utilizare abuziva n viitor si capacitatile de supraveghere au fost, de
asemenea, preocupari exprimate de mai multi experti, multi dintre ei descriind initiativa ca pe un pas catre
crearea unei forme de moneda complet centralizate, si nu ca pe o modernizare tehnologica neutra.

Expertii care au privit propunerea mai favorabil au recunoscut potentiale efecte de stimulare a pietei. Acesti
respondenti au evidentiat posibile castiguri de eficienta, costuri de tranzactie mai mici si dezvoltarea unei
infrastructuri publice de plati care sa concureze cu furnizori privati dominanti, precum Visa sau Mastercard.
Cu toate acestea, chiar si printre evaluatorii mai favorabili, moneda euro digitala este considerata in general
0 completare a sistemelor existente, si nu o reforma de liberalizare, existand indoieli privind posibila sa
adoptare fortata, efectele sale pe termen lung asupra concurentei si potentialul de a creste ponderea statului
in economie.

In ansamblu, evaluarea grupului de experti sugereazi ca moneda euro digitala este cel mai bine inteleasa
ca o extindere a reglementarii, Si nu ca un pas catre dereglementare sau liberalizarea pietei. Desi unii experti
recunosc potentiale beneficii in materie de eficienta si de stimulare a concurentei, opinia dominanta este ca
initiativa sporeste centralizarea, extinde controlul public asupra platilor de retail si introduce noi constrangeri,
n loc sa le elimine pe cele existente.

Asteptari, bune si rele

Faptul ca majoritatea expertilor chestionati au clasificat moneda euro digitala drept o interventie de
reglementare, si nu de dereglementare, ridica preocupari de fond privind necesitatea, conceptia si implicatiile
sale mai largi. Aceste preocupari depasesc etapa de implementare si scot ih evidenta chestiuni

2 Nota: Media ponderata tine seama atat de nivelurile de incredere ale expertilor, cat si de armonizarea raspunsurilor pe scala
reglementare-dereglementare.
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fundamentale legate de viata privatd, puterea institutionald, riscurile sistemice si evolutia pe termen lung a
sistemelor monetare si de plati din zona euro.

O prima preocupare majora priveste viata privata si autonomia individualda. Desi propunerea si discutiile
parlamentare ulterioare pun accentul pe garantii, in special pentru platile offline, introducerea unui
instrument de plata digital emis de stat extinde inevitabil capacitatea de generare si de supraveghere a
datelor la nivelul fiecarei tranzactii. Chiar si acolo unde modelele actuale urmaresc reducerea la minimum a
colectarii de date, sistemele digitale difera calitativ de numerar prin faptul ca protectia vietii private depinde
de cadrul juridic, de configuratiile tehnice si de optiunile politice viitoare. Odata ce o infrastructura digitala
este instituitda, garantiile pot fi modificate mai usor decat infrastructura insasi. Acest lucru ridica ingrijorari nu
doar cu privire la garantiile actuale, ci si la modul in care un astfel de sistem ar putea fi folosit in timp n alte
scopuri, mai ales n conditii de tensiune politica sau de schimbare a prioritatilor de politica publica.

O preocupare conexa este ca moneda euro digitala reprezintda o concentrare semnificativa a puterii n
mainile autoritatilor publice. Spre deosebire de instrumentele de plata digitale existente, care sunt furnizate
de actori privati aflati in concurenta si integrate n structuri de piata pluraliste, 0 moneda euro digitala ar fi
controlata de un singur emitent public, cu autoritate de reglementare si monetara. Chiar daca ar avea initial
un domeniu de aplicare limitat, un astfel de instrument ar putea, Tn principiu, sa permita functionalitati
precum programabilitatea, conditionalitatea sau restrictiile de utilizare. Dezbaterile publice au abordat deja
posibilitatea ca banii digitali sa fie legati de obiective de politica publica (de la stabilitatea financiara pana la
obiectivele de mediu), banii putand astfel sa evolueze dintr-un mijloc de schimb neutru intr-un instrument de
politicd mai direct (Hoang et al., 2023; Schueffel, 2025). In sistemele politice cu constrangeri institutionale
mai slabe, infrastructuri similare ar putea fi folosite Tn moduri mult mai intruzive.

O alta preocupare priveste rezilienta sistemica si riscul operational. Numerarul ofera in prezent un nivel
important de redundanta in sistemul de plati: functioneaza offline, nu depinde de infrastructuri complexe si
ramane utilizabil Tn timpul incidentelor cibernetice, al penelor de curent sau al defectiunilor tehnice. O trecere
catre un instrument public de plata predominant digital, mai ales unul cu elemente centralizate, poate creste
riscul unor puncte unice de vulnerabilitate. Desi sustinatorii prezinta adesea moneda euro digitald ca pe un
factor de consolidare a rezilientei economice (Cipollone, 2025), rezilienta sistemelor de plati decurge din
diversitate si descentralizare, nu din infrastructuri publice uniforme, oricat de sofisticate ar fi acestea.

Chestiunile necesitatii si proportionalitatii sunt, de asemenea, centrale. Pietele platilor de retail din zona euro
se caracterizeaza deja prin costuri reduse, inovare rapida si o gama larga de solutii private, inclusiv plati
instant si sisteme bazate pe telefonul mobil. Multe dintre barierele ramase in calea integrarii transfrontaliere
provin din fragmentarea reglementdrilor, din cadrele nationale mostenite din diverse tari sau din
interoperabilitatea insuficientd dintre schemele private. n acest context, nu este evident ca introducerea unui
nou instrument public de plata de retail reprezinta raspunsul cel mai putin intruziv sau cel mai eficace. Nu
este nerezonabil sa ne intrebam daca moneda euro digitald raspunde unui esec al pietei clar identificat sau
daca risca sa dubleze functii deja indeplinite de infrastructurile existente.

O alta dimensiune a dezbaterii priveste concurenta cu tehnologiile monetare si financiare descentralizate.
Desi acest lucru este rareori afirmat explicit, moneda euro digitala poate fi interpretata ca parte a unui
raspuns mai larg al autoritatilor publice la aparitia criptomonedelor, a finantelor descentralizate si a
modalitatilor alternative de plata care functioneaza in afara cadrelor institutionale traditionale. Aceste
tehnologii pun la incercare modelele consacrate de suveranitate monetara si de intermediere financiara.
Dintr-o perspectiva critica, moneda euro digitala ar putea servi astfel nu atat la Tmbunatatirea platilor de
retail, cat la reafirmarea controlului public asupra infrastructuriior monetare in fata concurentei
descentralizate. Aceasta interpretare ridica, prin urmare, intrebarea daca inovarea este acomodata sau,
dimpotriva, preintampinata prin introducerea monedei euro digitale.

In sfarsit, moneda euro digitala ar putea avea implicatii deloc neglijabile pentru politica monetard si
intermedierea financiara. Chiar si cu limite de detinere si garantii de proiectare, punerea la dispozitia
publicului larg a monedei bancii centrale, lipsite de risc, ar putea modifica dinamica depozitelor, in special in
perioadele de tensiune financiarda. Asteptarile privind siguranta si convertibilitatea ar putea amplifica
transferurile din depozitele la bancile comerciale catre pasivele bancii centrale, complicand gestionarea
lichiditatii si transmisia politicii monetare. Tn timp, acest lucru ar putea estompa granita dintre activitatea de
banca centrala si finantele de retail, crescand potential presiunea politica asupra autoritatilor monetare si
Tmpletind politica monetara cu obiective distributive sau industriale mai largi.
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Luate Tmpreunad, aceste considerente sugereaza ca moneda euro digitala nu este doar o modernizare
tehnica a sistemului de plati, ci o inovatie institutionala cu consecinte de amploare. Prin urmare, scepticismul
expertilor reflectat in rezultatele sondajului depaseste detalile de implementare si vizeaza chestiuni mai
profunde legate de guvernanta, putere si structura pe termen lung a banilor in zona euro.

Cazul Romaniei: pensiile in numerar si platile instant in lei

Romaéania nu face parte din zona euro, asa ca moneda euro digitald ar ajunge la roméani fie prin adoptarea
monedei unice, fie, Tnainte de aceasta, numai daca Roméania ar solicita accesul, iar BNR ar incheia cu BCE
un acord privind masurile de punere in aplicare, cum prevede propunerea COM(2023) 369. Prima cale
ramane indepartata. Raportul de convergenta al BCE din iunie 2026 consemneaza o inflatie medie de 8,4%,
fata de valoarea de referinta de 2,7%, un deficit bugetar de 7,9% din PIB Tn 2025, un leu aflat Tn afara MCS
Il si o legislatie care nu respecta toate cerintele privind independenta bancii centrale.®

Argumentul incluziunii financiare, unul dintre obiectivele declarate ale propunerii, pare totusi facut pentru
Romania. Potrivit Global Findex 2025 al Bancii Mondiale (date colectate in 2024), doar 71,3% dintre adultii
din Roménia au un cont, fatd de 84,7% n Bulgaria si 86,1% in Polonia, iar 48,8% dintre cei care primesc o
pensie publica o primesc exclusiv Tn numerar. Aceleasi date arata insa si directia: detinerea unui card de
debit a urcat de la 52,6% dintre adulti in 2021 la 65,4% in 2024.* lar moneda euro digitala ar trece tot prin
intermediari: prestatori de servicii de plata supravegheati sau, pentru cei fara cont din zona euro, entitati
precum oficiile postale.®

Contrastul vine din infrastructura construitda de comunitatea bancard. Serviciul Plati Instant, operat de
Transfond, detinutd de BNR si 16 banci, a pornit Tn aprilie 2019 cu doua banci si ajunsese la 20 de
participanti la finalul lui 2025. Volumul a crescut de la 3,0 milioane de operatiuni in 2021 la 215,6 milioane in
2025, depasind pentru prima data platile traditionale n lei procesate prin SENT (148,0 milioane). RoPay,
schema de plati instant cu telefonul mobil lansatd la 14 octombrie 2024, numara la finalul lui 2025 zece
banci, care acopera aproximativ 90% din piata bancara dupa active, si 8,3 milioane de numere de telefon
nscrise ca alias.® Aceastd expansiune nu a fost cerutd de Bruxelles: Regulamentul (UE) 2024/886 priveste
doar transferurile in euro, iar pentru statele din afara zonei euro obligatiile sale Tncep abia in ianuarie 2027.”
Bancile au aderat pe rand, fara statut de mijloc legal de plata, fara acceptare obligatorie si fara limite de
detinere, adica exact calea pe care briefingul o recomanda la punctul 4, consolidarea infrastructurilor de
plata existente.

Cazul romanesc ntareste verdictul sceptic al grupului de experti (4,00 simplu, 3,65 ponderat). Nevoile reale
ale Romaniei sunt extinderea conturilor si a platilor digitale catre cei care Inca traiesc in numerar si disciplina
fiscala care tine euro departe, nu 0 noua moneda publica de retail. Prima o pot rezolva concurenta dintre
banci si scheme precum RoPay, a doua doar bugetul de stat.

% Comisia Europeana, Proposal for a Regulation on the establishment of the digital euro, COM(2023) 369 final, 28 iunie 2023,
Expunerea de motive, ,Distribution (Articles 13 to 14)” si ,Access to and use of the digital euro outside the euro area (Articles 18 to 21)",
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A52023PC0369; Banca Centrala Europeana, Convergence
Report, iunie 2026, sectiunea 4.4 Romania, https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/convergence/pdf/
ecb.cr202606~30e75aelc2.en.pdf; Banca Centrala Europeana, pagina ,Instant Payments Regulation”,
https://www.ecb.europa.eu/paym/retail/instant_payments/html/instant_payments_regulation.en.html.

4 Banca Mondiala, Global Findex Database 2025 (date colectate intre 1 mai si 31 decembrie 2024), indicatorii ,Account (% age 15+)",
,Owns a debit card (% age 15+)" si ,Received a public sector pension: in cash only (% of public sector pension recipients)”, extrase prin
World Bank Data API (sursa 28, actualizare 6 octombrie 2025; consultat la 20 octombrie 2026),
https://api.worldbank.org/v2/country/ROU/indicator/account.t.d?source=28; fisa studiului: https://microdata.worldbank.org/catalog/7968.
® Comisia Europeana, Proposal for a Regulation on the establishment of the digital euro, COM(2023) 369 final, 28 iunie 2023,
Expunerea de motive, ,Distribution (Articles 13 to 14)” si ,Access to and use of the digital euro outside the euro area (Articles 18 to 21)",
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A52023PC0369; Banca Centrala Europeana, Convergence
Report, iunie 2026, sectiunea 4.4 Romania, https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/convergence/pdf/
ecb.cr202606~30e75aelc2.en.pdf; Banca Centrala Europeana, pagina ,Instant Payments Regulation”,
https://www.ech.europa.eu/paym/retail/instant_payments/html/instant_payments_regulation.en.html.

¢ Transfond, Raport Anual 2025, capitolele SENT, RoPay si Sectiunea Statistica, https://www.transfond.ro/pdf/Raport%20Anual
%20Transfond%202025%20Compressed%202.pdf; actionariat: https://www.transfond.ro/despre-noi/actionariat.

" Comisia Europeana, Proposal for a Regulation on the establishment of the digital euro, COM(2023) 369 final, 28 iunie 2023,
Expunerea de motive, ,Distribution (Articles 13 to 14)” si ,Access to and use of the digital euro outside the euro area (Articles 18 to 21)”,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A52023PC0369; Banca Centrala Europeana, Convergence
Report, iunie 2026, sectiunea 4.4 Romania, https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/convergence/pdf/
ecb.cr202606~30e75aelc2.en.pdf; Banca Centrala Europeand, pagina ,Instant Payments Regulation”,
https://www.ecb.europa.eu/paym/retail/instant_payments/html/instant_payments_regulation.en.html.
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Concluzii si recomandari de politici publice

Moneda euro digitala reprezintd o interventie institutionald semnificativa in peisajul platilor din UE, dar
contributia sa la imbunatatirea rezultatelor pietei ramane limitata si contestata. Desi initiativa urmareste sa
modernizeze rolul banilor publici intr-o economie din ce in ce mai digitalizata, ea face acest lucru Tn principal
prin extinderea sferei de implicare a bancii centrale, si nu prin abordarea barierelor structurale din cadrul
pietelor de plati existente. Asa cum reflectd sondajul in randul expertilor, propunerea este perceputa pe
scara larga ca o extindere a reglementarii, si nu ca o reforma de liberalizare. Ea introduce un nou instrument
public de plata fara a examina In mod clar daca problemele de fond pe care urmareste sa le rezolve sunt
deja abordate suficient de solutiile existente, bazate pe piata.

Este important de remarcat ca zona euro beneficiaza deja de o gama larga de optiuni de plata eficiente,
ieftine si inovatoare, inclusiv numerar, sisteme bazate pe carduri, transferuri bancare instant si aplicatii de
plata mobila oferite de actori privati. Multe dintre obiectivele asociate de obicei cu monedele digitale ale
bancilor centrale (CBDC), precum digitalizarea banilor, decontarea rapida si utilizarea transfrontalierd, sunt
deja ndeplinite prin aceste mijloace. Prin urmare, mai multi experti se intreaba daca moneda euro digitala
raspunde unei nevoi reale a pietei sau daca dubleaza functionalitati pe care sectorul privat le-a dezvoltat
deja.

Dintr-o perspectiva mai pozitiva, moneda euro digitala este considerata in general o completare a sistemelor
existente, si nu o Tmbunatatire transformatoare. Cu toate acestea, multi isi exprima ingrijorarea fata de
amenintarile pe care le-ar putea reprezenta pentru viata privata si pentru controlul monetar. Mai
fundamental, propunerea reflecta o tendinta mai larga catre centralizarea monetara, ridicand intrebari privind
puterea institutionald si evolutia pe termen lung a banilor si a politicii monetare in UE.

Privind spre viitor, se recomanda ca factorii de decizie ai UE sa acorde prioritate consolidarii concurentei,
interoperabilitatii si inovarii Tn cadrul infrastructurilor de plata deja existente, In loc sa se concentreze pe
lansarea unui nou instrument public de plata digitala. Din perspectiva teoretica si istorica, aranjamentele
monetare mai descentralizate tind sa limiteze mai bine puterea discretionara si sa pastreze neutralitatea
banilor. Prin urmare, o abordare credibila de politica publicd este aceea de a ramane deschisi la solutii
descentralizate si determinate de piata, asigurandu-ne ca interventia publicd nu blocheaza inovarea si nu
instituie Tn mod implicit un control centralizat.

Formulam urmatoarele recomandatri:

1. Reevaluarea necesitatii unei monede euro digitale: Tn acest scop, factorii de decizie trebuie sa
demonstreze clar existenta unui esec al pietei care nu poate fi remediat prin reforma reglementarii,
mbunatatirea interoperabilitdtii sau inovarea din sectorul privat.

2.  Prioritizarea proportionalitatii in locul extinderii: limitarea domeniului de aplicare al monedei euro
digitale la obiective clar definite si evitarea unor caracteristici de proiectare, precum acceptarea
obligatorie generalizata sau programabilitatea extinsa, care ar putea denatura concurenta sau
extinde controlul statului.

3. Pastrarea neutralitatii concurentiale: asigurarea faptului ca bancile centrale nu actioneaza simultan
ca autoritati de reglementare si ca participanti dominanti pe piata platilor de retail si prevenirea
evincerii furnizorilor privati.

4. Consolidarea infrastructurilor de platda existente: concentrarea pe eliminarea barierelor de

reglementare si tehnice din calea platilor instant, a interoperabilitétii transfrontaliere si a inovarii
private, Tnainte de introducerea unor noi instrumente publice.

5. Garantarea unei protectii solide si durabile a vietii private: conceperea unor garantii privind viata
privata care sa nu fie doar tehnice, ci si consacrate institutional, limitand posibilitatea unor
reinterpretari politice viitoare sau a extinderii supravegherii.

6. Protejarea alternativelor monetare: mentinerea numerarului si a sistemelor alternative de plata ca
optiuni viabile.

7. Supunerea monedei euro digitale unei revizuiri periodice: introducerea unor clauze de caducitate
obligatorii sau a unor evaluari periodice care sa analizeze impactul sau asupra concurentei,
stabilitatii financiare si libertatilor civile, cu posibilitatea recalibrarii sau retragerii daca obiectivele nu
sunt atinse.
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In mod ideal, UE ar trebui s renunte la implementarea monedei euro digitale, avand in vedere absenta unei
probleme clar identificate care sa nu poata fi rezolvatd prin mecanismele de plata existente si aflate in
evolutie.

Introducerea unui instrument de plata de retail emis de BCE risca sa transforme o initiativa strict tehnica ntr-
o deplasare de amploare catre centralizarea monetara, cu consecinte pe termen lung greu de anticipat sau
de inversat.

Daca se merge totusi mai departe cu moneda euro digitald, aceasta ar trebui sa fie strict limitata ca domeniu
de aplicare si conceptie, cu garantii solide pentru pastrarea concurentei si a autonomiei individuale, astfel
incét sistemul monetar al UE sa raméana rezilient, pluralist si aliniat principiilor liberale.

Nota metodologica

Rezultatele evaluarii Observatorului legislativ al UE sunt prezentate atat ca medie simpla, cat si ca medie
ponderata, pentru a (a) calibra diferentele de perceptie si prejudecatile expertilor pe scala reglementare-
dereglementare, (b) tine seama de increderea expertilor Tn domeniul lor de expertiza si (c) tine seama de
masura in care evaluarea se bazeaza pe cunostintele expertului despre sectorul respectiv.

Acest proces a implicat trei etape principale:

1. Armonizarea perceptiilor si reducerea prejudecatilor: expertilor li s-a cerut sa evalueze 40 de scenarii
ipotetice (vignete) in fiecare domeniu de politica publica (King et al. 2004; Pemstein et al. 2020),
stabilind daca politica respectiva se indreapta catre mai multa reglementare (antiliberald) sau catre
mai multa dereglementare (proliberald). Pentru a asigura comparabilitatea intre respondenti, am
utilizat o scala standardizata de la 0 la 10, in care:

° 0 = reglementare completa (pozitie antiliberald)
° 5 = nicio schimbare / status quo
° 10 = dereglementare completa (pozitie proliberald)

Pentru a iImbunatati acuratetea interpretarii, au fost concepute vignete separate pentru opt domenii
distincte de politica publica, in care liberalizarea poate lua forme diferite:

1. Platforme digitale

Mediu si emisii

Politica comerciala

Politica comuna in domeniul pescuitului
Politica comerciala comuna

Politica agricola

N o g s~ DN

Pietele energiei
8.  Protectia consumatorilor

Fiecare set de vignete a continut cinci scenarii de politica publica imaginare, de la cele puternic
reglementatoare la cele puternic liberalizatoare.® Acestea au servit drept repere, permitand
standardizarea evaluarilor expertilor intre domenii si in cadrul fiecarui domeniu.

2. Evaluarea expertilor: expertii au evaluat reglementarile UE folosind aceeasi scala.

3. Nivelul de incredere al expertilor: pentru fiecare reglementare, expertii si-au raportat nivelul de
Tncredere Tn expertiza lor pe subiectul respectiv si masura in care evaluarea lor s-a bazat pe aceasta
expertiza (ambele pe scala de la 0 la 10).

Scorul mediu ponderat final se calculeaza dupa cum urmeaza.

Procedura de recalibrare

8 Desi atribuirea scorurilor ideale este in mod necesar, intr-o anumitd masura, subiectivd, ne propunem sa ramanem fin limitele
consensului larg din domeniul politicilor publice, pentru a asigura o acceptabilitate larga si claritate analitica. Evaluarile care se abat
substantial de la interpretarile uzuale sunt revizuite si ajustate in consecintd, pe baza feedbackului expertilor.
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Fie X, evaluarea bruti acordata de expertul i setului de vignete si fie Y evaluarea ,adevaratd”, prestabilita, a
vignetelor. Pentru fiecare expert am estimat un model simplu de regresie liniara:

Y=a,+b," X,
Coeficientii rezultati, a; (interceptul) si b,- (panta), surprind modul idiosincratic in care expertul foloseste scala

de raspuns.
Ulterior, toate evaluarile reale ale directivei furnizate de expertul i au fost ajustate astfel:

Yij:ai"'bi' Xij
unde Yij este scorul de liberalizare standardizat atribuit de expertul i directivei j, iar Xij este scorul brut initial

acordat acelei directive.
Ponderarea in functie de incredere si expertiza
Pentru a integra autoevaluarile expertilor privind nivelul lor de incredere, am aplicat evaluarii fiecarui expert o
ajustare calibratd, ponderata in functie de incredere, astfel incat evaluarile sa nu fie distorsionate excesiv.
Metodele traditionale de ponderare liniara tind sa penalizeze disproportionat scorurile cu Tncredere moderata,
reducand semnificativ media evaludrilor. Am folosit aceastd metoda de ponderare pentru a pastra semnalul de
baza al evaluarii, Tn special in cazul evaluarilor cu Tncredere moderatd, recompenséand n acelasi timp
increderea mai mare si reducand, intr-un mod controlat si proportional, ponderea raspunsurilor nesigure.
Definim scorul de baza furnizat de expertul i ca:

S.=Intercept;+Pantd, - Expertiza,
unde interceptul si panta sunt derivate din rezultatele vignetelor fiecarui participant, pentru a armoniza

utilizarea scalei reglementare-dereglementare, iar expertiza este cunoasterea domeniului, autoevaluata pe o
scala de la 0 la 10. Scorul ajustat (final) se calculeaza apoi astfel:

A Cl_é
$;=S;"|1+a-

max
unde C,=C"“+C ™" este suma celor doua evaluari ale increderii expertului (fiecare pe o scald de la 0
la 10), C=10 este punctul neutru al scorului total de incredere (folosit ca referinta), C,.x=20 este
increderea combinatda maxima posibild, iar o este un parametru care controleaza sensibilitatea ajustarii la
incredere (de exemplu, o = 0,25).

Aceasta ajustare asigurd c3, daca C;=10, atunci Si:Si (nicio modificare); daca C;>10, atunci §i>Si
(usoard ajustare in sus); iar daca C,;<10, atunci §i<Si (usoara reducere).

Valoarea lui o determina cat de mult modificd increderea scorul. Tn cazul nostru, am stabilit o = 0,25, astfel

incat un raspuns cu incredere deplina (C;=20) este majorat cu 12,5%, iar unul cu incredere minima (C,;=0)

este redus cu 12,5%. Se creeaza astfel o marja de influenta limitatd, care evitd extremele si pastreaza
diferentele relative.

Aceasta metoda se inspira din metodele de ponderare cu praguri flexibile descrise in literatura de specialitate
privind evaluarea de catre experti (de exemplu, Belton si Stewart 2002; Cooke 1991) si urmareste sa respecte
expertiza fara a permite ca un numar mic de respondenti foarte increzatori sa influenteze disproportionat
rezultatele agregate.

Grupul nostru de experti

Grupul de experti al Observatorului legislativ al UE cuprinde 39 de experti, din peste 25% dintre statele
membre actuale ale UE. Majoritatea (62%) detin un doctorat in domeniul lor de expertiza. Cei mai multi
(66,7%) lucreaza ca cercetatori sau consilieri de politici publice Tn think tank-uri, institutii guvernamentale sau
organizatii neguvernamentale, Tn timp ce unul din cinci (20,8%) ocupa pozitii academice titulare sau in curs
de titularizare, ca lectori, conferentiari sau profesori; restul expertilor (12,5%) sunt cercetatori n institutii
academice (inclusiv doctoranzi si cercetatori postdoctorali). Doua treimi dintre membrii grupului (66%) au
peste opt ani de experienta profesionala.
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