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I prezzi delle cripto valute
di Chiara Oldani

& ok ok

Abstract

Le cripto valute sono mezzi di pagamento digitali decentrati, scambiati su
catena a blocchi crittografata (blockchain). Il prezzo delle cripto valute dipende
dalla domanda e dall'offerta sulla blockchain, oltre che dal funzionamento della
blockchain. I rischi delle cripto valute influenzano i prezzi e i rendimenti e vanno
ben compresi da parte dell’investitore, poiché non esistono meccanismi di assicura-

gione o controllo dell investimento.

#  Vengono pubblicate sulla Rivista Bancaria - Minerva Bancaria alcune voci del progetto Bankpedia, il Dizionario
Enciclopedico on-line di Banca, Borsa ¢ Finanza sponsorizzato dall’Associazione Nazionale per I'Enciclopedia

della Banca e della Borsa (ASSONEBB) di Roma. www.bankpedia.org
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Introduzione

La moneta digitale ed elettronica
si ¢ sviluppata negli ultimi decenni,
grazie soprattutto alle tecnologie in-
formatiche che hanno permesso la
creazione di mezzi di scambio digi-
tale, veloci ed efficienti senza I'inter-
vento delle banche centrali o di altra
autoritd pubblica, come il Tesoro o
il Governo. Dagli anni 2000 si ¢ svi-
luppata la tecnologia digitale della
catena a blocchi (blockchain) cripta-
ta, che permette di creare e scambiare
in modo sicuro i token, che sono le
informazioni digitali associate al di-
ritto legato alla transazione. La prima
cripto valuta ¢ stata il Bitcoin, intro-
dotto nel 2009. Oggi, ogni giorno
vengono create nuove cripto valute,
e altre muoiono.

Le cripto valute sono asset digitali
scambiati nella blockchain, che & una
rete chiusa, in assenza di controllo
pubblico e al di fuori dei mercati mo-
netari ufficiali. Le cripto valute non
hanno le stesse funzioni della mo-
neta; in particolare, non sono consi-

derate unita di conto, se non all’in-

136

terno della blockchain dove sono
scambiate. Ad esempio, il Bitcoin ¢
unita di conto nella sua blockchain,
mentre Ether & unitad di conto nella
blockchain Ethereum, ma non ven-
gono normalmente utilizzate per
esprimere prezzi di beni o servizi al
di fuori delle comunita che li utiliz-
zano. Le cripto valute possono essere
scambiate con monete a corso legale
in specifici mercati informatici defi-
niti exchanges, a prezzi che fluttuano
anche sensibilmente e che sono pub-
blicati su molti siti di informazione
finanziaria.

La scarsa regolamentazione del-
le cripto valute e la forte variabilita
dei prezzi di alcune di essi puo cre-
are tensioni sui mercati finanziari.
Per questo motivo, il G20, nella riu-
nione di Roma dell’ottobre 2021, ha
sollecitato gli Stati a intervenire nel
settore della finanza digitale, che ri-
schia di creare rischi significativi per
la stabilitd finanziaria, di attrarre ri-
sorse di dubbia provenienza e persino

di minare la fiducia nei governi.
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Il mercato delle cripto

E’ importante comprendere il fun-
zionamento del mercato delle cripto
valute, che differisce profondamente
dagli scambi monetari e finanzia-
ri tradizionali. Alcune cripto valute
vengono immesse nella blockchain
tramite la Initial Coin Offering
(ICO); questo ¢ un meccanismo,
analogo a quello del collocamento
delle azioni, in cui un soggetto pro-
pone un progetto di sviluppo tecno-
logico e lo apre ad investitori esterni
al progetto. Si puo aderire all’'offerta
al pubblico (ICO) di “cripto-attivitd”
dando in cambio di altre cripto valute
(i.e. Bitcoin, Ethereum, ecc.) oppure
di moneta avente corso legale. Il nu-
merario del progetto d’investimen-
to ¢ la cripto valuta e chi acquista i
token partecipa al finanziamento del
progetto. Dopo essere state collocate
nella blockchain con I'ICO, le cripto
valute possono essere scambiate (nel
gergo minate) a un prezzo diverso da
quello di collocamento. Altre vengo-
no invece immesse attraverso il mec-
canismo del mining, con il quale i
‘minatori’ risolvono gli algoritmi ma-

tematici che permettono la chiusura
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della blockchain — tipicamente attra-
verso un uso intensivo di procedure
computerizzate, con un elevato con-
sumo di energia — e vengono retribu-
iti per la loro attivita in criptovalu-
ta. Linvestitore deve avere un wallet
criptato per acquistare le cripto sulla
blockchain; il wallet ha una chiave
di accesso univoca che non si pud
recuperare in caso di smarrimento o
furto. Questa ¢ una grande differenza
con le password del home banking,
che la banca permette di resettare. Si
accede alla blockchain con un siste-
ma crittografato sicuro che permette
lindividuazione dell'utente, in forma
anonima, e la conferma della presen-
za dei soldi nel wallet, a garanzia della
transazione. Linvestitore propone di
acquistare sulla blockchain delle atti-
vita al prezzo che ritiene opportuno
e se nella catena a blocchi qualcu-
no accetta la transazione, essa viene
caricata, validata dai minatori, che
fungono da meccanismo di conva-
lida e garanzia e, quindi, finalmente
avviene lo scambio. Nel wallet saran-
no caricate le cripto. Al contrario del

mercato azionario, non esistono siste-
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mi di blocco ai rialzi o ai ribassi e le
oscillazioni di prezzo possono essere,
quindi, molto forti. Le ICO possono
anche fallire, se il progetto non viene
accolto positivamente dagli investito-
ri e non raccoglie il capitale necessa-
rio nella ICO.

La cripto valuta ¢ il numerario del-
la blockchain e finanzia il progetto di

sviluppo proposto dai suoi creatori.

La blockchain Ethereum, ad esempio,
sviluppa la tecnologia di scambio di
molte attivita digitali come gli smart
contracts che possono essere utilizzati
nei database, nella sanit3, nella sicu-
rezza, nei media, nel entertainment,
nelle elezioni e in molti altri ambiti
che oggi neanche immaginiamo e la
critpo valuta Ether raccoglie i fondi e

finanzia lo sviluppo di Ethereum.

Cosa influenza il prezzo delle cripto valute

Il prezzo delle cripto valute rispet-
to alle monete a corso legale dipen-
de dalla domanda e dall’offerta della
cripto stessa sulla blockchain. Lau-
mento della domanda di una crip-
to spinge il suo prezzo verso lalto,
mentre una diminuzione lo riduce; la
domanda ¢ influenzata da molti fat-
tori, tra i quali il business plan (whi-
tepaper) alla base dell’emissione della
cripto (Initial Coin Offering — ICO),
la sua potenzialita di crescita e la po-
polarita tra gli utenti.

II meccanismo di creazione e
moltiplicazione delle cripto ¢ fon-
damentale nel determinare il suo

prezzo e la sua evoluzione nel tempo;
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questo dipende dalla blockchain in
cui ¢ scambiata la cripto e dal siste-
ma di convalida delle transazioni che
adotta. Ciascuna transazione viene
verificata e validata all’interno della
blockchain. La solidita del mecca-
nismo del consenso ¢ fondamentale
vista I'assenza di autorita pubbliche
che gestiscono e garantiscano il cor-
retto funzionamento del mercato.
Possiamo dividere in due grandi tipo-
logie le tecnologie di consenso della
blockchain: proof of work e proof of
stake.

Il sistema di blockchain che adot-
ta la proof of work, come Bitcoin,

prevede che, per confermare la tran-
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sazione, almeno la meta pitt uno dei
nodi della catena a blocchi debbano
confermare la transazione. Per con-
fermare la transazione, i nodi devo-
no risolvere il problema matematico
dell’algoritmo. Per via di questo mec-
canismo di conferma, non tutti gli
ordini di acquisto o vendita inseriti
nella catena a blocchi vanno a buon
fine. La proof of work ¢ un sistema
matematico complesso, consuma
molto energia elettrica ed ¢ lento;
una transazione ha bisogno anche di
un’ora per essere validata.

In alternativa si sta sviluppando
rapidamente il meccanismo di con-
senso della proof of stake, che pre-
vede che i minatori che validano la
transazione siano scelti in modo ca-
suale sulla blockchain. Anche in que-
sto caso per confermare la transazione
i nodi devono risolvere il problema
matematico dell’algoritmo per mina-
re la cripto, ma il procedimento ¢ pit
rapido. La proof of stake ha una ese-
cuzione veloce, grazie al meccanismo
casuale di scelta dei nodi dedicati alla
convalida: utilizzata ad esempio nel-
la blockchain Ethereum, consuma
meno energia elettrica e tempo e per

questo si sta diffondendo molto rapi-
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damente.

Con riferimento all’offerta di crip-
to valute, mentre nel sistema mone-
tario tradizionale ¢ la banca centrale
(o0 il Tesoro) a decidere la quantita di
moneta nel sistema, per le cripto ¢
lalgoritmo della blockchain che de-
finisce la quantita offerta.

Nel caso del Bitcoin, Satoshi
Nakamoto ha definito una quanti-
ta massima di 21 milioni di Bitcoin
che possono essere creati e i minatori
competono per risolvere l'algorit-
mo al fine di trovarli. Il prezzo della
cripto valuta cresce al crescere della
domanda, ma non vi ¢ un sistema
di cap o floor dei prezzi. In questo
modo il prezzo di Bitcoin tende a cre-
scere sempre di pit, man mano che
lalgoritmo da risolvere diventa piu
difficile e le transazioni sempre pil
lente. Quando i 21 milioni di cripto
saranno stati minati, si raggiungera la
stabilita del prezzo.

La cripto valuta della blockchain
Ether; la

blockchain ospita transazioni di smart

Ethereum si chiama
contracts e di cripto valute. La pecu-
liaritd della rete Ethereum & che per
poter partecipare alla rete peer-to-pe-

er, i contratti di Ethereum ‘pagano’
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I'utilizzo della sua potenza informati-
ca in Ether, che ¢ sia una cripto valuta
sia il ‘carburante’ della blockchain. La
piattaforma blockchain Ethereum ¢
di tipo open source, ¢ stata sviluppata

da V. Buterin nel 2013 e ogni uten-

I rischi delle cripto valute

Le cripto valute sono asset finan-
ziari di categoria molto rischiosa,
scambiati fuori dai mercati regola-
mentati e privi di controllo governa-
tivo e di garanzia. Il rischio finanzia-
rio delle cripto valute dipende dalle
specifiche caratteristiche di ciascuna
ed ¢ diversificabile nell’'ambito di una
strategia di portafoglio. In assenza di
un riferimento, come ad esempio le
attivita di bilancio nel caso delle azio-
ni di un'impresa, il valore delle cripto
valute dipende in modo sostanziale
dalle oscillazioni della domanda e
dell’offerta, e, quindi, dalle aspettati-
ve sul valore futuro. Per questo mo-
tivo, i rischi complessivi delle cripto
valute sono elevati, e devono essere
ben compresi prima di effettuare un
investimento. Le aspettative adot-

tate dagli operatori nelle loro scelte
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te puod contribuire allo sviluppo del
codice sorgente. Al contrario dei Bi-
tcoin, non esiste un limite al numero
di Ether che possono essere minati

cio¢ offerti.

d’investimento possono alimentare
le bolle speculative, razionali e non;
Peconomia ha sistematizzato queste
distorsioni nell’ambito della teoria
macroeconomica (Blanchard, 1979)
e della finanza comportamentale
(Shiller, 2003).

Gli investimenti in cripto valu-
te sono inoltre caratterizzati da altri
profili di rischio, che possono essere

sintetizzati nelle seguenti categorie.

Rischio

Se linvestitore perde la password di

operativo  (informatico).
accesso al wallet, perde anche il de-
naro li investito. Nel recente passato
alcuni trader in cripto hanno perso
le password di accesso, per via di un
improvviso decesso o per hackeraggi
dei sistemi informatici e gli investito-

ri non hanno potuto recuperare nulla
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dei loro soldi.

Rischio di liquidita. La blockchain
non ha un sistema di garanzia degli
scambi, come nei mercati di borsa
oppure con la cassa di compensazio-
ne, quindi ¢ soggetta al rischio di li-

quidita.

Rischio  di

blockchain non ha un sistema di ga-

controparte. La

ranzia degli scambi, come nei mercati
di borsa oppure laddove ¢ presente
la cassa di compensazione, quindi ¢
soggetta al rischio che la controparte

non onori le proprie obbligazioni .

Rischio legale. Non esiste regola-
zione della blockchain e degli scam-
bio che su di essa avvengono, quin-
di linvestitore si prende il rischio di
non vedere piu il proprio denaro, ad
esempio nel caso di truffa nel collo-
camento della cripto valuta (ICO) o

degli smart contracts.

Rischio fiscale. Allo stato attuale
non esiste un chiaro sistema di tas-
sazione delle transazioni in cripto e
questo illude molti investitori, atti-

rati dai rendimenti esentasse. Alcune
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autorita hanno osservato che le cripto
attirano proventi di provenienza dub-
bia e illecita, alimentando la malavi-
ta e stanno aumentando i controlli.
Linvestitore in critpo valute deve
quindi sapere che la tassazione pud
cambiare molto rapidamente.

Lostacolo principale all’applica-
zione delle norme vigenti ¢ 'assenza
di dimensione geografica degli scam-
bi; infatti, i confini nazionali non
esistono nel mondo digitale. Le tran-
sazioni su blockchain anonime non
permettono l'individuazione di un
soggetto passivo d’'imposta e, quindi,
lapplicazione dell'imposta stessa. Il
dibattito ¢ ampio e il problema ¢ di
non facile soluzione.

Negli Stati Uniti 'acquisto e ven-
dita di cripto ¢ considerata attivita di
trading alla pari dello scambio di tito-
li finanziari, applicando relativi limiti
e tassazioni; ¢ perd quasi impossibile
dimostrare la residenza dell’investito-
re, requisito fondamentale per la tas-
sazione, che ¢ anonimo e, quindi, il
gettito ¢ bassissimo.

Dal 2022 ¢ stata introdotta in
Italia una tassazione sullo scambio
di cripto valute; gli intermediari che

acquistano e vendono cripto devono
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registrarsi come operatori in valuta.
In Italia il soggetto passivo persona
fisica che detiene oltre €51.000 per
almeno sette giorni deve dichiarare al

fisco la plusvalenza e questa ¢ tassata
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Minerva Bancaria Italiana Minerva Bancaria
bimestrale quadrimestrale  + Economia Italiana
(Canone Annuo Italia € 120,00 € 90,00 €170,00
causale: MBI23 causale: 1123 causale: MBEII23
(Canone Annuo Estero € 175,00 € 120,00 € 250,00
causale: MBE23 causale: EIE23 causale: MBEIE23
Abbonamento WEB €70,00 € 60,00 € 100,00
causale: MBW23 causale: EIW23 causale: MBEIW23

L'abbonamento & per un anno solare e da diritto a tutti i numeri usciti nellanno.
L'abbonamento non disdetto con lettera raccomandata entro il 1° dicembre s'intende tacitamente rinnovato.
L’Amministrazione non risponde degli eventuali disquidi postali.

I fascicoli non pervenuti dovranno essere richiesti alla pubblicazione del fascicolo successivo.
Decorso tale termine, i fascicoli disponibili saranno inviati contro rimessa del prezzo di copertina.

Prezzo del fascicolo in corso € 40,00/ € 10,00 digitale
Prezzo di un fascicolo arretrato € 60,00/ € 10,00 digitale
Pubblicita

1 pagina € 1.000,00 - 1/2 pagina € 600,00
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