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PERICOLO BOLLA
Monete digitali:

le autorita devono
alzare la guardia
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Rischio bolla. Le monete digitali patrebbero destabilizzare un sistema fondato su abbondanza di liquidita e leva finanziaria

diAndrew Sheng
e Xiao Geng

mercati finanziari sono in pie-

naforma Lamediadeititoliin-
_l dustriali del Dow Jones, lo
S&P500 e I'indice composito del
Nasdaq hanno toccato livelli re-
cord, e i mercati delle economie
emergenti tirano anche loro, gra-
zieagliinvestitorichecercanosta-
bilita in una situazione di diffusa
incertezza. Ma questo andamen-
to, non essendo basato sui fonda-
mentali di mercato, & insostenibi-
le, e pericoloso.

C’éunfattore chepotrebbede-
stabilizzare ulteriormente un si-
stema fondato su liquidita e leva
finanziaria: le valute digitali, su
cui Governi e regolatori hanno
poco controllo.

11 concetto di criptovalute pri-
vateénatodallasfiducianellamo-
neta ufficiale. Nel 2008, Satoshi
Nakamoto (il misterioso creatore
delbitcoin,laprimavalutadigitale
decentralizzata) la defini una
«versione puramente peer-to-pe-
er della moneta elettronica» che
«consentirebbe di inviare paga-
menti online da un soggetto a un
altro, senza passare da un’istitu-
zione finanziariay.

Unworking paper dell’Fmi del
2016 distingueva tra moneta digi-
tale (valuta a corso legale che po-
tevaessere digitalizzata) e mone-
ta virtuale (valuta a corso non le-
gale).Ilbitcoin éunacriptovaluta,
una moneta virtuale che usa crit-
tografia e registri distribuiti per
mantenere le transazioni pubbli-
che e al tempo stesso completa-

menteanonime.

All'inizio, le Banche centraliei
regolatorivedevano conuncerto
favore I'innovazione rappresen-
tatadalbitcoin. Maleautoritina-
zionali erano preoccupate per la
possibilita di utilizzi illegali di
questi beni. Nel novembre del
2015, il Comitato sui pagamenti e
infrastrutture di mercato della
Banca dei regolamenti interna-
zionali, composto da dieci Ban-
che centrali, haavviato un esame
delle monete digitali.

Ma il pericolo rappresentato
dallecriptovalutenonsilimitaalla
facilitazione delle attivita illegali.
Conl’espandersidelloroimpiego,
aumentano le conseguenze po-
tenzialidiuntracollo.Lacapitaliz-
zazionedimercatodellecriptova-
lute gidoraequivaleaquasiunde-
cimo del valore delle consistenze
fisichedelleriserveaureeufficiali,
con la capacita di gestire opera-
zionidipagamento pitampie gra-
zie ai bassi costi di transazione.
Questosignificachelecriptovalu-
tehannogiaraggiuntounascaladi
rilevanzasistemica.

Eimpossibiledirequantoanco-
ra proseguird questa tendenza.
Tecnicamente, I'offerta di cripto-
valute ¢ infinita: il bitcoin ha un
tetto di 21 milioni di unita, ma puo
essereincrementatoselamaggio-
ranzadei «minatori» (cheaggiun-
gono registrazioni di transazione
al registro pubblico) & d’accordo.
La domanda e legata alla sfiducia
verso leriserve di valore conven-
zionali. Il rapporto dell’Fmi dello
scorsoannosegnalavachelecrip-
tovalute venivano gia usate per
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aggirareicontrolli sui cambi e sui
capitaliinCina,aCipro,inGreciae
nelVenezuela. PerPaesisoggettia
incertezza politica o turbolenze
DUCJaL, le \.riptGValum SONno unin-
teressante meccanismo di fuga
dei capitali, rendendo pit difficile
lastabilitainterna.
Inoltre,sedaunlatoloStatonon
haalcunruolonellagestione delle
criptovalute, dall’altrositroveraa
dover rimediare ai danni prodotti
dalloscoppiodiunabolla. Eidanni
potrebbero essere considerevoli.
Nelle economie avanzate con va-
lute di riserva, le Banche centrali
potrebbero riuscire a contenere i
danni.Perleeconomieemergenti,
potrebbenon essere cosi. Bisogna
che le Banche centrali agiscano
perriportaresottocontrollolemi-
nacceconcretedellecriptovalute.
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Investire in criptovalute
Su Plus24 domani speciale monete
virtuali fra rischi e speculazione
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