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Le banche centrali spiazzate
di fronte all’enigma Bitcomn

Magcello Esposito

indubbio che il Bitcoin,
ilcui valore & passatoin

un anno da 600 dollari

agliattuali4.316,ele al-
W$ tre criptovalute, presen-
tino caratteristiche strutturali che le
rendono vulnerabili al rischio di bol-
laspeculativa. Ad esempio, lalimita-
zione algoritmica nella produzione
di nuova criptovaluta, pensata per
evitare manipolazioni dal lato
dell'offerta, non consente alcun
adattamento  alle oscillazioni della
domanda. Con le conseguenze sulla
volatilita dei rapporti di cambio che
sono sotto gli occhi di tutti.

" a ridurre il feno-
meno del Bitcoin
alla passione ma-
niacale per i tuli-
- pani nell’Olanda
del XVII secolo & un errore ma-
dornale. Cosi come € un errore
madornale pensare che il Bit-
coin sialamoneta della crimina-
lita organizzata o di chi vuole na-
scondere le proprie ricchezze al
fisco.

Le criptovalute, infatti, sono
solo la punta dell'iceberg di una
nuova rivoluzione digitale. La
tecnologia “blockchain”, che ani-
mal’ecosistema del Bitcoin e del-
le altre criptovalute, rappresenta
Yalternativa decentralizzata
all’apparato istituzionale creato
per garantire la massima “fidu-
cia” nella possibilita di attestare
l'identith personale e di conser-
vare nel tempo la proprieta diun
bene o trasferirla ad un altro sog-
getto.

Questo & il lato rivoluzionario
del Bitcoin, non I'andamento
esplosivo del suo rapperto di
cambio con il dollaro o I'euro.
Cosl come & rivoluzionario che
tale tecnologia stia consentendo
di sperimentare e di prefigurare
un mondo dove le transazioni
economiche tra persone, anche
seresidenti in Stati diversi, possa-
no avvenire direttamente, senza
intermediari finanziari, e attra-
verso una moneta la cui offerta &
dettata da algoritmi matematici,
trasparenti e liberi dal controllo
di istituzioni nazionali o sovrana-

Bitcom
una sciarada
perlaBce

zionali.

Per apprezzare la portata del
fenomeno, bisogna ricordare
chela moneta & un oggetto socia-
le, ciog I'espressione di una col-
lettivita organizzata con proprie
leggi ed istituzioni, la cui adozio-
ne, essendo fino ad ora sempre
stata esclusiva, condiziona il
comportamento di tutti gli opera-
tori economici.

Quello che distingue una mo-
neta da un qualsiasi altro stru-
mento di scambio e conservazio-
ne del valore ¢ il non poter esse-
re rifiutata come mezzo di paga-
mento all'interno di un determi-
nato territorio, in genere coinci-
dente con i confini dello Sta-
to-nazione. Se un cittadino euro-
peo vuole pagare le tasse con
'euro puo farlo. Se vuole pagarle
in Bitcoin o in dollari, no. 1l fatto
cheil Bitcoin sia un oggetto pura-
mente digitale o che nonsia con-
vertibile in alcunche di material-
mente tangibile lo distingue
dall’oro o dalle “vecchie” mone-
te, ma non certo dall’euro o dal
dollaro. Il nostro conto corrente
0 i nostri Btp non sono altro che
bit, registrazioni contabili su li-
bri mastri elettronici, proprio co-
me le criptovalute.

1l concetto legale e quindi so-
ciale della moneta e stato espres-
so dal presidente della Bce, Ma-
rio Draghi, nel corso della sua ul-
tima conferenza stampa. Alla do-
manda di un giornalista su cosa
ne pensasse della decisione
dell’Estonia di varare una valuta
digitale sul modello del Bitcoin,
egli ha risposto seccamente:
«Nessun paese pud introdurrre
una propria moneta: la moneta
dell’eurozona & I'euro».

Forse il presidente Draghi vo-
leva in realta rispondere indiret-
tamente a chi, anche in Italia,
pensa di reintrodurre le vecchie
monete nazionali, a fianco
dell’euro. Sta di fatto che viene
da chiedersi se non sia pil1 lungi-
mirante da parte dei banchieri
centrali iniziare ad immaginare
un futuro di coabitazione tra le
monete che rappresentano Ie
istituzioni di uno spazio fisico de-
limitato ele monete che rilon rap-

presentano alcuna istituzione e i
cui confini sono solo quelliimpo-
sti dalla diffusione di Internet.
Ed iniziare ad immaginarlo subi-
to.

Viste le dimensioni contenu-
te, la rivoluzione del “block-
chain” pud essere ancora indiriz-
zata lungo linee evolutive che ri-
sparmino all’economia mondia-
le Ie conseguenze di un sisterna
monetario caotico. Oggi, il totale
delle 1.154 criptovalute censite
capitalizza 141 miliardi di dolla-
ri. Evero che in due mesi di quan-
titative easing la Bce immette
nel sistema bancario europeo
un quantitativo analogo di euro.
Perd, non bisogna trascurare il
fatto che a maggio la capitalizza-
zione era paria 60 miliardi di dol-
lari, un anno fa 10 miliardi e nel
2013 poco pitt di un miliardo.

Da quando nel 2009 Satoshi
Nakamoto, il misterioso padre
delle criptovalute, ha coniato il
blocco genesis di 50 bitcoin, & sta-
to emesso nei primi otto anni di
vita il 76% della quantita massi-
ma teorica, pari a 21 milioni di
pezzi.

Trattandosi di algoritmi mate-
matici, una bella sfida per gli eco-
nomisti potrebbe essere quella
di immaginare la funzione idea-
Ie di creazione di moneta. Mil-
ton Friedman non avrebbe avu-
to dubbi in proposito: un saggio
costante proporzionale al tasso
di crescita dell’economia mon-
diale. I banchieri centrali preferi-
rebbero forse una crescita para-
metrizzata all’andamento oss-
servabile di variabili macroeco-
nomiche come la disoccupazio-
ne ol'inflazione. In ogni caso, I'i-
dea dell’Estonia di sperimentare
I'Estcoin, piu che essere liquida-
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ta con una battuta, andrebbe stu-
diata attentamente a Francofor-
te. -

D’altro canto, allargando lo
sguardo oltre lo spazio delle eco-
nomie e dei mercati finanziari
immersi in un contesto democra-
tico e di sostanziale liberta di mo-
vimento dei capitali, 1a percezio-
ne sul valore e la diffusione delle
criptovalute cambia parecchio.
Chi se la sentirebbe di consiglia-
re ad un risparmiatore venezue-
lano di lasciar perdere il Bitcoin
e investire in Bolivar?
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