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INTRODUZIONE

Negli ultimi anni, le criptovalute hanno acquisito un ruolo sempre pil rilevante
all'interno del panorama economico e finanziario globale, imponendosi come un
fenomeno di grande interesse sia per gli investitori sia per le istituzioni. La loro
nascita, sebbene possa essere fatta risalire alla pubblicazione del white paper di
Satoshi Nakamoto nel 2008, trova le sue radici in un contesto storico pill ampio,
caratterizzato da numerosi tentativi di sviluppare un sistema di pagamento digitale
alternativo. Il Bitcoin, come prima criptovaluta basata su blockchain, ha segnato un
punto di svolta, dando il via a un'evoluzione tecnologica che ha portato alla nascita
di numerose altre criptovalute, tra cui Ethereum, che ha introdotto nuove
funzionalita per la creazione di applicazioni decentralizzate, ampliando cosi le
possibilita di utilizzo di questa innovazione digitale.

L’obiettivo di questa tesi € quello di analizzare il fenomeno delle criptovalute con
un focus specifico sul loro impatto sociale e sulla sostenibilita. Il lavoro si articola
in quattro capitoli, ciascuno dei quali affronta un aspetto specifico dell’argomento
Il primo capitolo introduce le criptovalute, descrivendone 1’evoluzione e le tappe
fondamentali. Si analizzano le opportunita offerte da queste tecnologie, insieme ai
rischi e alle limitazioni che ne ostacolano 1’adozione su larga scala. Particolare
attenzione viene dedicata al Bitcoin e alle sue potenzialita in diversi contesti

economici, sia nei paesi in via di sviluppo che nei paesi pill avanzati. Infine, si



conclude con un’analisi SWOT che sintetizza i principali punti di forza, debolezze,
opportunita e minacce legate al mondo delle criptovalute.

Il secondo capitolo si concentra sulla sostenibilita, esplorando il loro impatto
ambientale. Viene analizzato il consumo energetico delle blockchain basate su
Proof of Work (PoW), con un confronto tra Bitcoin ed Ethereum, e vengono
discusse soluzioni innovative come il Proof of Stake (PoS) e il mining sostenibile.
Inoltre, si esamina il ruolo delle energie rinnovabili e delle pratiche di efficienza
energetica nel ridurre I’impronta ecologica del settore degli asset digitali.

Un approfondimento ¢ dedicato al rapporto tra criptovalute e il continente africano,
con un confronto tra 1’estrazione dell’oro e il mining di Bitcoin. Si analizzano 1
danni ambientali e sociali legati all’industria aurifera e si evidenziano le potenziali
opportunita offerte dal mining di Bitcoin come alternativa sostenibile per le
economie locali.

Il terzo capitolo si concentra sull'importanza delle criptovalute nei contesti
caratterizzati da sistemi bancari inefficienti o inaccessibili, analizzando come questi
strumenti possano offrire un'alternativa ai canali finanziari tradizionali,
specialmente nei paesi in via di sviluppo. Viene esaminato il fenomeno degli
“unbanked”, ovvero delle persone prive di accesso ai servizi bancari, evidenziando
le barriere economiche, sociali e tecnologiche che ostacolano I’inclusione
finanziaria. Il capitolo illustra, inoltre, come le criptovalute possano rappresentare

una soluzione per ridurre il costo delle rimesse internazionali, proteggere il valore



dei risparmi in economie instabili e favorire una maggiore partecipazione al sistema
finanziario globale.

Il quarto capitolo, invece, amplia la prospettiva analizzando il ruolo delle
criptovalute nell’evoluzione del sistema finanziario, con un focus sulla tecnologia
blockchain e sulle sue applicazioni per migliorare sicurezza, trasparenza e
sostenibilita. Viene discusso il suo contributo nella riduzione delle asimmetrie
informative e nella lotta al greenwashing, oltre a esaminare il suo utilizzo nelle
donazioni e nei flussi di finanziamento. Infine, il capitolo si conclude con I’analisi
di due casi emblematici: El Salvador, primo paese a adottare il Bitcoin come moneta
a corso legale, e la Cina, che ha invece imposto restrizioni severe sulle criptovalute,
promuovendo una propria valuta digitale di Stato.

Infine, la parte conclusiva della tesi propone una riflessione sulle prospettive future
delle criptovalute, valutando i possibili scenari di sviluppo tecnologico e normativo.
Si analizzano le sfide da affrontare per favorire una maggiore integrazione delle
criptovalute nei sistemi economici globali e si esplorano le opportunita offerte dalle
innovazioni emergenti, come le stablecoin e le valute digitali delle banche centrali
(CBDC).

Attraverso questo percorso, la tesi intende fornire una visione complessiva e critica
del fenomeno delle criptovalute, evidenziandone il potenziale trasformativo ma
anche le sfide da superare per garantirne un’integrazione sostenibile e sicura nei

sistemi economici attuali.



CAPITOLO 1: LE CRIPTOVALUTE

L’evoluzione delle criptovalute affonda le sue radici nella concezione del denaro
come istituzione sociale, che funge da unita di conto, mezzo di scambio e riserva di
valore. Le criptovalute aspirano a rappresentare una nuova forma di valuta: digitale,
emessa privatamente e scambiabile peer-to-peer grazie alla tecnologia di contabilita

decentralizzata (Distributed Ledger Technology).

1.1: LE TAPPE FONDAMENTALI DELLE CRIPTOVALUTE

Come ogni innovazione, le criptovalute sono nate per rispondere a un'esigenza
specifica e non sono il frutto della genialita di una sola persona, ma il risultato di
un lungo percorso che ha preso forma con I’avvento delle tecnologie digitali.
Attraverso un processo di tentativi ed errori, questo cammino ha mirato a trovare
una soluzione capace di bilanciare efficienza, sicurezza e decentralizzazione.

La loro storia inizia prima di quanto si pensi, risale infatti agli anni ’80, quando
ancora la diffusione su larga scala dei POS non era presente e si cred dunque il
problema di garantire pagamenti elettronici sicuri. In Olanda, verso la fine degli
anni '80, 1 distributori di carburante notturni erano bersaglio di frequenti rapine, fu
cosi che per affrontare questa situazione un gruppo di gestori si uni per creare un
sistema di carte prepagate che rappresentassero denaro. Queste carte permettevano
ai clienti abituali di fare rifornimento in autonomia, offrendo cosi una soluzione di

pagamento immediato, sicuro e verificabile, senza bisogno di un intermediario



creditizio. Sebbene fosse un sistema centralizzato, rispondeva efficacemente
all’esigenza di pagamenti sicuri e autonomi. Non fu I’unico tentativo di
smaterializzare un bene, infatti, abbiamo anche I’esempio di un'altra crypto: eGold,
che naque con I’idea di emettere un sistema di pagamento basato su carte di credito
con backing in oro.Il prezioso metallo veniva quindi dematerializzato e
rappresentato in una carta. Purtroppo, I’assenza della blockchain' fece sorgere dei
gravi problemi di sicurezza che condussero a numerose truffe e la societa falli nei
primi anni 2000.

Ma ancora prima, era gia presente il crittografo americano David Chaum che nel
1983 introdusse 1’idea di "eCash", una moneta elettronica crittografata che
garantiva I’anonimato. Questa idea fu ripresa molte altre volte portando anche a
nuovi modelli, come quello dello sviluppatore Wei Dai che sul finire degli anni
Novanta propose B-Money, un sistema di pagamento ideato per superare i limiti di
servizi centralizzati come PayPal, offrendo una soluzione digitale, distribuita e
anonima. Il sistema si basava su due canali di trasmissione: uno anonimo e uno
pubblico, la cui sincronizzazione garantiva la validita delle transazioni. Sebbene il
progetto non riusci ad attirare investitori, ricevette un riconoscimento significativo,

venendo menzionato successivamente da Satoshi Nakamoto.

! La blockchain nasce il 3 gennaio 2009.


https://cryptonomist.ch/it/categoria/blockchain/

E ancora negli anni Novanta, sviluppatori come Wei Dai e Nick Szabo esplorarono
concetti simili, ma fu solo nel 2008 che Bitcoin, la prima vera criptovaluta, vide la
luce grazie a Satoshi Nakamoto?, che cred un sistema di scambio decentralizzato
basato sulla blockchain.

Bitcoin divenne presto un modello per altre criptovalute. Negli anni, informatici e
sviluppatori si sono adoperati per comprendere e migliorare la tecnologia
blockchain, dando vita a tutte le criptovalute che conosciamo oggi. Tutte quelle
diverse da bitcoin sono chiamate "alternative coin" o, in breve, "altcoin". Venne
cosl inaugurata una nuova era di transazioni digitali senza intermediari

Da allora tra le varie criptovalute che sono nate ¢ sicuramente fondamentale
nominare, ai fini di questo progetto di tesi, Ethereum, che nel 2015 ha introdotto gli
"smart contract” o contratti intelligenti, ampliando le funzionalita del panorama
crypto oltre la funzione di semplice moneta.

Tuttavia, nonostante il loro impatto, le criptovalute ad oggi non riescono ancora a
soddisfare appieno i requisiti di stabilita e diffusione necessari per fungere da
moneta a livello globale, soprattutto a causa della loro elevata volatilita e
dell'adozione ancora limitata rispetto alle valute tradizionali.

Nonostante questi limiti, I’interesse verso le criptovalute continua a crescere,

attirando sia investitori individuali sia istituzioni finanziarie globali. Molti vedono

2 Pseudonimo. Tutt’oggi non si sa la sua vera identitd ma si suppone sia un gruppo di sviluppatori.
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in esse il potenziale di trasformare il sistema finanziario, non solo come alternativa
alle valute fiat, ma come strumento complementare che potrebbe rinnovare e
arricchire l'attuale ecosistema economico. Le criptovalute rappresentano un
esempio concreto di come 1’evoluzione tecnologica stia modificando la nostra idea
di moneta e fiducia, e il loro futuro dipendera da come societa, governi e individui
sapranno integrare e adattare queste nuove tecnologie nel sistema finanziario

globale.
1.2: OPPORTUNITA’ E RISCHI

Negli anni si sono sempre di piu fatte avanti quelle che sono le criticita dell’utilizzo
delle criptovalute. Come tutto cio che ¢ nuovo ed inaspettato anch’esse peccavano
di regolamentazione e per questo sono state al centro di continue lotte contro la
criminalita e all’eccessivo impatto ambientale, dovuto alla quantita di elettricita
consumata. Ma non sono solo queste le critiche che sono state mosse, per la maggior
parte sono puramente economiche alle quali daremo voce in seguito. Tuttavia,
I'Unione Europea ha sviluppato un nuovo quadro normativo per affrontare le sfide
e sfruttare le opportunita offerte dalle criptovalute, noto come Markets in Crypto-
Assets (MiCA). Dopo un accordo preliminare raggiunto tra Parlamento e Consiglio
nel giugno 2022, il regolamento ha ricevuto l'approvazione ufficiale del Parlamento
Europeo nell'aprile 2023, seguita dall'adozione definitiva da parte dei Paesi membri

in Consiglio nel maggio dello stesso anno, completando cosi l'iter legislativo.
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1.2.1: limiti e rischi all’utilizzo delle criptovalute

Tra i problemi risolvibili troviamo il rischio di criminalita che espone gli utenti a
frodi, truffe e manipolazioni di mercato e comporta procedure complesse per
tutelare 1 propri diritti o recuperare fondi in caso di controversie, ma come gia detto
in precedenza 1’Unione Europea ha posto rimedio creando una regolamentazione
ad hoc che mira a garantire certezza giuridica, promuovere 1'innovazione, tutelare
consumatori e investitori, oltre a preservare la stabilita finanziaria, con 1'obiettivo
di favorire la crescita e 1'adozione di queste tecnologie. Troviamo, tra i problemi
connessi risolvibili anche il rischio ambientale, che invece tratteremo in seguito.
Ma, nella lunga lista di criticita entrano anche in gioco quelli che sono i rischi
all’utilizzo delle criptovalute pit comuni che di conseguenza ne limitano 'adozione

e l'utilizzo su larga scala.

1. Volatilita

La volatilita rappresenta la misura con cui 1 prezzi delle attivita finanziarie si
discostano dal loro valore medio in un determinato intervallo temporale.

Sebbene un'elevata volatilita possa talvolta essere vista in modo favorevole, ad
esempio quando i rendimenti superano le aspettative, ¢ piu comune che venga

percepita negativamente. Questo accade soprattutto quando 1 risultati ottenuti sono
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inferiori alle previsioni o alla media storica. Infatti, mentre le sorprese positive non
richiedono protezione, quelle negative possono comportare rischi significativi.

Il valore di una criptovaluta puo facilmente subire variazioni di prezzo del 10-20%
o persino oltre nell’arco di una sola giornata un comportamento decisamente
insolito rispetto a quello delle valute tradizionali o di altri tipi di asset. Per esempio,
analizzando 1 dati storici di Bitcoin a 90 giorni, emerge una volatilita giornaliera
del 3,07% e una volatilita annuale del 58,69%°, questi valori sono indicativi delle
grandi oscillazioni che possono verificarsi giornalmente o nell'arco di un anno e
aiuta a spiegare perché il Bitcoin venga considerato un asset ad alto rischio soggetto

a perdite elevate.

2. Sicurezza informatica

Sul fronte della sicurezza, I'ecosistema delle criptovalute ¢ vulnerabile a minacce
informatiche, come furti e attacchi hacker, che possono portare alla perdita di fondi
attraverso falle nei portafogli digitali o nelle piattaforme di scambio. Basti pensare
che, nel 2023, sono stati movimentati piu di 22 miliardi di dollari in criptovalute in

transazioni sospette*.

3 Lo storico dei prezzi utilizzato per calcolare la volatilita di Bitcoin proviene dalla piattaforma
Refinitiv
4 Buonanno, E. “La blockchain analysis contro i crimini legati alle criptovalute”. cybersecurity360,

(18.10.2014)
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3. Adozione

Nonostante il crescente interesse, 1’adozione delle criptovalute per le transazioni
quotidiane, e non solo, presenta sfide significative che limitano la sua diffusione su
larga scala.

Sul piano normativo, 1’assenza di un quadro legislativo chiaro e armonizzato
rappresenta un ulteriore impedimento. La mancanza di regolamentazioni globale
adeguate rallenta I’integrazione della blockchain nei processi aziendali, mentre la
sua capacita di eliminare intermediari tradizionali pone sfide al modello normativo
attuale. Parallelamente, molte organizzazioni devono affrontare 1’adeguamento dei
sistemi informatici esistenti per integrare questa tecnologia, un’operazione che
richiede significativi investimenti iniziali in termini di costi e risorse.

Un ulteriore problema riguarda la scalabilita: la rete Bitcoin, per esempio, pud
processare solo un numero limitato di transazioni al secondo, una capacita lontana
dalle prestazioni di sistemi tradizionali come VISA. Anche la trasparenza della
blockchain, spesso considerata un vantaggio, puo essere vista come un ostacolo per
settori che necessitano di maggiore privacy, come i governi.

La fiducia nella tecnologia ¢ influenzata negativamente dalla narrazione mediatica
che associa blockchain e criptovalute ad attivita illecite, nonostante le evidenze

scientifiche dimostrino che 1’utilizzo per scopi illeciti sia marginale. Infine, I’effetto
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bandwagon’, amplificato da informazioni distorte diffuse dai media e da figure
influenti, alimenta una percezione negativa e scoraggia 1’adozione della blockchain.
Superare queste barriere richiede un impegno collettivo, tra formazione,
regolamentazione e innovazione tecnologica, per sbloccare il potenziale di una
tecnologia che potrebbe trasformare radicalmente settori chiave dell’economia

globale.

4. Comprensione

Tra gli ostacoli principali si riscontra una scarsa comprensione della tecnologia
utilizzata. La blockchain & spesso percepita come una tecnologia complessa,
rendendo necessaria una formazione adeguata e specifica per sviluppare
competenze idonee cosi, molte persone non ne conoscono a fondo il funzionamento
o i rischi, il che puo portare a scelte finanziarie azzardate.

Tuttavia, molte aziende esitano a investire risorse in questo ambito, scoraggiate
dalla scarsita di casi d’uso di successo e dalle incertezze sui ritorni economici.
Questi fattori, combinati con la percezione che le criptovalute non siano ancora una
valida alternativa alle valute tradizionali, ne ostacolano la piena integrazione nei

sistemi economici globali.

5 Bias Cognitivo per la quale si & pill propensi a adottare un determinato comportamento, stile o

atteggiamento semplicemente perché lo fanno tutti gli altri (Forbes.it)
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1.2.2: principali vantaggi nell’utilizzo delle criptovalute

Le criptovalute offrono una serie di benefici che le rendono un'opzione sempre pil
interessante nel panorama finanziario globale e che le distinguono dalle valute
tradizionali e da altri strumenti finanziari, rendendole sempre pil attraenti per
individui, aziende e investitori. Di seguito, analizziamo 1 principali punti di forza

che caratterizzano questo innovativo ecosistema digitale

1. Decentralizzazione

Quando si progetta un'infrastruttura dati, si puo scegliere tra sistemi centralizzati,
distribuiti o decentralizzati. La differenza principale tra questi modelli, come
mostrato nella figura I, risiede nella presenza di un "single point of failure" (SPOF),
ovvero un punto critico nel sistema che, se compromesso, puo causare il fallimento
dell'intero sistema. Nei sistemi centralizzati, come una banca o una rete
tradizionale, esiste un solo punto di controllo; se questo punto fallisce, l'intero

sistema cessa di funzionare.
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Figure 1: Rete centralizzata, decentralizzata e distribuita

Centralized Decentralized Distributed

Fonte: Bauer, S. (1965). On Distributed Communications: I. Introduction to Distributed Communications
Networks

Al contrario, 1 sistemi distribuiti e decentralizzati sono progettati per evitare il
rischio di un singolo punto di fallimento. Nei sistemi distribuiti, come quelli basati
su cloud, le risorse sono suddivise su piu nodi, e anche se uno di questi fallisce, il
sistema continua a funzionare, ma la gestione rimane centralizzata. Un esempio
tipico sono 1 servizi cloud, che distribuiscono i dati su server in diverse regioni
geografiche. Se un server fallisce, il sistema pud continuare a operare grazie ad altri

server attivi, ma la gestione rimane sotto il controllo di un'unica organizzazione.
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La vera novita dei sistemi decentralizzati ¢ che non esiste un'entita centrale che
controlla la rete. In un sistema decentralizzato, la gestione e la manutenzione sono
affidate ai partecipanti stessi, che contribuiscono liberamente. Ogni nodo della rete
ha lo stesso livello di controllo, e il sistema opera sulla base di regole comuni che
non dipendono da un’autorita centrale. Questo modello garantisce una maggiore
autonomia e riduce la possibilita di manipolazioni o fallimenti dovuti a un'entita
centrale.

Le criptovalute, come Bitcoin, operano proprio attraverso una rete decentralizzata.
Nello specifico la blockchain € un sistema di registro distribuito che funziona come
un database decentralizzato. Le informazioni vengono dunque archiviate in copie
multiple, distribuite tra diversi partecipanti (nodi) della rete, senza che vi sia
un'autorita centrale a controllarne il funzionamento. La sincronizzazione e la
coerenza tra queste copie vengono assicurate attraverso un protocollo comune, che
definisce le regole per validare e aggiungere nuovi dati. Quando un blocco viene
approvato per l'aggiunta, ogni nodo aggiorna autonomamente la propria versione
del registro, garantendo cosi trasparenza e integrita dei dati.

In questo contesto, quindi, non ¢ necessario un intermediario come una banca o un
governo per validare e regolare le transazioni. Gli utenti mantengono il pieno
controllo sui propri asset, senza dipendere da terze parti, il che favorisce una

maggiore autonomia finanziaria. Questo tipo di architettura consente una gestione
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sicura e indipendente delle risorse digitali, rendendo possibili transazioni
trasparenti e sicure, senza che un'entita centrale possa alterare il sistema.

Bitcoin, introdotto nel 2009 da Satoshi Nakamoto, ha dimostrato che un sistema
decentralizzato non solo ¢ teoricamente possibile, ma funziona anche in pratica,
offrendo una soluzione sicura e funzionale per le transazioni senza bisogno di

un'autorita centrale.

2. Sicurezza e trasparenza delle transazioni

Le criptovalute utilizzano la crittografia per garantire la sicurezza delle transazioni
e delle informazioni personali andando cosi a mantenere [’anonimato. Le
transazioni sono immutabili e registrate in modo trasparente su una blockchain
pubblica e accessibile agli utenti. Questa natura distribuita e, il modello cooperativo
rendono particolarmente sicuro e stabile il processo di validazione. Tuttavia, la loro
semplicita e convenienza e, in alcuni casi, la mancanza di controllo e
regolamentazione da parte delle autorita governative le rende, come anche detto in
precedenza, lo strumento perfetto dei criminali per commettere, per esempio, frodi

e furti.
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3. Diversificazione del portafoglio

La diversificazione di portafoglio ¢ una strategia essenziale per gestire il rischio
degli investimenti. Questa tecnica prevede la distribuzione degli asset su una varieta
di strumenti finanziari, settori e classi di attivita, in modo tale da ridurre 1’impatto
di un eventuale calo di valore di un singolo investimento sull’intero portafoglio.
L’idea centrale alla base della diversificazione ¢ quella di bilanciare il rischio:
quando alcuni asset class subiscono perdite, altre potrebbero aumentare di valore,

contribuendo a compensare il danno subito.

Nel contesto delle criptovalute, esse rappresentano una classe di investimento
alternativa che puo arricchire il portafoglio. Grazie alla bassa correlazione con le
tradizionali classi di attivita, come azioni e obbligazioni, le criptovalute offrono agli
investitori la possibilita di ampliare la distribuzione di opportunita e rischi. In altre
parole, includendo criptovalute come Bitcoin o Ethereum, gli investitori possono
mitigare la volatilita del portafoglio tradizionale e incrementare le probabilita di
rendimento complessivo positivo, poiché il comportamento delle criptovalute

spesso non segue gli stessi modelli di mercato degli asset tradizionali.
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4. Senza confini e senza costi

Le criptovalute, grazie alla loro natura decentralizzata e alla mancanza di confini
fisici, offrono un sistema di trasferimento di denaro che ¢ accessibile a chiunque
abbia una connessione internet. Poiché non ci sono barriere tra confini nazionali, le
transazioni avvengono direttamente tra le parti, senza subire l'influenza di cambi
valutari o commissioni bancarie, come accade nei sistemi finanziari tradizionali.
Ci0 significa che le transazioni in criptovalute sono molto pit economiche rispetto
a quelle effettuate tramite intermediari come banche o app di pagamento, che

applicano commissioni che possono arrivare anche fino al 10%.

Inoltre, questo meccanismo borderless permette al valore delle criptovalute di
rimanere invariato durante il trasferimento, rendendo le transazioni piu rapide ed
efficienti, senza la necessita di processi di conversione o approvazione da parte di
entita centralizzate. La transazione avviene direttamente tra le parti e con il
medesimo valore, eliminando ulteriori complicazioni che potrebbero sorgere nel
tradizionale sistema finanziario. Questo rende le criptovalute una soluzione
innovativa e accessibile a livello globale, che supera le limitazioni imposte dai

tradizionali sistemi bancari e dalle regolamentazioni nazionali.
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1.3: BITCOIN, POTENZIALITA’ E NUOVI SCOPI

Nel panorama finanziario globale, Bitcoin ha rappresentato una delle innovazioni
pit rivoluzionarie del XXI secolo. Nato come risposta alla necessita di un sistema
di pagamento alternativo, privo di intermediari e indipendente dalle tradizionali
istituzioni finanziarie, Bitcoin ha evoluto nel tempo il suo scopo dimostrando di
possedere caratteristiche uniche che la distinguono da altre criptovalute e sistemi
finanziari tradizionali espandendosi oltre il semplice ambito delle transazioni.
Sebbene inizialmente considerato una forma di valuta digitale da utilizzare per
acquisti o come strumento di investimento, oggi Bitcoin grazie alle sue
caratteristiche che la rendono unica ovvero, la decentralizzazione, la scarsita
programmata’, la sicurezza crittografica e la trasparenza del registro delle
transazioni (blockchain) sta assumendo ruoli ben pitt ampi. Ad oggi Bitcoin ha gia
un grande potenziale come strumento per affrontare l'iperinflazione e la
svalutazione monetaria nei paesi sottosviluppati e in via di sviluppo, e come riserva

di valore nei paesi del primo mondo.

6 Tecnica utilizzata nel marketing e nel neuromarketing e che si basa su un principio semplice ma
estremamente incisivo: gli elementi percepiti come rari o di difficile accesso tendono ad acquisire

un'attrattiva superiore agli occhi degli individui.
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1.3.1: Potenczialita di Bitcoin nei paesi sottosviluppati e in via di sviluppo

e  Protezione dall'iperinflazione e svalutazione monetaria

Bitcoin offre una protezione unica contro l'iperinflazione e la svalutazione
monetaria grazie alla sua struttura decentralizzata e alla scarsita programmata. A
differenza delle valute fiat, spesso soggette a politiche inflazionistiche aggressive
da parte di governi e banche centrali, Bitcoin non puo essere manipolato da un'entita
singola, garantendo maggiore stabilita e affidabilita come riserva di valore,
soprattutto in contesti di iperinflazione. Inoltre, la sua offerta limitata a 21 milioni
di unitd’ assicura una scarsita intrinseca che protegge dalla svalutazione, mentre il
processo di halving® riduce progressivamente la produzione di nuovi Bitcoin,

generando una pressione deflazionistica che ne rafforza il valore nel tempo.

e Inclusione finanziaria

I Bitcoin possono essere accessibili a livello globale a chiunque abbia una

connessione internet, eliminando cosi la necessita di infrastrutture bancarie

7 Fonte: TradingView, quantitd massima Bitcoin/USD, accesso effettuato il 20 novembre 2024
8 Processo che si verifica ogni quattro anni e comporta la riduzione della quantita di Bitcoin

assegnata ai miner come ricompensa per la validazione dei blocchi.
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tradizionali, spesso carenti nei paesi sottosviluppati. Inoltre, le transazioni
economiche possono essere eseguite rapidamente e a costi inferiori rispetto ai
sistemi bancari tradizionali, rendendolo una valida alternativa per trasferimenti di
denaro e pagamenti soprattutto a livello internazionale che richiederebbe invece dei
giorni con le banche tradizionali

Dunque, le criptovalute possono essere un mezzo per fornire servizi finanziari a
persone non bancarizzate (unbacked) o non servite da istituzioni finanziarie

tradizionali.

e  Empowerment economico

L’utilizzo di Bitcoin permette agli individui di avere il pieno controllo sui propri
fondi, senza dipendere da intermediari finanziari poiché operano su una rete
peer-to-peer (P2P). Questo ¢ particolarmente rilevante in contesti dove le istituzioni
finanziarie non sono affidabili o sono inesistenti, aumentando cosi 1’autonomia
finanziaria dei singoli paesi. Inoltre, grazie alla crittografia avanzata, le transazioni
in Bitcoin offrono elevati standard di sicurezza e una maggiore tutela della privacy
rispetto ai sistemi bancari convenzionali, proteggendo gli utenti da frodi e

interferenze esterne, incluse quelle governative.
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e  Mining di Bitcoin come attivita imprenditoriale

Prendendo per esempio 1'Africa, essa presenta opportunita uniche per il mining di
Bitcoin grazie alla disponibilita di risorse energetiche a basso costo e sostenibili. In
alcune regioni, il gas naturale, flaring, prodotto come sottoprodotto dell'estrazione
di petrolio, puo essere trasformato da potenziale spreco in una risorsa economica
alimentando operazioni di mining. Allo stesso tempo, paesi come il Kenya e
I'Etiopia dispongono di abbondanti fonti di energia rinnovabile, in particolare
idroelettrica, che possono essere sfruttate per attivita di mining, coniugando
opportunita di business e sostenibilita ambientale.

Inoltre, un numero crescente di start-up africane sta entrando nel settore del mining
di Bitcoin, investendo in infrastrutture e sviluppando partnership tecnologiche
innovative. Sudafrica e Nigeria, in particolare, stanno attirando 1'attenzione degli
investitori internazionali grazie a iniziative che combinano accesso a energia
conveniente e modelli imprenditoriali innovativi, posizionando il continente come
un attore emergente in questo settore.

1.3.2: Potenzialita di Bitcoin nei paesi del primo mondo

e  Riserva di valore

Bitcoin ¢ spesso definito "oro digitale" per la sua capacita di fungere da riserva di

valore, rendendolo uno strumento utile per diversificare i portafogli degli
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investitori, specialmente nei paesi sviluppati. In questi contesti, pud contribuire a
mitigare 1 rischi legati alle fluttuazioni dei mercati azionari e alle politiche
monetarie. Inoltre, anche nelle economie avanzate, dove l'inflazione puo
progressivamente ridurre il potere d'acquisto, Bitcoin rappresenta una protezione
efficace grazie alla sua offerta limitata e al suo modello deflazionistico, che

preservano il valore nel tempo.

o Innovazione tecnologica e finanziaria

L'adozione di Bitcoin sta crescendo rapidamente, con un numero sempre maggiore
di istituzioni finanziarie e aziende che lo integrano nelle loro riserve o lo accettano
come metodo di pagamento, evidenziando una fiducia crescente nelle sue
potenzialita. Questo processo € sicuramente stato avvantaggiato grazie
all'introduzione di strumenti finanziari come gli ETF (Exchange-Traded Funds) che
permettono agli investitori istituzionali ma, non solo, di accedere facilmente a
questa criptovaluta. Grazie, infatti, ai costi ridotti e alla regolamentazione dovuta
all’introduzione di questi nuovi strumenti finanziari, che porta quindi maggior
sicurezza, una grande porzione ¢ sicuramente formata da investitori retail.

Come abbiamo visto, molte istituzioni sono riluttanti a investire direttamente in
Bitcoin a causa di preoccupazioni legate alla sicurezza, alla custodia e alla
regolamentazione. Tuttavia, gli ETF (Exchange Traded Fund) su Bitcoin ed altre

criptovalute, introdotti proprio a gennaio del 2024 dalla SEC (Securities and
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Exchange Commission), essendo regolamentati, offrono una soluzione sicura e
familiare, permettendo anche alle istituzioni di partecipare al mercato senza doversi
preoccupare di questi aspetti.

L’innovazione tecnologica e finanziaria ha inoltre risolto uno dei problemi piu
urgenti e discussi dell'ecosistema Bitcoin: 1'aumento delle commissioni di
transazione.

Nel gennaio 2016 ¢ stato pubblicato un white paper dettagliato, che sanci 1’inizio
di un lavoro creato ad hoc e in collaborazione con numerosi sviluppatori per la
realizzazione di un secondo canale di pagamento peer-to-peer (P2P) tra due parti
cosl da effettuare una quantita illimitata di transazioni istantanee e pressoché
gratuite chiamato Lightning Network.

Questo processo di implementazione delle tecnologie di pagamento avanzate,
rendono possibili transazioni veloci e a basso costo, favorendo un'adozione su larga
scala e ampliando 1'accessibilita dell'ecosistema Bitcoin.

Il Lightning Network rappresenta un'innovazione fondamentale per affrontare le

limitazioni della blockchain di Bitcoin. Tra i suoi principali vantaggi si annoverano:

o Scalabilita: permette di elaborare un numero significativamente maggiore
di transazioni rispetto alla blockchain tradizionale, risolvendo il problema

delle dimensioni limitate dei blocchi.
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e Velocita: le transazioni vengono elaborate quasi istantaneamente,
superando i ritardi della blockchain nativa.

e Micropagamenti: abilita la gestione di transazioni di importi minimi,
ampliando le possibilita di utilizzo quotidiano di Bitcoin.

« [Efficienza energetica: le transazioni effettuate off-chain richiedono meno

energia rispetto a quelle eseguite direttamente sulla blockchain principale.

Il Lightning Network risolve il problema della scalabilita trasferendo molte
transazioni al di fuori della blockchain principale, rendendole piu rapide ed
economiche senza compromettere sicurezza e privacy. Grazie alla riduzione
dell'energia richiesta per il funzionamento dei nodi, questa tecnologia contribuisce
anche a migliorare la sostenibilita ambientale. L'impronta energetica inferiore rende
Bitcoin piu attraente, in particolare per le aziende e gli investitori con una forte
sensibilita verso I'ambiente.

In sintesi, il Lightning Network non solo migliora I'efficienza operativa di Bitcoin,
ma lo rende anche pitl competitivo in un contesto globale sempre piu orientato verso

la sostenibilita.
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SWOT Analysis
La figura 2 sotto riportata rappresenta una sintesi visiva delle principali tematiche
trattate nel primo capitolo dedicato all’introduzione delle criptovalute. Ha lo scopo
di chiarire alcuni concetti trattati in precedenza e, apprendere meglio come essi
influiscono complessivamente, nel mondo delle criptovalute. Attraverso un’analisi
SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats), vengono evidenziati i
fattori chiave che influenzano I’adozione e lo sviluppo di queste tecnologie, sia dal

punto di vista dei vantaggi competitivi sia rispetto ai rischi e alle criticita.

Figura 2: Swot Analysis riassuntiva dei paragrafi 1.2 e 1.3

Strengths Weaknesses

« Decentralizzazione

« Accessibilita Globale

- Sicurezza e trasparenza della Blockchain
« Diversificazione del portafoglio

« Volatilita

« Percezione pubblica negativa

« Mancanza di una regolamentazione globale
« Adozione limitata

« Impatto ambientale

Opportunities
. ) o Threats
« Inclusione Finanziariale
» Innovazione Tecnologica T . Concorrenza

- Espansione Settoriale
- Adozione Istituzionale
« Controllo dell’inflazione

« Cybersecurity
« Regolamentazioni Restrittive
« Comportamenti Speculativi
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CAPITOLO 2: SOSTENIBILITA’ DELLE CRIPTOVALUTE

Tra le critiche a cui abbiamo dato voce nel capitolo precedente, una non ¢ stata
debitamente approfondita. Nonostante la loro natura digitale le criptovalute non
sono un asset a impatto zero ma al contrario, sono spesso criticate per il loro impatto
ambientale significativo. Uno dei problemi principali riguarda 1'elevato consumo
energetico dovuto principalmente ai meccanismi di consenso, usati nelle reti basate
sul Proof of Work (PoW), come Bitcoin. Il mining richiede enormi quantita di
elettricitd, con un consumo stimato tra i 72 e 185 TWh® all’anno!’, paragonabile a
quello di interi paesi come la Svizzera. Inoltre, una parte significativa di questa
energia proviene da fonti non rinnovabili, come il carbone, causando emissioni di
carbonio che superano le 56 milioni di tonnellate di CO. all’anno''. Questo
contribuisce in modo sostanziale al cambiamento climatico.

Un altro aspetto critico ¢ rappresentato dai rifiuti elettronici. Il mining utilizza
hardware specializzati (ASICs), che diventano obsoleti in breve tempo, generando

circa 30.700 tonnellate di e-waste nel maggio 2021'2. Questi componenti non sono

® Un Terawattora (TWh) equivale a 1 trilione di wattora (102 Wh), & un'unita di misura dell'energia
utilizzata per quantificare grandi quantita di consumo o produzione energetica, tipicamente su base
annuale o in altri periodi di tempo.

10 Fonte: OSTP “Climate and energy implications of crypto assets in the United States”, 2022

! Fonte: Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI)

12 Fonte: Peaz, M. Cross, T. Bitcoin Policy Institute, 2021
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facilmente riciclabili a causa della complessita dei materiali e delle tecnologie
impiegate, aggravando cosi il problema globale dei rifiuti elettronici

Dal punto di vista economico e sociale, tuttavia, le criptovalute negli ultimi anni
soffrono di una forte disparita nell’accesso. Il costo elevato del mining e delle
infrastrutture necessarie favorisce la concentrazione del potere in poche grandi
mining farm, spesso situate in regioni dove il costo dell’energia ¢ minimo. Questa
centralizzazione non solo contraddice 1’idea di decentralizzazione gia approfondita
nel capitolo precedente su cui si basano le criptovalute, ma crea anche vulnerabilita
geopolitiche. Inoltre, in alcune aree, il mining compete direttamente con le necessita
energetiche locali, causando blackout e aumentando i costi per i residenti.

Infine, la mancanza di regolamentazione ambientale permette alle operazioni di
mining di utilizzare pratiche non sostenibili senza affrontare le conseguenze.
Tuttavia, esistono approcci innovativi e tecnologie emergenti che puntano a ridurre
I'impronta ecologica di questo settore, rendendolo piu sostenibile, come il Proof of
Stake (PoS)", introdotto per ora sull’Ethereum, restano perd sfide legate alla

sicurezza e alla centralizzazione di questi meccanismi.

13 Nuovo algoritmo di validazione utilizzato da Ethereum dopo “The Merge”
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2.1 IMPATTO AMBIENTALE DI BITCOIN ED ETHEREUM

Il collegamento tra criptovalute e sostenibilita risiede nei meccanismi di creazione

delle criptovalute basati sulla blockchain, un registro digitale che utilizza processi

di “mining” ad alta intensita energetica.

E possibile classificare le blockchain in due categorie: "pulite” (clean) e "sporche"

(dirty) (Ren e Lucey, 2022), questa differenza dipende dal metodo utilizzato per

validare le transazioni. Esistono ad oggi due metodi che si distinguono per la loro

sostenibilita:

Il Proof of Work ¢ il meccanismo di consenso originale, introdotto per la
prima volta da Bitcoin nel 2008. In questo sistema, i "minatori" competono
tra di loro, utilizzano la potenza di calcolo per risolvere complessi problemi
matematici. Il primo minatore che risolve il problema crea un nuovo blocco
che viene aggiunto alla blockchain e riceve una ricompensa sotto forma di
criptovaluta, oltre alle commissioni delle transazioni incluse nel blocco
(Proof of Work Token Whitepaper V2, 2018).

I1 Proof of Stake ¢ stato sviluppato come alternativa al PoW per affrontare
le sue limitazioni, in particolare il consumo energetico. In un sistema PoS, 1
validatori sono selezionati in base alla quantita di criptovaluta che
possiedono e "mettono in stake" (ovvero bloccano come garanzia). Piu
criptovaluta un validatore mette in stake, maggiori sono le probabilita di
essere scelto per aggiungere un nuovo blocco alla blockchain (Choi, H.-E.
2025). Questo approccio elimina la necessita di risolvere complessi puzzle

matematici, riducendo significativamente il consumo energetico.
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L'obiettivo principale della distinzione “dirty”, “clean”, ¢ quella di sottolineare le
interconnessioni tra il mercato delle criptovalute e altri strumenti finanziari,

identificando anche come queste interazioni possano causare effetti di spillover!?,

E stata, infatti esplorata la relazione con i mercati finanziari tradizionali, mettendo
in luce come 1 rischi o le opportunita legati alle criptovalute possano influenzare
altri settori economici, anche attraverso dinamiche legate all’uso di energie pulite o
sporche. Proprio per questo, si ¢ approfondito l'impatto ambientale delle
criptovalute, distinguendo tra quelle che utilizzano fonti energetiche sostenibili e
quelle che dipendono da risorse non rinnovabili.

Per meglio illustrare questa distinzione, ¢ utile analizzare due criptovalute
emblematiche che rappresentano le due tipologie di blockchain precedentemente
definite: Bitcoin ed Ethereum. Bitcoin € spesso associato alle cosiddette
"blockchain sporche," caratterizzate da un alto impatto ambientale dovuto
all'utilizzo del meccanismo di consenso Proof-of-Work (PoW), che richiede ingenti
risorse energetiche per il mining. Al contrario, Ethereum, grazie alla recente
transizione verso il Proof-of-Stake (PoS), si configura come un esempio di
"blockchain pulita," con un impatto energetico drasticamente ridotto e maggiore
sostenibilita.

Nello specifico, il mining di Bitcoin basato su Proof-of-Work (PoW) pud produrre

circa 90,2 milioni di tonnellate metriche di anidride carbonica all'anno (de Vries et

al. 2022). Una singola transazione Bitcoin puo produrre fino a 0,86 tonnellate

14 Gli effetti spillover (o effetti di ricaduta) sono fenomeni economici, sociali 0 ambientali in cui
l'azione o l'intervento in un determinato contesto provoca conseguenze non intenzionali, positive o

negative, in altri contesti o settori.
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metriche di CO: equivalente al consumo di 1000 kWh di elettricita'® rendendole 27

volte pili impattanti in termini di emissioni di carbonio rispetto alle transazioni
basate su PoS (Proof of Stake).

Ethereum, prima della transizione al meccanismo di consenso Proof-of-Stake
(PoS), aveva emissioni significativamente inferiori ma comunque rilevanti.

Nello specifico Ethereum 1.0'® nel 2021'7 ha cumulativamente generato 27,53
milioni di tonnellate di CO., come da figura 1 e ha consumato cumulativamente

40,68 TWh come da figura 2 (CBECI).

Figura 1: Emissioni totali di gas serra, periodo 2019- 2022

Emissions (yearly), in MtCO,e
Cumulative emisslons, in MtCOze

Fonte: Cambridge Blockchain Network Sustainability Index

15 Fonte: Bajra, U. Q., Rogova, E., & Avdiaj, S. (2024), Cryptocurrency blockchain and its carbon
footprint: Anticipating future challenges.

16 Ethereum 1.0 & il nome della criptovaluta prima dell’introduzione del sistema Proof of Steak
(PoS).

!7 Da settembre 2022 la criptovaluta Ethereum ha introdotto un mining sostenibile.
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Figura 2: Consumo elettrico totale di Ethereum

Y

Electricity consumption (yearly), terawatt-hours (TWh)

m

Fonte: Cambridge Blockchain Network Sustainability Index

E fondamentale evidenziare che questi dati si riferiscono alla versione Ethereum
1.0, ovvero al periodo antecedente alla transizione del suo meccanismo di convalida
da Proof-of-Work (PoW) a Proof-of-Stake (PoS). Tale passaggio ha determinato
una drastica riduzione sia delle emissioni legate alla criptovaluta sia del suo
consumo energetico. Di conseguenza, i valori citati non tengono conto degli impatti
positivi derivanti dall'adozione del nuovo sistema di validazione.

Attualmente, un confronto diretto tra Bitcoin, Ethereum (2022) ed Ethereum 1.0
risulta non del tutto appropriato. Tuttavia, al fine di chiarire le differenze tra queste
tecnologie e comprendere appieno l’impatto ambientale che ne deriva, sara

successivamente presentato un esempio esplicativo nel sottoparagrafo 2.2.1.
Per quanto riguarda le emissioni di gas serra e il consumo di elettricita di Bitcoin &

possibile creare una “classifica” dei 30 paesi piu inquinanti del mondo nella quale,

come metodo di confronto, € stato inserito anche il Bitcoin.
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Cosi, dalla figura 3’8 & stato stimato che il Bitcoin consuma 177,27 TWh all’anno
di elettricita, con emissioni annue che raggiungo il Marocco come da figura 4.
Infatti, il Marocco produce 91.2 di MtCO,!'? annui, il Bitcoin 87.6 MtCO> annui e

infine poco sotto 1’Israele con 87.3 MtCO» annui.

Figure 3: Classifica dei Paesi e Bitcoin
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Fonte: Amministrazione Statale dell'Energia degli Stati Uniti, Dati sui Paesi, stima 2019

18 Dati riportati in scala logaritmica.
19 Megatonnellate di anidride carbonica (MtCO2), comunemente utilizzata per misurare grandi

quantita di emissioni di gas serra. 1 MtCO2 equivale a 1 milione di tonnellate metriche di CO2.
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Figure 4: 130 paesi piu inquinanti e Bitcoin
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Fonte: Climate Watch Emissioni Storiche di GHG. 2022. Washington, DC: World Resources Institute.

Questo confronto tra paesi seppur comunemente utilizzato per spiegare la
grandezza dell’impatto in sé deve essere preso con cautela. La dimensione di un
Paese, sia in termini geografici che di popolazione, non sempre corrisponde alle sue
emissioni. Le emissioni di un Paese, infatti, sono il risultato unico di molteplici
fattori: 1l livello di consapevolezza ambientale dei suoi abitanti, 1 settori industriali
principali, il grado di sviluppo economico e sociale, la disponibilita di varie fonti di
energia, i modelli di spesa e produzione economica, le politiche strategiche per
attrarre o delocalizzare industrie ad alta intensita di emissioni, € molto altro.
Pertanto, nel confrontare 1'impatto ambientale del mining di Bitcoin o di altre
attivita con quello di un Paese, ¢ necessario considerare tali fattori per ottenere una

visione piu precisa.
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2.2 NUOVE SOLUZIONI: PROOF OF STAKE E MINING
SOSTENIBILE

La crescente attenzione verso il consumo energetico e le emissioni di carbonio
legate al meccanismo di Proof-of-Work (PoW) utilizzato da Bitcoin ha sollevato
interrogativi su quanto gli investitori siano sensibili a questi aspetti ambientali.
Ethereum, la seconda criptovaluta per capitalizzazione, ha recentemente compiuto
un passaggio significativo: ha abbandonato il PoW (Proof of Work) per adottare un
sistema alternativo, il Proof-of-Stake (PoS), il quale riduce il consumo energetico a
meno dello 0,1% rispetto al precedente metodo, portando di conseguenza a una
riduzione delle emissioni di carbonio. Questa transizione ha suscitato interesse per
capire se possa influenzare le decisioni di investimento. Tuttavia, studi hanno
rilevato che gli investitori non sembrano reagire in modo significativo a questa
maggiore sostenibilita, mantenendo la loro esposizione verso Bitcoin nonostante
l'alternativa pit ecologica offerta da Ethereum (Baur, et al. 2024). Questo
suggerisce che gli investitori potrebbero non attribuire grande importanza al
consumo energetico e alle emissioni, oppure preferire soluzioni come il mining
sostenibile basato su fonti rinnovabili, piuttosto che il PoS (Proof of Stake).

I1 15 settembre 2022, Ethereum (ETH), la seconda criptovaluta per capitalizzazione
di mercato, ha effettuato la transizione dal PoW al PoS durante I'evento conosciuto
come The Merge®. Entrambi i sistemi di validificazione sono stati trattati in
precedenza, dunque ai fini di questa tesi, ci concentreremo sull'analisi dell'impatto
ambientale derivante dalla transizione di Ethereum al Proof of Stake. Tuttavia, ¢

fondamentale evidenziare che una valutazione completa dell'impatto ambientale

20 Soldavini, P. (2022). Ethereum pii verde, ma decentralizzazione a rischio: come funziona il

«merge». 1l Sole 24 Ore
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richiede di considerare numerosi altri fattori oltre all'efficienza energetica. Tra

questi, spiccano:

L'impronta di carbonio residua: Sebbene The Merge abbia determinato
una significativa riduzione del consumo energetico della rete Ethereum,
risulta imprescindibile condurre un'analisi approfondita delle emissioni di
gas serra residue. Queste derivano principalmente dalla produzione e dal
funzionamento delle infrastrutture hardware, dalla manutenzione della rete
e dall'operativita dei server dedicati.

L'impatto della produzione e dello smaltimento dell'hardware: La
transizione dal Proof of Work (PoW) al Proof of Stake (PoS) ha comportato
un calo significativo della domanda di dispositivi ad alta intensita energetica
utilizzati nel mining. Tuttavia, resta fondamentale valutare l'impatto
ambientale associato alla dismissione degli hardware ormai obsoleti e alle
risorse materiali ed energetiche impiegate nella loro produzione. Di
conseguenza, tali dispositivi finiscono per essere scartati, generando ingenti
quantita di rifiuti elettronici. Cosi, oltre ai problemi legati al consumo
energetico, la rete Bitcoin contribuisce anche alla crescente produzione di
e-waste®!

Decentralizzazione e sostenibilita economica: Pur rappresentando un
progresso dal punto di vista dell'efficienza energetica, il passaggio al PoS
(Proof of Stake) solleva interrogativi critici relativi alla distribuzione della
rete, all'accessibilita delle risorse necessarie per partecipare alla validazione
delle transazioni e alla sicurezza del sistema nel lungo termine.

Analisi del ciclo di vita (LCA): Un approccio basato sull'analisi del ciclo
di vita consente di ottenere una valutazione esaustiva dell'impatto

ambientale della tecnologia blockchain. Tale metodo considera tutte le fasi

21 J. LEPAWSKY, Reassembling Rubbish Worlding Electronic Waste, Cambridge, 2018.
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del ciclo di vita delle infrastrutture coinvolte, dalla produzione iniziale delle
componenti hardware e software, passando per la fase operativa, fino allo

smaltimento finale delle stesse.

In conclusione, pur riconoscendo l'importanza dell'efficienza energetica come
principale risultato di The Merge, ¢ essenziale adottare una prospettiva pitt ampia
che comprenda fattori tecnologici, economici e sociali per ottenere un quadro

completo e accurato dell'impatto ambientale della transizione.

2.2.1 Ethereum prima e dopo the Merge

Gia nel 2014 si era incominciato a discutere di un possibile passaggio di Ethereum
a un sistema basato su Proof-of-Stake (PoS), ma ¢ stato solo il 15 settembre 2022
che la rete ha completato con successo questa transizione, conosciuta come 7he
Merge. Questo aggiornamento ha trasformato radicalmente I'architettura di
Ethereum, con un impatto positivo sull'uso dell'energia. Infatti, si stima che il
consumo energetico della rete sia diminuito di ben il 99,95%? proprio il giorno di
The Merge. Questa significativa riduzione ¢ dovuta al fatto che il PoS (Proof of
Stake) non richiede la potenza computazionale necessaria per il PoW (Proof of
Work), poiché si basa su validatori che possiedono una parte della rete, anziché su
miner che impiegano hardware avanzati per risolvere complessi problemi
crittografici.

Il consumo energetico complessivo della rete Ethereum dopo The Merge si attesta
attualmente intorno a 0,0026 TWh all'anno® (2.601 MWh), a livello globale.

Questo valore rappresenta un drastico miglioramento rispetto al precedente

22 Fonte: Ethereum Foundation (2022), "The Merge: Environmental Impact”. Aggiornato il 24
Luglio 2024.

2 Fonte: CCRI (Istituto di Valutazione Carbonica Cripto)

40


https://carbon-ratings.com/

consumo osservato sotto il Proof-of-Work (PoW), confermando la significativa
efficienza energetica raggiunta con l'implementazione del Proof-of-Stake (PoS).
Tale stima si basa su misurazioni effettuate su nodi con configurazioni hardware e
software variabili. Applicando i fattori di intensita carbonica regionali, il consumo
energetico corrisponde a un'emissione annuale di circa 870 tonnellate di CO:
equivalente** (CO2¢%°). Tuttavia, questo valore non & statico, poiché varia in
relazione alla dinamica della rete, ossia all'entrata e uscita dei nodi attivi.

Per comprendere meglio i dati fin qui presentati, ¢ utile contestualizzare il consumo
energetico di Ethereum attraverso un confronto con stime annuali relative ad altri
settori o prodotti di uso comune riportati in figura 5. Questo approccio permette di
valutare se I'impatto energetico della rete Ethereum sia effettivamente significativo

rispetto a contesti pill familiari e ampiamente conosciuti.

24 Fonte: Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI)
25 CO2e “diossido di carbonio equivalente”. Si tratta di un'unita di misura utilizzata per esprimere

l'impatto totale dei gas serra (GHG, Greenhouse Gases)
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Figura 5: Consumo di energia annuale in TWh/anno
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Fonte: Ethereum Foundation. Consumo energetico di Ethereum.

Continuando con un altro esempio esemplificativo in figura 6 viene proposta
un'analogia per comprendere le differenze nel consumo energetico tra Bitcoin,
Ethereum 1.0 ed Ethereum nella sua attuale configurazione, evitando tecnicismi. Se
il consumo energetico di Bitcoin fosse paragonabile all'altezza del Merdeka 118,
attualmente il secondo grattacielo piu alto del mondo, quello di Ethereum 1.0
sarebbe simile alla dimensione della London Eye, una delle ruote panoramiche piu
alte e iconiche. Infine, il consumo energetico di Ethereum nella sua versione
aggiornata sarebbe cosi ridotto da sembrare il piccolo e insignificante volume di un

lampone.
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Figure 6: Differenze nel consumo di elettricita tra Bitcoin, Ethereum 1.0 ed Ethereum
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Fonte: Cambrige blokchain network sustainability index, 2024

2.2.2 Oltre il Proof of Stake

Rendere il mining di criptovalute sostenibile, al di fuori delle tecnologie basate su
Proof-of-Stake (PoS), include approcci e pratiche che mirano a ridurre I'impatto
ambientale e a migliorare la responsabilita sociale dell’attivita di mining. Questo
pero richiede un approccio combinato di politiche pubbliche e innovazioni
tecnologiche. Recenti restrizioni sul mining in Cina rappresentano un'opportunita
per un cambio di paradigma, ma per ridurre realmente l'impatto ambientale ¢
cruciale intervenire nei Paesi dove l'energia ¢ economica e le normative ambientali
sono meno stringenti. Qui ¢ necessario promuovere una maggiore consapevolezza
sui danni ambientali del mining e favorire politiche che incoraggino pratiche piu
sostenibili.

Considerando il prezzo dell'energia, la proporzione di energia generata da fonti
pulite o rinnovabili, le restrizioni legali sul mining di criptovalute, l'indice di

sviluppo umano, gli investimenti in ricerca, sviluppo e innovazione (R&S&I) e,
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infine, la temperatura media del paese, ¢ possibile creare una classifica visiva dei
paesi in cui il mining di criptovalute risulta piu sostenibile, figura 6. La temperatura
media ¢ un fattore cruciale, poiché nei paesi con climi caldi non solo ¢ necessaria
energia per il mining, ma un ulteriore consumo energetico ¢ richiesto per
raffreddare le attrezzature informatiche durante i calcoli complessi necessari al
processo. Questo approccio, descritto da Ndnez Alonso et al. (2021) nello studio
Cryptocurrency Mining from an Economic and Environmental Perspective.
Analysis of the Most and Least Sustainable Countries, evidenzia come diversi
fattori economici, ambientali e tecnologici influenzino la sostenibilita complessiva

del mining di criptovalute.

Figure 6: Paesi piu sostenibili per il mining di criptovalute.
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Fonte: Ndiiez Alonso, S. L., Jorge-Vdzquez, J., Echarte Ferndndez, M. A., & Reier Forradellas, R. F. (2021).

Cryptocurrency Mining from an Economic and Environmental Perspective. Analysis of the Most and Least
Sustainable Countries.
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Lo studio successivamente adegua l'indice che valuta la sostenibilita dei paesi in
base a variabili legate al mining di criptovalute, creando coi un indice composito.
Il risultato di questo studio, mostrato in figura 7 ¢ quello di ottenere i 15 paesi piu

e meno sostenibili per il mining di criptovalute, in base a questo indice.

Figure 7: Indice dei paesi piit e meno sostenibili per il mining di criptovalute.

Country Most Sustainable Country for Cryptocurrency Mining Index Country Least Sustainable Country for Cryptocurrency Mining Index

Denmark 7.0 Bolivia 93
Germany 823 Suriname 94
Sweden 783 Libya 10,0
South Korea 772 Venezuela 10.2
Switzerland 770 Cuba 1.4
Finland 758 Belize 15.3
Japan T76.5 Barbados 157
Austria 73.0 Bahamas 16.5
United Kingdom 73.0 Taiwan 17.2
lsrael 723 Cape Verde 183
Czech Republic T Liechtenstein 222
Portugal T Pakistan 285
Irefand 71.0 Sudan 302
Netherlands 708 Nigeria 312
France T0.7 Irag 315

Fonte : Ndriez Alonso et al. (2021) nello studio Cryptocurrency Mining from an Economic and
Environmental Perspective. Analysis of the Most and Least Sustainable Countries

A questo punto, risulta opportuno analizzare le modalita attraverso le quali il mining
sostenibile possa essere sviluppato, considerando le implicazioni economiche,

ambientali e tecnologiche che ne derivano.

1. Utilizzo di energie rinnovabili
Una delle principali strategie per rendere il mining sostenibile & l'integrazione di
fonti energetiche rinnovabili, come solare, eolico e idroelettrico. Utilizzare queste
fonti per alimentare le operazioni di mining riduce I'impronta di carbonio, poiché

le energie rinnovabili sono meno inquinanti rispetto ai combustibili fossili. Ad
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esempio, alcune operazioni di mining hanno iniziato a costruire impianti solari o a
collegarsi a reti elettriche alimentate da fonti rinnovabili per ridurre il proprio
impatto ambientale. Un esempio significativo di utilizzo delle energie rinnovabili
per il mining di criptovalute € rappresentato dall'iniziativa della startup italiana Alps
Blockchain, con sede a Trento. L'azienda sfrutta una delle principali risorse
rinnovabili del Paese, I'energia idroelettrica, attraverso il revamping?® di impianti
esistenti. Questo approccio consente di valorizzare la produzione energetica,
utilizzando in modo efficiente I'energia in surplus o quella destinata alla
reimmissione in rete per alimentare operazioni di mining di Bitcoin.

Secondo i dati riportati dall'azienda®’, Alps Blockchain ha installato oltre 2000
validatori distribuiti su 18 mining farm?®, tutte alimentate al 100% da energia
idroelettrica. Questo modello non solo affronta la questione dell’elevato consumo
energetico associato al mining di criptovalute, ma offre anche un’opportunita di
diversificazione del mercato per i produttori di energia, contribuendo a rendere
economicamente sostenibili impianti altrimenti sottoutilizzati. Tale esempio
dimostra come il mining possa essere integrato con strategie di economia circolare

e valorizzazione delle risorse rinnovabili.

Questa crescente necessita di utilizzare energie rinnovabili ha portato alla creazione
del Crypto Climate Accord (CCA). Il CCA ¢ stato creato da numerose aziende e
individui con 1'obiettivo di decarbonizzare il settore delle criptovalute entro il 2040

e rendere il consumo di energia rinnovabile al 100% entro il 2025.

%6 Riqualificazione e aggiornamento tecnologico di centrali idroelettriche gia esistenti.
27 Alps Blockchain. Sito ufficiale. Disponibile su: https://www.alpsblockchain.com/.
28 infrastruttura dedicata al mining di criptovalute, composta da un numero significativo di

dispositivi hardware specializzati.
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2. Utilizzo del gas flaring

1l gas flaring®®, che consiste nella combustione di gas naturale in eccesso prodotto
durante l'estrazione di petrolio, & un problema significativo a livello ambientale.
Questo gas in eccesso viene bruciato a causa della mancanza di risorse e
infrastrutture necessarie per venderlo correttamente ( Robertson, M. 2021). Ogni
anno, infatti, vengano bruciati circa 150 miliardi di metri cubi®® di gas naturale.
Tuttavia, puo essere sfruttato in modo piu sostenibile: il gas che altrimenti verrebbe
bruciato, che costituisce circa il 60% delle riserve energetiche mondiali, puo essere
canalizzato per alimentare le operazioni di mining riducendo al contempo gli
sprechi e I'impatto ambientale. Questo approccio aiuta a ridurre le emissioni di gas
serra e offre una fonte energetica alternativa.

Un esempio pratico di approccio sostenibile nel settore del gas flaring e del mining
di criptovalute ¢ offerto da Crusoe Energy, che ha sviluppato il programma "Digital
Flare Mitigation". Questo sistema prevede l'utilizzo di unita portatili*! installate
direttamente nei siti di estrazione, progettate per eliminare la necessita di
dispersione o combustione del gas naturale in eccesso. Attraverso l'impiego di
tecnologie di controllo delle emissioni certificate dall'EPA (Environmental
Protection Agency) e di convertitori catalitici, Crusoe Energy ¢ in grado di ridurre
le emissioni di metano fino al 95% rispetto ai tradizionali flussi di scarico (Seeking

Alpha, 2021).

2 11 gas flaring & il processo di bruciatura di gas naturale in eccesso che viene prodotto durante
l'estrazione e la produzione di petrolio.

30 Dato della Banca Mondiale

31 Container mobili progettati per essere posizionati direttamente nei siti di estrazione del petrolio e

del gas contenenti il necessario per il funzionamento del mining.
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3. Pratiche di efficienza energetica
Per ridurre il consumo di energia, le operazioni di mining possono adottare
tecnologie piu efficienti, come l'uso di hardware ASIC (Application-Specific
Integrated Circuit) piu avanzato, che consuma meno energia per unita di calcolo
rispetto ai tradizionali sistemi di mining. Inoltre, 1'ottimizzazione dei processi e
I'implementazione di software per la gestione intelligente dei carichi possono
migliorare l'efficienza energetica delle operazioni. Tuttavia, come anche detto in
precedenza questi hardware diventano obsoleti in breve tempo generando grandi

quantita di e-waste.

4. Stabilizzazione delle griglie elettriche

Il mining di criptovalute pud giocare un ruolo positivo nella gestione delle reti
elettriche. Durante 1 picchi di domanda, le operazioni di mining possono essere
sospese o ridotte per liberare energia per altri usi, migliorando la stabilita e
I'affidabilita delle reti elettriche, come ha fatto Riot Blockchain nel febbraio del
2022, che hainterrotto il 99% delle attivita di mining in Texas in vista delle
numerose richieste di energia elettrica dello Stato dovute al forte freddo invernale.
I miner inoltre possono adattarsi alla disponibilita di energia, assorbendo quella in
eccesso e, di conseguenza stabilizzare la rete. Questo approccio consente di
bilanciare la domanda e I'offerta di energia, supportando la transizione verso sistemi
energetici pill sostenibili.

Un esempio significativo di come il mining di criptovalute possa contribuire alla
stabilizzazione delle reti elettriche ¢ 1'iniziativa del governatore del Texas, Greg
Abbott, che ha cercato di integrare i miner di Bitcoin nel sistema energetico dello
stato (Bloomberg news). L'obiettivo dichiarato di questa strategia era quello di

evitare eventi di blackout come quello che si ¢ verificato nel febbraio del 2021,
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quando una serie di tempeste invernali ha messo a dura prova la rete elettrica texana,
causando disagi a milioni di abitanti. I miner di criptovalute, con la loro elevata
domanda di energia, sono stati visti come una risorsa potenziale per stabilizzare la
rete, in particolare grazie alla possibilita di regolare la loro attivita in risposta alle

fluttuazioni della domanda di energia.

5. Integrazione con progetti di sostenibilita e criptovalute green
Alcuni progetti di mining si sono legati a iniziative di sostenibilita pit ampie, come
la riforestazione o il finanziamento di progetti di conservazione. Questi progetti
aiutano a compensare le emissioni di carbonio generate dalle operazioni di mining
e a promuovere la sostenibilita ecologica. Tali strategie sono particolarmente
rilevanti nei paesi in via di sviluppo, dove il mining pud rappresentare
un'opportunita di sviluppo economico ma deve essere gestito in modo responsabile.
Le criptovalute green, o "criptovalute ecologiche", sono una categoria emergente
che si distingue per l'attenzione alla sostenibilita ambientale. Questi progetti
cercano di ridurre l'impatto ecologico delle criptovalute tradizionali, spesso
associate a elevati consumi energetici, introducendo soluzioni innovative che
permettono di conciliare le potenzialita delle tecnologie blockchain con obiettivi
ecologici. In questo contesto, alcuni progetti di mining si sono legati a iniziative piu
ampie, come la riforestazione e il finanziamento di progetti di conservazione. Tali
iniziative mirano a compensare le emissioni di carbonio generate dalle operazioni
di mining e a promuovere la sostenibilita ecologica, un aspetto particolarmente
rilevante nei paesi in via di sviluppo, dove il mining puo rappresentare
un'opportunita di crescita economica, ma deve essere gestito in modo responsabile
per evitare danni ambientali. Cosi, nel dicembre 2023, Bitcoin ha lanciato la

prevendita della sua versione Green.
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Le criptovalute green possono essere suddivise in due principali categorie, che

differiscono per gli approcci adottati e gli obiettivi perseguiti:

1.

Criptovalute a basso consumo: Queste sono blockchain classiche,
sviluppate per offrire servizi di transazioni e infrastrutture, ma con
un'attenzione particolare all'efficienza energetica. Analogamente al
passaggio di Ethereum al protocollo Proof of Stake (PoS) argomento
ampiamente discusso in precedenza.

Criptovalute nate con scopi ecologici: Questa seconda famiglia include
criptovalute progettate fin dall'inizio con obiettivi specificamente ecologici.
Molte di queste si inseriscono nel contesto delle energie rinnovabili: alcune,
ad esempio, rappresentano quote di energia solare, mentre altre incentivano
gli utenti a ridurre il proprio impatto ambientale, premiandoli per
comportamenti ecologici virtuosi. Questi progetti sono generalmente di
nicchia e non competono direttamente con le criptovalute piu grandi, ma
offrono soluzioni molto specifiche e mirate al miglioramento della

sostenibilita.

6. Regolamentazione e standard internazionali

Considerando 1 vantaggi distintivi e ampiamente riconosciuti offerti dalle

criptovalute, appare ragionevole ritenere che Bitcoin continuera a rappresentare una

presenza stabile nel panorama economico globale. Di conseguenza, ¢ plausibile

ipotizzare che l'attivita di mining di Bitcoin non sara soggetta a un divieto globale

(Stolzenberg, B., Direttore Blockchain Assurance, PwC Svizzera).

Mentre alcuni Paesi hanno scelto di vietare il mining di criptovalute, altri hanno

adottato un approccio regolamentare volto a disciplinarne sia gli aspetti fiscali sia
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quelli legati alla sostenibilita. In particolare, verranno esaminati gli interventi
normativi messi in atto per promuovere pratiche sostenibili nel settore.

Sono stati introdotti nuovi elementi normativi che riflettono la posizione del
Parlamento europeo rispetto al protocollo proof-of-work, riconosciuto
esplicitamente come avente un impatto ambientale negativo e, nella sua forma
attuale, considerato insostenibile in quanto compromette il raggiungimento degli
obiettivi climatici previsti dall'Accordo di Parigi. E stata inoltre evidenziata
I'importanza di estendere alle cripto-attivita gli obblighi di informativa sulla
sostenibilita gia previsti dal Regolamento 2019/2088 e dalla tassonomia
dell'Unione Europea, includendo anche emittenti e fornitori di servizi. Entro il 1°
gennaio 2025, la Commissione sara tenuta a includere il mining di criptovalute tra
le attivita con impatto significativo sui cambiamenti climatici, come previsto
dall'articolo 10 del Regolamento 2020/852, e a proporre nuove normative per
integrare le cripto-attivita nelle disposizioni sulla finanza sostenibile. Inoltre, il
White Paper relativo alle cripto-attivita, obbligatorio per chiunque intenda offrire
tali strumenti al pubblico dell'Unione, dovra contenere una valutazione
indipendente sul probabile consumo energetico delle cripto-attivita basate sul
protocollo proof-of-work, nonché indicazioni sugli indicatori di sostenibilita del
mining, inclusa la conformita alla tassonomia della finanza sostenibile dell'Unione.
Infine, i fornitori di servizi nel settore saranno obbligati a pubblicare informazioni
dettagliate sull'impatto ambientale e climatico delle cripto-attivita per cui offrono
servizi, specificando se il mining ¢ conforme ai criteri stabiliti dalla tassonomia

della finanza sostenibile dell'Unione Europea.
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2.3 AFRICA, DALL’ORO FISICO ALL’ORO DIGITALE

Lo scopo di questo paragrafo ¢ confrontare l'attivita di estrazione dell'oro nel
continente che ne rappresenta una delle principali fonti produttive con una possibile
alternativa di sviluppo per I'Africa, rappresentata dal mining di Bitcoin.

Negli ultimi 40 anni, 1'oro ha spesso garantito rendimenti elevati, consolidando la
sua reputazione come simbolo di ricchezza e riserva di valore contro 1’inflazione.
Tuttavia, quando si passa dall’investimento al processo di estrazione, emergono
sfide significative. In Africa, l'estrazione dell'oro, sia su scala industriale che
artigianale, comporta gravi impatti ambientali e sociali, rendendola una pratica
insostenibile. L'uso massiccio di sostanze tossiche come mercurio e cianuro, unito
alla distruzione degli ecosistemi, evidenzia come l'estrazione aurifera non
rappresenti una soluzione efficace per promuovere lo sviluppo sostenibile. Questo
apre un confronto con il mining di Bitcoin, che, pur presentando problematiche
ambientali legate al consumo energetico, offre opportunita piu accessibili e
potenzialmente meno distruttive per le economie locali.

Per avviare una trattazione su questo argomento, ¢ necessario fare chiarezza sul
processo di estrazione dell'oro e sui suoi principali utilizzi. La figura 8 illustra
come, nel periodo compreso tra il 2015 e il 2019, l'utilizzo dell'oro non abbia subito
significative trasformazioni. Tuttavia, si osserva un incremento della quota
destinata agli investimenti privati, a discapito dei cosiddetti beni di lusso nell’anno
2020 sicuramente dovuto al mutare dei comportamenti di consumatori e investitori

durante la pandemia.
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Figure 8: Domanda di oro per utilizzo (2015-2020)
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Fonte: WWF. (2021). The Impact of Gold.

In particolare, ¢ fondamentale comprendere anche le modalita con cui viene estratto
e da dove proviene l'oro a cui si fa riferimento nella figura 8.
Il processo di estrazione dell'oro puo variare notevolmente tra attivita industriali su
larga scala e pratiche artigianali su piccola scala. Questo processo lo si puo dividere
in 4 fasi:
1. Estrazione e frantumazione: tipico delle operazioni industriali, dove I'oro
viene estratto da grandi miniere utilizzando attrezzature pesanti. Il minerale
grezzo viene successivamente frantumato e macinato per separare i
materiali auriferi dalle rocce circostanti. Solo questo processo iniziale
genera, in media, 100.000 tonnellate di roccia di scarto per estrarre 1

tonnellata d'oro>2.

32 Fonte: WWF. (2021). The Impact of Gold.
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2. Separazione: nelle attivita artigianali, pil comuni in Africa, si ricorre
spesso alla separazione gravitazionale. Questo metodo, sfrutta la maggiore
densita dell'oro rispetto ai materiali di scarto, € semplice ma meno efficiente.
Invece, nelle miniere su larga scala, si utilizzano metodi come la flottazione
e la lisciviazione con cianuro. Quest'ultimo processo prevede 1'uso di una
soluzione di cianuro per dissolvere I'oro, che viene poi recuperato attraverso
metodi chimici o elettrolitici.

3. Amalgamazione (artigianale)

Una pratica diffusa nelle comunita minerarie locali prevede l'uso del
mercurio per amalgamare 1'oro. Il mercurio si combina con l'oro formando
una lega, che viene poi riscaldata per far evaporare il mercurio, facendo
rimanere cosi solo l'oro puro. Tuttavia, questo processo comporta gravi
rischi per la salute e per I'ambiente, a causa dell'elevata tossicita del
mercurio.

4. Fusione e raffinazione
L'oro estratto viene fuso per separare ulteriormente le impurita, sia nelle
operazioni industriali che in quelle artigianali. Nelle miniere su larga scala,
la raffinazione avviene con tecniche avanzate che garantiscono un alto

grado di purezza.
Per chiarire meglio questo processo in figura 9 ¢ riportato uno schema

semplificativo di come avvenga l’estrazione dell’oro fino alla creazione del

prodotto fino.
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Figura 9: Panoramica semplificata del processo di estrazione dell'oro nell'LSGM?’ (in alto) e nellASGM>*
(in basso)
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Fonte: WWF. (2021). The Impact of Gold

In figura 10, invece vengono mostrati i principali paesi produttori. Da questo, ne
deduciamo che nel 2019, la produzione totale di oro estratto dalle miniere ¢ stata di
3.300 tonnellate. 11 paese con la maggiore produzione ¢ stato la Cina, con 380
tonnellate, seguito dall'Australia con 325 tonnellate e dalla Russia con 305
tonnellate (United States Geological Survey, 2021). Anche in Africa si trovano pero
giacimenti e in particolare si trova la miniera di Kibali, situata nella Repubblica
Democratica del Congo che nel 2021 ha registrato una produzione di circa 23
tonnellate di oro*. L’offerta ¢ tuttavia molto diversificata poiché sono oltre 100 i

paesi che estraggono oro come possiamo vedere in figura 10.

33 Large-Scale Gold Mining (LSGM)
3% Small-Scale Gold Mining (ASGM)

35 Fonte : https://www.geopop.it/miniere-doro-i-10-giacimenti-piu-grandi-e-importanti-nel-mondo/
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Figure 10: principali paesi produttori di oro nel 2019 in tonnellate di oro (USGS 2021)

Russia 305
4
= (i z
- -\ fizbekistan g3 - Tl
United States 200 T 'l(.' }")'IJ
1 g
4 ~ & A "E
Mexico 111 S : i
Y e
e %
- :_\_\. . n e
[Tl \\'L |/§ _, Papua New Guinea 74
Peru128 _ Brazil go i
I-_ < / Indonesia 139
] (
I.._\I“' k) ~1 (/]
."-/ 4] W 4 Australia 325
il 12 South Africa 105 = ;7
7

1,
\

Jf Argenting 60 b,

N

Fonte: WWF. (2021). The Impact of Gold.

2.3.1 Danni ambientali e sfruttamento umano nell'estrazione dell'oro

L'estrazione dell'oro ha un impatto devastante sull'ambiente e sulle comunita locali.
L'estrazione di 1 kg di oro comporta l'emissione di circa 12.500 kg di CO:
equivalente®, contribuendo in modo significativo alle emissioni globali di gas serra
e, come anche detto in precedenza, l'estrazione di oro genera sempre delle rocce di
scarto, le quali provocano gravi implicazioni ambientali.

Inoltre, I’estrazione di oro provoca una massiccia deforestazione, una distruzione
degli habitat naturali e la contaminazione dei corsi d'acqua, aggravata dall'uso di
sostanze altamente tossiche come mercurio e cianuro, che causano danni

irreversibili agli ecosistemi. Recentemente ¢ avvenuto nello Zimbabwe, stato

36 Fonte: WWEF. (2021). The Impact of Gold
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dell’ Africa meridionale, il quale ha subito delle gravi conseguenze ambientali e
sanitarie derivanti dall'uso del mercurio nell'estrazione dell'oro®’. Lo Zimbabwe &
infatti al 35° posto per l'esportazione di oro, ma sono circa 500.000 i cercatori
esposti a gravi rischi per la salute a causa dell'uso di mercurio nel processo
estrattivo. L'ONU ha classificato questa attivita come la principale fonte di
inquinamento da mercurio a livello globale, con effetti devastanti sulle acque e sul
benessere dei lavoratori, che affrontano il rischio di avvelenamento sia attraverso
l'inalazione del metallo che per il contatto con acque contaminati. Questo processo
non solo ¢ nocivo per la salute dei cercatori stessi ma, inquina anche le terre e le
acque, mettendo in pericolo l'ecosistema locale. L'esposizione al mercurio
costituisce una minaccia diretta per la salute dei minatori, che rischiano gravi
intossicazioni. Nonostante gli sforzi del governo per regolamentare il settore, la
situazione rimane critica. L'estrazione dell'oro in Zimbabwe ha gravi conseguenze
ambientali e sociali. L'uso del mercurio per separare I'oro dalle rocce provoca
I'inquinamento dei fiumi e dei terreni, contaminando l'acqua potabile e 1 suoli
agricoli. Questo comporta rischi significativi per la salute delle comunita locali,
esposte a malattie derivanti dalla contaminazione. Inoltre, l'attivita mineraria
illegale ¢ spesso controllata da gruppi criminali, alimentando violenze e

sfruttamento, con un impatto negativo sul tessuto sociale delle comunita coinvolte.

Una delle conseguenze ¢ I'inquinamento idrico derivante dalle attivita estrattive che
compromette la qualita dell'acqua potabile e minaccia gravemente la vita acquatica,
con conseguenze drammatiche per le comunita locali che dipendono da queste
risorse. A ci0 si aggiunge lo sfruttamento dei lavoratori, spesso impiegati in

condizioni pericolose e prive di adeguate protezioni, con frequenti violazioni dei

37 Corriere della Sera, 2023, January 10, Zimbabwe, la corsa all'oro avvelena la terra: i cercatori

rischiano la vita a causa del mercurio.
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diritti umani, incluse situazioni di lavoro minorile, specialmente nei Paesi in via di

sviluppo.

2.3.2 Mining di Bitcoin: impatti e potenziali integrazioni green

Il confronto tra l'estrazione dell'oro e il mining di Bitcoin evidenzia differenze
significative in termini di impatto ambientale. Sebbene il mining di Bitcoin richieda
un notevole consumo energetico, non comporta la distruzione fisica dell'ambiente
né l'utilizzo di sostanze chimiche pericolose, come avviene nell'estrazione dell'oro.
Tuttavia, 1'impronta di carbonio associata al mining di Bitcoin ¢ una crescente
preoccupazione, poiché molte operazioni sono alimentate da fonti energetiche non
rinnovabili. Allo stesso tempo, sono molteplici le vie per rendere le criptovalute piu
sostenibili.

Per mitigare queste emissioni, sono stati proposti approcci innovativi che in parte
abbiamo gia espresso precedentemente. Ad esempio, l'utilizzo del gas flaring e
venting consente di reindirizzare il gas naturale, spesso bruciato come sottoprodotto
dell'estrazione di petrolio, per alimentare le operazioni di mining. Questo approccio
non solo riduce le emissioni complessive di gas serra, ma rappresenta anche una
fonte di reddito potenziale per le comunita locali.

Inoltre, le operazioni di mining possono contribuire alla stabilizzazione delle reti
elettriche. La flessibilita del mining consente di sospendere rapidamente le attivita
durante 1 picchi di domanda energetica, offrendo un'opzione per bilanciare la rete
elettrica. In molte regioni in via di sviluppo, dove l'accesso all'energia rinnovabile
sta crescendo, ma la sua natura intermittente rappresenta una sfida, il mining di
Bitcoin puo fornire una soluzione flessibile per integrare le fonti rinnovabili e
bilanciare domanda e offerta.

L'industria del mining di Bitcoin sta anche incentivando la costruzione di impianti

di energia verde, come quelli solari, eolici e idroelettrici. La domanda costante di
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energia per il mining puo rendere economicamente vantaggiosi gli investimenti in
infrastrutture di energia rinnovabile, contribuendo a una transizione energetica piu
sostenibile. Questo aspetto ¢ particolarmente rilevante nei Paesi in via di sviluppo,
dove l'accesso all'energia ¢ spesso limitata e tali investimenti potrebbero generare
opportunita di lavoro e ridurre la dipendenza dai combustibili fossili. Tra i 55 Paesi
che fanno parte dell'Unione Africana, si osservano approcci molto diversi nei
confronti delle criptovalute. Alcuni, come la Repubblica Centrafricana, hanno
deciso di legalizzarle senza riserve, mentre altri, come il Sudafrica, stanno cercando
di regolamentare e monitorare le piattaforme di trading. D'altro canto, la Nigeria ha
intrapreso una posizione piu decisa, accusando le criptovalute di causare distorsioni
nella valuta locale. L'Etiopia, invece, cerca di trovare un equilibrio, adottando un
quadro normativo ambivalente, mentre l'interesse degli investitori sembra
concentrarsi altrove, soprattutto a causa della crescente disponibilita di energia a
costi sempre piu contenuti. Nel febbraio 2024, infatti sono stati conclusi accordi in
"valuta estera" con un prezzo di 3,14 centesimi di dollaro per kilowattora. Sempre
nello stesso mese, I'Ethiopian Investment Holdings, un conglomerato statale etiope,
ha comunicato attraverso i social la firma di un memorandum di intesa del valore
di 250 milioni di dollari, destinato alla costruzione di un nuovo data center in
collaborazione con la societa di Hong Kong West Data Center (Magnani, A. 2024).
I1 Bitcoin rappresenta inoltre un'opportunita unica per i Paesi in via di sviluppo, non
solo in termini energetici, ma anche finanziari e tecnologici. Nei contesti dove le
infrastrutture bancarie sono limitate o non accessibili, 1l Bitcoin offre una soluzione
decentralizzata che elimina la necessita di intermediari finanziari. Questo ¢
particolarmente importante per quelle popolazioni che non hanno accesso a conti
bancari tradizionali ma possiedono dispositivi mobili, facilitando pagamenti e

gestione delle risorse finanziarie in modo sicuro e trasparente.
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In sintesi, mentre il mining di Bitcoin presenta sfide ambientali legate al consumo
energetico, offre anche opportunita significative per promuovere l'uso di energie
rinnovabili, migliorare la gestione delle reti elettriche e incentivare 1'adozione di
tecnologie finanziarie innovative nei Paesi in via di sviluppo. Un approccio
responsabile al mining potrebbe dunque trasformare queste sfide in opportunita,

sostenendo sia lo sviluppo economico locale sia la transizione energetica globale

Per concludere questo capitolo, si propone una breve riflessione su due esempi
concreti che dimostrano come il mining di Bitcoin non solo possa contribuire
positivamente all'economia di un paese, ma anche supportare obiettivi di

sostenibilita.

Parco Nazionale dei Virunga (Congo)3®

Il mining di Bitcoin ha salvato il Parco Nazionale dei Virunga dalla bancarotta
durante la pandemia. Alimentato da energia idroelettrica sostenibile, il progetto
genera milioni di dollari l'anno, con il 60% delle entrate destinate alla
conservazione. Questo approccio ha creato oltre 100 posti di lavoro e ridotto la
dipendenza del parco dalle donazioni. L'iniziativa sfrutta una capacita energetica di

10 MW, garantendo un uso efficiente delle risorse locali.

Gridless Compute (Kenya)®
In Kenya, Gridless Compute utilizza energia idroelettrica per alimentare il mining

di Bitcoin e sostenere una comunita rurale di 2.000 persone. L'iniziativa ha ridotto

BZengler, T. (2023, January 13). Bitcoin mining is threatening wildlife in Congo’s Virunga National
Park. MIT Technology Review.
39 Gridless Compute, (2024). Empowering Communities Through Bitcoin Mining and Renewable

Energy.
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del 60% le bollette energetiche locali, passando da 10 a 4 dollari mensili, e ha
monetizzato energia inutilizzata per generare profitti. Con una capacita installata di
50 kW, il progetto mira a replicare il modello in altre regioni africane, incentivando

fonti rinnovabili e riducendo le emissioni di carbonio.
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CAPITOLO 3: IL RUOLO DELLE CRIPTOVALUTE
NELL’ACCESSO AI SERVIZI DI FINANZIAMENTO

Nei capitoli precedenti, abbiamo analizzato come le criptovalute possano
rappresentare una scelta sostenibile e inclusiva, offrendo soluzioni innovative per
affrontare le sfide economiche globali. In questo capitolo, ci concentreremo su
come, concretamente, questi strumenti possano supportare i paesi in via di sviluppo,
caratterizzati da economie fragili e poco sviluppate.
Idealmente, focalizzandoci sugli utilizzi leciti delle criptovalute, ¢ possibile
individuare due principali categorie di utenti:
1. Investitori finanziari: individui che acquistano criptovalute con l'obiettivo
di ottenere un guadagno dalla differenza tra il prezzo di acquisto e quello di
vendita. Questa categoria vede le criptovalute come un'opportunita di
investimento ad alto rischio ma anche potenzialmente ad alto rendimento.
2. Utilizzatori per pagamenti: persone che scelgono le criptovalute come
mezzo di pagamento, attratti dai vantaggi in termini di velocita, affidabilita
ed economicita rispetto ai metodi tradizionali. Questo utilizzo ¢
particolarmente rilevante nei contesti dove i sistemi bancari sono inefficienti
o inaccessibili.
Oltre a queste due categorie, ¢ importante evidenziare il ruolo delle criptovalute
nell'empowerment economico e nell'inclusione finanziaria. Nei paesi in via di
sviluppo, dove gran parte della popolazione ¢ esclusa dal sistema finanziario
tradizionale, le criptovalute possono rappresentare un mezzo per accedere a servizi
finanziari essenziali, come il trasferimento di denaro e il risparmio. Questo ¢ reso
possibile grazie alla natura decentralizzata delle criptovalute, che elimina la
necessita di intermediari.
Inoltre, le criptovalute offrono una soluzione per ridurre 1 costi delle rimesse

internazionali, un aspetto cruciale per molte economie emergenti che dipendono dai
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flussi di denaro inviati dai lavoratori migranti. Secondo dati recenti, i costi delle
rimesse attraverso canali tradizionali possono raggiungere anche il 10%
dell'importo trasferito, mentre le criptovalute permettono di abbattere drasticamente
queste spese (World Bank, 2021).

Infine, nei paesi caratterizzati da alta inflazione e svalutazione monetaria, le
criptovalute vengono percepite come una riserva di valore alternativa. Ad esempio,
in economie instabili, come Venezuela e Zimbabwe, le criptovalute sono state
adottate per proteggere i risparmi € mantenere il potere d'acquisto, nonostante i

a*. Questo & solo uno dei molti fattori che

rischi legati alla loro elevata volatilit
hanno contribuito alla straordinaria crescita dell'ecosistema delle criptovalute,
aumentato del 2.300%*! tra settembre 2019 e giugno 2021, soprattutto nei paesi in
via di sviluppo. Secondo alcune stime, nel 2021 ben 15 delle prime 20 economie
per proprieta di valute digitali appartenevano a mercati emergenti e paesi in via di

sviluppo, tra i quali, come possiamo vedere nella figura /, troviamo il Venezuela e

la Nigeria che ha una propria valuta digitale (eNaira).

40 Soldavini, P. (2018, 25 agosto). Venezuela in crisi, boom delle criptovalute per difendersi
dall’iperinflazione. 11 Sole 24 Ore
41 UNCTAD. (2022). The rise of cryptocurrencies: The unintended consequences for developing

countries (Policy Brief No. 102). United Nations Conference on Trade and Development.
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Figura 3: Proprieta delle valute digitali come percentuale della popolazione: le prime 20 economie, 2021
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La presenza in figura I di 15 economie emergenti dimostra il potenziale delle

criptovalute nel promuovere l'inclusione finanziaria e sostenere le economie fragili.

3.1 CONTESTO GLOBALE NELI’ACCESSO Al SERVIZI DI
FINANZIAMENTO

N

L'accesso al credito e ai servizi bancari ¢ uno dei pilastri fondamentali per lo
sviluppo economico e sociale di un paese. Tuttavia, a livello globale, persistono
significative disuguaglianze nell'inclusione finanziaria, con miliardi di persone che
rimangono escluse dai servizi finanziari tradizionali. Secondo il rapporto della
Banca Mondiale (World Bank, 2022), circa 1,4 miliardi di adulti nel mondo non
possiedono un conto bancario, con la maggior parte concentrata nei paesi in via di

sviluppo.
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Le cause di questa esclusione sono molteplici: infrastrutture bancarie carenti, costi
elevati dei servizi finanziari, mancanza di documentazione ufficiale e una scarsa
alfabetizzazione finanziaria. Ad esempio, in regioni come 1'Africa subsahariana e
1'Asia meridionale, meno del 40% della popolazione adulta ha accesso a un conto
bancario, contro una media superiore al 90% nei paesi ad alto reddito (Demirgiic-
Kunt et al., 2022). Questo divario non solo limita la capacita delle persone di
partecipare all'economia formale, ma ostacola anche la crescita delle piccole e
medie imprese, spesso considerate il motore principale dello sviluppo economico.

In tale contesto, le innovazioni tecnologiche, come le criptovalute e le piattaforme
di mobile banking, stanno emergendo come soluzioni alternative. Ad esempio,
strumenti come M-Pesa in Kenya hanno dimostrato che ¢ possibile ridurre le
barriere di accesso, consentendo alle popolazioni non bancarizzate di effettuare
pagamenti e risparmi tramite telefoni cellulari (Jack & Suri, 2014).

Tuttavia, ¢ fondamentale garantire che queste soluzioni siano accompagnate da una
regolamentazione efficace per evitare rischi come frodi, instabilita finanziaria e uso
improprio per attivita illecite.

Questa disuguaglianza nell'accesso al credito e ai servizi bancari rappresenta non
solo una sfida economica, ma anche una questione di equita sociale. Affrontare
queste disparita richiede un impegno coordinato a livello globale, con politiche che
promuovano l'inclusione finanziaria attraverso l'innovazione tecnologica, la

cooperazione internazionale e la rimozione delle barriere strutturali.

3.1.1 Esclusione sociale e finanziaria

La definizione di esclusione sociale, sviluppata in Francia all'inizio degli anni
Settanta (Barry, 1998; Ebersold, 1994), fa riferimento a un insieme complesso di
processi che impediscono a determinate persone di accedere a uno stile di vita
considerato predominante. Questa definizione va oltre il concetto di poverta, intesa

come una mera soglia minima di reddito, e considera una serie di privazioni
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interconnesse. Oggi nel contesto dell’Unione Europea ¢ definita come: “situazione
per cui a una persona viene impedita (o viene negata) la possibilita di contribuire
al progresso economico e sociale e di beneficiarne ’*. Essa consente di identificare
vari indicatori di esclusione sociale, che possono essere suddivisi in tre categorie

principali:

1. Indicatori economici: relativi alla partecipazione ai processi produttivi e di
consumo.

2. Indicatori politici: riguardanti il livello di partecipazione alla vita politica.

3. Indicatori sociali e relazionali: legati alla qualita delle relazioni e delle reti

sociali.

Da questo concetto emerge quello di esclusione finanziaria, un tema ancora di
grande attualita. Il termine, che ha fatto la sua comparsa nella letteratura gia nel
1993, si riferisce alla difficolta di accesso a prodotti finanziari fondamentali, come
conti correnti, servizi di pagamento, strumenti di risparmio e credito.

Pertanto, I’esclusione finanziaria puo essere definita come “il processo che non solo
impedisce l'accesso a servizi finanziari, ma ostacola anche il loro corretto utilizzo
per sostenere una vita economica normale . Questa ultima definizione evidenzia
come l'inclusione o esclusione finanziaria siano elementi fondamentali nel processo
di esclusione o integrazione sociale. Vari fattori, tra cui la regolamentazione
finanziaria, la legislazione a tutela del consumatore, le strategie commerciali e le

politiche pubbliche di sostegno, influenzano in modo diretto questo processo.

42 Definizione elaborata da EMN sulla base del sito web della DG Occupazione e affari sociali della
Commissione Europea.
43 Definizione del Centro Studi Internazionali (CESPI). Buone pratiche di inclusione finanziaria,

2013
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3.1.2 Barriere all’accesso ai servizi di finanziamento

Aspetto cruciale ¢ sicuramente identificare i fattori che costituiscono ostacoli
significativi all’inclusione finanziaria. In particolare, ¢ fondamentale comprendere
quali barriere un Paese in via di sviluppo possa incontrare nel garantire 1'accesso ai
servizi finanziari. Queste barriere sono numerose e variano significativamente a
livello globale, con impatti diversi in base alle condizioni economiche, sociali e

geografiche.

Quando si parla di esclusione finanziaria, si fa riferimento a una situazione in cui
individui o famiglie non sono in grado di accedere o utilizzare adeguatamente i

servizi finanziari di base, come i conti correnti, 1 prestiti o 1 servizi di pagamento.

Le barriere che impediscono l'inclusione finanziaria possono essere suddivise in
diverse categorie, ciascuna delle quali rappresenta specifiche difficolta affrontate
da vari gruppi di popolazione, con un impatto particolarmente rilevante nei Paesi in
via di sviluppo. Secondo 1 dati raccolti dalla World Bank Group attraverso un
questionario somministrato a un campione rappresentativo della popolazione, e
successivamente inclusi nel database Global Findex, emergono una serie di ostacoli
significativi che i cittadini di molti Paesi africani devono affrontare per accedere ai

servizi finanziari.

In figura 2 troviamo la distribuzione geografica dei casi, suddivisi per regioni del
mondo e categorie di reddito. Si evidenzia come il problema dell'esclusione
finanziaria sia particolarmente concentrato nelle economie a basso e medio reddito,

con una forte incidenza in Africa subsahariana, che rappresenta il 25,1% del totale

67



dei casi, seguita dall'Europa e Asia Centrale (escludendo i Paesi ad alto reddito) con
il 13,2%, e dall'America Latina e i Caraibi (11,5%).

Tra le regioni piu colpite, 1’Africa subsahariana si distingue come la zona con la
maggiore percentuale di popolazione non bancarizzata. Questo dato riflette una
combinazione di barriere strutturali, come la scarsita di infrastrutture finanziarie,
l'elevata poverta, e la limitata alfabetizzazione finanziaria, nonché fattori culturali
e geografici che complicano ulteriormente 1’accesso ai servizi finanziari.

In Asia Meridionale, con il 5,6% dei casi, e in Medio Oriente e Nord Africa, con il
7%, il fenomeno ¢ influenzato da specifiche barriere culturali e religiose, come
l'assenza di soluzioni finanziarie conformi ai principi della finanza islamica, oltre
alla distanza delle filiali e alla mancanza di documentazione necessaria.

Queste ragioni di esclusione dai servizi finanziari verranno approfondite in seguito.

Figura 4: distribuzione geografica dei casi
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Fonte: World Bank. (2021). Global Financial Inclusion (Global Findex) Database 2017: Data on Financial
Inclusion and Access
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Al contrario, le economie ad alto reddito, pur presentando anch’esse una

popolazione non bancarizzata, rappresentano solo il 28,2% dei casi complessivi.

Questo gruppo include principalmente individui che, pur avendo accesso ai servizi
finanziari, scelgono di non utilizzarli per motivi personali, come la mancanza di
fiducia verso il sistema bancario.

Dunque, la figura 2 dimostra che il problema dell'esclusione finanziaria ¢ una
questione globale, ma con dinamiche molto differenziate a livello regionale. Tali
dati evidenziano l'importanza di politiche mirate che tengano conto delle specificita

locali per promuovere una maggiore inclusione finanziaria su scala globale.

Barriere Economiche

Le difficolta economiche sono una delle principali cause di esclusione finanziaria.
Il costo elevato dei servizi bancari ¢ uno degli ostacoli piu significativi. Molte
persone, soprattutto nei Paesi in via di sviluppo (PVS), non possono permettersi le
spese fisse e periodiche legate al mantenimento di un conto bancario. Secondo il
database GLOBAL FINDEX, il 25% degli individui nei PVS indica proprio il costo
elevato come la principale motivazione per non possedere un conto bancario.
Concentrando le nostre ricerche sull’Africa invece la figura 2 riportata i risultati di
un'indagine condotta in Africa, in cui si analizzano le percezioni delle persone
rispetto ai costi associati all'apertura di un conto bancario. I dati evidenziano che la
maggioranza degli intervistati (56,4%) considera eccessivi 1 costi necessari per
aprire un account bancario, identificandoli come una barriera significativa
all'accesso ai servizi finanziari. Al contrario, il 36,5% degli intervistati ritiene che i

costi siano accettabili, mentre il 6,7% dichiara di non avere un'opinione al riguardo
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e lo 0,4% si rifiuta di rispondere. Questo dato sottolinea come la percezione dei
costi rappresenti uno degli ostacoli principali all'inclusione finanziaria nella
regione, evidenziando la necessita di politiche volte a rendere pill accessibili i

servizi bancari.

Figura 2: barriere all apertura di un c/c — costo elevato

Value Category Cases

1 yes 20008 (N :6.5%

2 o 30909 N, c .
3 (dk) 3658 O 6%

4 (ref) 230 l0.4%

Sysmiss 89082

Fonte: World Bank. (2021). Global Financial Inclusion (Global Findex) Database 2017: Data on Financial
Inclusion and Access

Inoltre, il 21% delle persone nei Paesi ad alto reddito cita la stessa ragione per non
essere bancarizzati. Questo dato evidenzia che, indipendentemente dal livello di
reddito del Paese, 1 costi rimangono un ostacolo importante all'accesso ai servizi

finanziari.

Barriere Geografiche

Un altro ostacolo fondamentale all’inclusione finanziaria ¢ rappresentato dalla
distanza delle filiali bancarie. In molte aree rurali e remote, le filiali bancarie sono
poche o addirittura assenti, costringendo gli individui a percorrere lunghe distanze
per accedere ai servizi. La figura 4 rappresenta i dati relativi alla motivazione
"distanza troppo elevata delle filiali bancarie" come ostacolo principale all’apertura

di un conto bancario. Dai dati emerge che il 69% degli intervistati ha dichiarato che
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la distanza delle banche rappresenta una barriera significativa. Una quota minore,

pari al 28,7%, ha risposto affermativamente alla possibilita di superare questa

barriera.
Figura 4: barriere all'apertura di un c/c - troppo lontano
Valore Categoria Casi
1 S| 15732 G -7
2 NO 37820 [
3 (non sa) 1065 Qio%
4 (rif.) 188 lo.3%
Ignora sistema 89082

Fonte: World Bank. (2021). Global Financial Inclusion (Global Findex) Database 2017: Data on Financial
Inclusion and Access

La distanza fisica dalle filiali bancarie ¢ una delle cause principali di esclusione
finanziaria, in particolare nei Paesi in via di sviluppo. Le regioni piu colpite da
questa problematica sono quelle rurali e scarsamente urbanizzate, dove l'accesso
alle infrastrutture bancarie & limitato. Questo ostacolo, in combinazione con altri
fattori come l'assenza di mezzi di trasporto adeguati, accentua il problema della
marginalita finanziaria.

Soluzioni tecnologiche, come I'adozione di servizi di mobile banking e la creazione
di punti bancari di prossimita, potrebbero ridurre in modo significativo l'impatto di
questa barriera, migliorando 1'accesso ai servizi finanziari per le popolazioni isolate.
Questi dati sottolineano l'importanza di investimenti mirati per colmare il divario

infrastrutturale e promuovere I’inclusione finanziaria globale.
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Barriere Documentali

La mancanza della documentazione necessaria per aprire un conto bancario ¢ un
altro fattore che contribuisce all’esclusione finanziaria, soprattutto in Paesi dove la
popolazione non ha un'identita ufficiale o non possiede la documentazione richiesta
dalle banche. Questo problema ¢ spesso correlato a sistemi di registrazione civile
deboli, inaccessibilita alle istituzioni governative e costi associati all'ottenimento
della documentazione. Nell' Africa sub-sahariana e in America Latina, questa € una
delle ragioni piu frequentemente indicate per non avere accesso a un conto bancario.
In alcune regioni, semplificare le procedure per 1’apertura di conti bancari potrebbe
far aumentare significativamente la percentuale di persone bancarizzate.

Dalla figura 4 si evince che il 68,8% degli intervistati ha risposto negativamente,
indicando che l'assenza di documenti rappresenta un ostacolo significativo
all'accesso ai servizi bancari. Solo il 28,8% degli intervistati ha dichiarato che

questa non ¢ una barriera per loro.

Figura: 5 barriere all’apertura di un c/c - mancanza di documenti

Value Category Cases

1 yes 15804 O o

2 no 37690 L [EE
3 (dk) 1063  REE

4 (ref) 248 los%

Sysmiss 89082

Fonte: World Bank. (2021). Global Financial Inclusion (Global Findex) Database 2017: Data on Financial
Inclusion and Access
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Questa barriera evidenzia I'importanza di politiche inclusive, come
I'implementazione di documenti digitali o 1'accettazione di forme alternative di
identificazione. Inoltre, strategie innovative come il ricorso a programmi di
identificazione biometrica possono facilitare [’accesso ai servizi finanziari,
riducendo il divario di inclusione finanziaria. Vedremo in seguito I’esempio della
Banca Centrale Nigeriana che grazie all’utilizzo delle criptovalute ¢ riuscita ad
avallare questa problematica andando ad offrire due tipologie di wallet: uno con un
limite massimo di 300 dollari, accessibile senza necessita di presentare documenti
di identita, e un altro con un plafond fino a 12.000 dollari, richiedente la verifica

dei documenti per l'attivazione.

Barriere di Fiducia

La sfiducia nelle banche e nelle istituzioni finanziarie ¢ un'altra barriera critica. Nel
caso delle economie in transizione dell'Europa e dell'Asia centrale, il 31% delle
persone che non possiedono un conto bancario citano la mancanza di fiducia nel
sistema finanziario. In particolare, ¢ proprio in queste due regioni dove la sfiducia
raggiunge percentuali elevate rispetto ad altre regioni. La figura 6, raffigurante
invece una situazione ipotetica, evidenzia la mancanza di fiducia come uno dei
motivi principali per cui molte persone scelgono di non aprire un conto bancario.
Nello specifico, il 24,1% degli intervistati ha indicato "si" alla domanda sulla

mancanza di fiducia verso il sistema finanziario, mentre una maggioranza

significativa, il 72,2%, ha risposto "no".
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Figura 6: Reason for no account - lack trust
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Fonte: World Bank. (2021). Global Financial Inclusion (Global Findex) Database 2017: Data on Financial

Inclusion and Access

Questo dato sottolinea come la sfiducia nelle banche e nelle istituzioni finanziarie

rappresenti ancora una barriera significativa per l'inclusione finanziaria. Investire

in trasparenza, protezione dei consumatori € innovazione nei servizi finanziari

potrebbe aiutare a ridurre questa percezione negativa e favorire una maggiore

inclusione.

Oltre alle barriere di natura prettamente tecnica, ¢ necessario considerare anche

ostacoli di carattere personale, come quelli legati al genere e alle convinzioni

religiose. Questi fattori, sebbene spesso trascurati, giocano un ruolo cruciale nel

limitare l'accesso ai servizi finanziari, contribuendo in modo significativo al

fenomeno dell'esclusione finanziaria.

Barriere di Genere

Le barriere di genere sono un aspetto significativo dell’esclusione finanziaria, con

le donne che, in molte culture, sono meno inclini ad avere un conto bancario rispetto
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agli uomini. Studi recenti hanno dimostrato che la mancanza di accesso diretto ai
conti bancari limita la capacita delle donne di intraprendere attivita professionali
autonome. Il 23% delle persone nei Paesi in via di sviluppo cita come motivo per
cui non possiede un conto bancario il fatto che un altro membro della famiglia gia
lo possiede. Tuttavia, il dato si presenta in modo piu significativo nelle regioni
dell' Asia meridionale (34%) e Asia orientale e Pacifico (24%), dove le donne sono
in maggioranza a fornire questa motivazione. Il divario di genere nella titolarita di
conti bancari si ¢ tuttavia ridotto nel 2021, passando da 9 a 6 punti percentuali nei
Paesi in via di sviluppo. I dati della Banca Mondiale mostrano che il 74% degli
uomini, rispetto al 68% delle donne, possiede un conto bancario in queste economie

emergenti.

Barriere Religiose

In alcune aree, le motivazioni religiose sono un ostacolo all’accesso ai servizi
bancari. Questo fenomeno ¢ particolarmente evidente nei Paesi con una forte
influenza musulmana, come quelli del Medio Oriente e del Nord Africa, dove il
12% degli intervistati indica le restrizioni religiose come la causa della loro
esclusione finanziaria. In Asia meridionale, la percentuale di persone che non
accedono ai servizi bancari per motivi religiosi ¢ dell’8%. Le preoccupazioni
religiose rappresentano anche una motivazione comune in alcune regioni, come nel
Medio Oriente e nell’Africa del Nord, dove il 12% degli intervistati segnala la
religione come motivo di esclusione finanziaria. La figura?7 illustra 1 motivi legati
alle convinzioni religiose che impediscono 1'apertura di un conto bancario. Dai dati
emerge che il 72,2% degli intervistati ha indicato che le proprie credenze religiose
non rappresentano un ostacolo, mentre il 24,1% ha riconosciuto che tali motivazioni

influenzano la propria decisione di non accedere ai servizi finanziari. Una
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percentuale minore, pari al 3,2%, non ha saputo rispondere. Sebbene la
maggioranza della popolazione presa in considerazione abbia indicato che le
motivazioni religiose non costituiscono un ostacolo all'apertura di un conto
bancario, ¢ importante sottolineare che anche la percentuale minoritaria rappresenta
un numero significativo di individui per i quali tali motivazioni rappresentano una
barriera all'inclusione finanziaria. Questo dato sottolinea la necessita di sviluppare
approcci culturalmente sensibili per affrontare queste sfide e promuovere un

accesso equo ai servizi finanziari.

Figura 7: Reason for no account - religious reasons
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Fonte: World Bank. (2021). Global Financial Inclusion (Global Findex) Database 2017: Data on Financial
Inclusion and Access

3.2: IL FENOMENO DEGLI “UNBANKED”

Il termine "unbanked" si riferisce a chi non ha accesso ai servizi bancari o a
istituzioni finanziarie simili**. Nel paragrafo precedente abbiamo visto come questo
fenomeno sia pit comune nei paesi in via di sviluppo con evidenti barriere

all’accesso del sistema finanziario, tuttavia essi non sono gli unici. Secondo la

# Definizione dell ‘Oxford English Dictionary
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Banca Mondiale, pitt di 1,6 miliardi di adulti nel mondo rientrano in questa
categoria, spesso senza conti correnti, risparmi 0 accesso a prestiti, assicurazioni e
altri strumenti finanziari. Queste persone sono anche pit vulnerabili alla poverta e
hanno maggiori difficolta a migliorare la propria condizione economica. L’assenza
di accesso ai servizi finanziari di base come conti correnti, conti di risparmio o
strumenti di pagamento digitale ha implicazioni significative per coloro che ne sono
esclusi ed espone gli individui a rischi finanziari, come il furto o la perdita di
denaro. Vengono anche privati di opportunita di investimento o protezione
economica tramite strumenti quali prestiti, mutui o assicurazioni. Tale esclusione ¢
strettamente correlata alla poverta: gli unbanked tendono a trovarsi in condizioni di
disagio economico, perpetuando un circolo vizioso che ostacola la mobilita sociale
e lo sviluppo economico.

L’accesso ai servizi finanziari ¢ spesso dato per scontato nelle societa piu
sviluppate. Durante la pandemia di COVID-19, I'importanza dei pagamenti digitali
¢ diventata particolarmente evidente, con molte persone che hanno utilizzato tali
strumenti per effettuare acquisti e ricevere beni di prima necessita direttamente a
casa. In un contesto dove si prevede una crescita del 16,3% dei pagamenti
digitali*’ a livello globale entro il 2027 e che di conseguenza si muove verso una
progressiva digitalizzazione, con alcune nazioni ormai vicine a diventare societa
cashless (ad esempio, Svezia, Norvegia, Corea del Sud, Cina e Australia)*,
I’esclusione finanziaria rappresenta una barriera significativa, sia a livello
individuale sia collettivo. Per chi ne ¢ colpito, tale esclusione comporta un impatto
negativo sulla qualita della vita e sulla capacita di affrontare emergenze

economiche, aumentando la vulnerabilita a prestatori usurai e pratiche finanziarie

predatorie. Inoltre, limita la possibilita di investire nel futuro, bloccando cosi il

4 Digital Payments report, Statista, 2023

46 Fabrick. (2023). Cashless society: cosa significa e come si stanno evolvendo i pagamenti cashless.
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potenziale per superare la poverta. Non a caso, sette dei diciassette Obiettivi di
Sviluppo Sostenibile delle Nazioni Unite*’ identificano 1’accesso ai servizi
finanziari come elemento cruciale per migliorare le condizioni di vita dei gruppi

sociali pit emarginati.

Gli unbanked, nonostante la loro diversita geografica, presentano caratteristiche
comuni: tendono a vivere in condizioni di basso reddito, hanno un livello di
istruzione inferiore alla media e spesso non possiedono la documentazione
necessaria per aprire un conto bancario. In molti casi, risiedono in aree rurali
lontane dalle filiali bancarie, appartengono a minoranze etniche o religiose e, in

misura significativa, sono donne.

Secondo uno studio condotto dalla piattaforma di ricerca britannica Merchant
Machine*®, riportato nella tabella I, i paesi con la pill alta concentrazione di
popolazione non bancarizzata includono Marocco, Vietnam, Egitto, Filippine e
Messico. A livello regionale, il fenomeno ¢ pill marcato in aree caratterizzate da
economie in via di sviluppo o emergenti. In Medio Oriente e Africa, il 50% della
popolazione ¢ esclusa dal sistema finanziario, seguita da Sud e Centro America con
il 38%, Europa orientale ed ex repubbliche sovietiche con il 33%, mentre 1’ Asia-
Pacifico registra una quota del 24%. Tuttavia, anche le regioni piu sviluppate non
rappresentano modelli di inclusione finanziaria. In Europa occidentale e centrale, il
6% della popolazione sperimenta qualche forma di esclusione finanziaria, mentre

in Nord America tale percentuale sale al 21%. Un rapporto del 2019 della Federal

4T UNRIC. Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile
48 Merchant Machine & una piattaforma online britannica che si occupa di fornire informazioni,
analisi e confronto tra servizi finanziari, con un focus particolare sui sistemi di pagamento e-

commerce € retail.
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Reserve ha evidenziato che il 22% degli adulti statunitensi (circa 63 milioni di

persone) era sottobancarizzato (16%) o completamente non bancarizzato (6%).

Paese

Morocco
Vietnam
Egypt
Philippines
Mexico
Nigeria
Peru
Colombia
Indonesia
Argentina
Kenya
Romania
Kazakhstan

UKraine

Popolazione Popolazione

Totale
(Milioni)

36.9
91.3
102.3
109.6
128.9
206.1
33.0
50.9
273.5
45.2
53.8
19.2
18.8
43.7

non

bancarizzata

69
67
66
63
60
57
54
51
51
44
42
41
37

49 Ai fini della comprensione dello studio, la tabella ¢ stata riportata integralmente dal sito:

gfmag.com

(%)

79

Transazioni

in contanti

41
26
55
37
21
24
2
15
13
18
40
78
60
60

Transazioni

con carta

27
35
27
22
44
27
62
55
34
45
25
19
20
28

Tabella 1: World’s Most Unbanked Countries®

#di
ATM
per
100,000
Adulti
28.6
259
20.1
29.0
61.5
16.9
126.7
41.3
53.3
60.9
7.7
64.4
85.9
96.3

Accesso
ad
Internet

(%)

62
66
45
60
66
70
49
62
55
76
83
64
76
57



Uruguay

SouthAfrica

Turkey
Brazil
Bulgaria
Saudi
Arabia
Chile
Hungary
Russia
India
China
Czech
Republic
Thailand
Lithuania
Slovakia
Greece
Malaysia
Poland
Latvia
Israel
USA
Spain

France

3.5
59.3
84.3
212.6
7.0
34.8

19.1
9.7
145.9
1,380
1,439.3
10.7

69.8
2.7
5.5
10.4
324
37.9
1.9
8.7
331
46.8
65.3

36
31
31
30
28
28

26
25
24
20
20
19

18
17
16
15
15
13

A N N

30 Informazione non attualmente disponibile o non fornita
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26
11

18
63
34

11
45
17
17

44

16
12
41
29
11
12
12

11

53
43
71
62
26
35

70
44
37
32
22
22

26
24
17
54
32
25
49
76
59
49
55

120.1
65.3
84.0
101.7
94.3
73.3

50.0
61.0
165.5
21.0
95.6
58.0

115.1
38.6
61.8
63.4
44.7
70.6
58.3
133.2
N/A®
106.3
98.3

68
56
65
67
63
82

82
77
76
34
54
88



Italy 60.5 6 5 55 98.3
Taiwan 23.8 6 12 42 N/A
South Korea 51.3 5 2 73 267.0
Hong Kong 7.5 5 2 73 53.2
UK 67.9 4 7 56 110.3
Estonia 1.3 2 12 21 66.9
Austria 9.0 2 4 28 172.0
Singapore 5.9 2 4 75 58.8
Japan 126.5 2 6 68 124.1
Switzerland 8.7 2 2 25 97.2
Germany 83.8 1 4 11 119.9
Belgium 11.6 1 6 51 81.0
NewZealand 4.8 1 3 55 63.5
Australia 25.5 0 5 53 146.1
Canada 37.7 0 3 73 214.1
Denmark 5.8 0 3 54 44.8
Netherlands 17.1 0 0 19 41.1
Finland 5.5 0 2 23 34.7
Sweden 10.1 0 2 46 31.9
Norway 54 0 3 50 31.6

Fonte: Merchant Machine, 2021

Nonostante il quadro complessivo sia complesso, alcuni segnali positivi sono
emersi negli ultimi anni. La pandemia di COVID-19 ha agito da catalizzatore per
I’inclusione finanziaria, portando a un aumento record nell’apertura di nuovi conti,
spesso facilitati da servizi di mobile money, fintech e online banking. La sfida

futura sara quella di garantire un accesso equo alle infrastrutture digitali, necessarie
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per sostenere questi progressi e promuovere l’inclusione finanziaria su scala
globale.

Tuttavia, I’espansione dell’accesso ai servizi finanziari, sebbene fondamentale, non
¢ sufficiente a risolvere in modo definitivo il problema della poverta estrema. Un
sondaggio pubblicato dalla banca centrale delle Filippine, che ¢ stata la prima
autorita monetaria a creare un ufficio dedicato all’inclusione finanziaria, ha rilevato
che quasi la meta degli adulti senza conto bancario (45%°!) attribuisce questa
condizione alla mancanza di risorse economiche sufficienti. In altre parole,
I’inclusione finanziaria deve essere accompagnata da interventi mirati a ridurre la

poverta e promuovere I’autonomia economica degli individui esclusi.

3.3 CRIPTOVALUTE COME STRUMENTO PER SUPERARE
LA MANCANZA DEI SERVIZI BANCARI

Le criptovalute e le valute digitali rappresentano una potenziale soluzione per
affrontare le sfide dell'esclusione finanziaria nei paesi in via di sviluppo, dove circa
2 miliardi di persone rimangono non bancarizzate e si affidano esclusivamente al
contante per le loro transazioni economiche quotidiane. Questa situazione non solo
limita I'accesso a servizi finanziari avanzati, ma ostacola anche la partecipazione a
opportunita economiche piu ampie.

Secondo il modello presentato da Chipere (2018), le valute virtuali, come i sistemi
di scambio locale definiti come “Local Exchange Trading Scheme” (LETS)*?,

offrono un'alternativa decentralizzata che supera molte delle barriere dei sistemi

5! Fonte: Bangko Sentral ng Pilipinas. Official website
32 Local Exchange Trading Scheme (LETS) & un sistema di scambio locale che permette alle persone
di una comunita di scambiare beni e servizi senza I'uso di denaro tradizionale. E basato su una forma

di moneta complementare o credito locale, creata e utilizzata all'interno del gruppo.
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finanziari tradizionali. Queste valute consentono alle comunita di effettuare
transazioni senza l'intermediazione bancaria, utilizzando crediti virtuali e sistemi
basati sulla reciprocita e sul capitale sociale. In particolare, tali strumenti si
distinguono per tre principali vantaggi: accessibilita alle transazioni anche in
assenza di denaro liquido, flessibilita nell'uso di crediti e debiti locali, e una
maggiore attenzione ai bisogni delle comunita vulnerabili, come anziani e disabili.
Una delle sfide principali per i non bancarizzati ¢ il deficit di accesso al denaro
liquido, che riduce la capacita del denaro di fungere da mezzo di scambio. Questo
¢ particolarmente rilevante nei contesti in cui le infrastrutture finanziarie sono
deboli o inesistenti. Le criptovalute rispondono a questa esigenza, agendo non solo
come unita di conto e mezzo di scambio, ma anche incorporando elementi di
identita e reputazione, tradizionalmente assenti nel denaro convenzionale.

Inoltre, le valute digitali possono adattarsi ai contesti locali attraverso un approccio

"bottom-up">>

che integra pratiche culturali e relazionali. Questo ¢ evidente nei
sistemi come LETS, che operano in comunita caratterizzate da risorse limitate e da
un alto grado di esclusione sociale, realta condivise con molte economie in via di
sviluppo. La loro struttura basata sul capitale sociale riflette 1 sistemi di scambio
tradizionali, come le valute primitive o gli scambi reciproci, da sempre
fondamentali per la resilienza economica delle comunita locali (Szreter, 2002;
Valeri, 2011).

L'introduzione di tecnologie basate su criptovalute nei paesi in via di sviluppo
richiede, tuttavia, un'attenzione particolare ai bisogni specifici delle comunita
coinvolte, evitando approcci standardizzati e orientati esclusivamente al profitto. Il

successo di tali innovazioni dipende dalla capacita di affrontare non solo le barriere

economiche, ma anche i deficit di qualita e di autorita pubblica del denaro

33 “dal basso verso 1’alto” risolvere problemi o sviluppare soluzioni partendo dai livelli pitt semplici

o decentralizzati, per poi costruire verso livelli pit complessi o globali.
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tradizionale, come evidenziato dall'ipotesi dei deficit QPAD (Quantity, Quality, and
Public Authority Deficits).

In sintesi, le criptovalute e i sistemi di valute virtuali rappresentano strumenti
promettenti per promuovere l'inclusione finanziaria e stimolare l'innovazione
economica nei paesi in via di sviluppo, offrendo soluzioni sostenibili e

culturalmente integrate per superare le limitazioni dei sistemi bancari tradizionali.

3.3.1 Sentimento globale sulle criptovalute

Negli ultimi annt, il sentimento globale verso le criptovalute ha assunto sfumature
contrastanti, riflettendo approcci normativi e percezioni culturali profondamente
divergenti. Se da un lato alcuni paesi hanno abbracciato le criptovalute come
un'opportunita per innovare i propri sistemi finanziari e promuovere l'inclusione
economica, dall'altro numerose giurisdizioni hanno adottato misure restrittive,
arrivando in alcuni casi a vietarne completamente 1'uso.

Secondo il rapporto della Law Library of Congress (2021), almeno 9 paesi, tra cui
Cina, Algeria e Bangladesh, hanno imposto un divieto assoluto sull'uso delle
criptovalute, mentre 42 giurisdizioni hanno adottato un divieto implicito. Questi
divieti, che possiamo trovare elencati nella tabella 1, spesso derivano da
preoccupazioni legate alla volatilita del mercato, al rischio di utilizzo per attivita
illecite come il riciclaggio di denaro e il finanziamento del terrorismo, e alla
mancanza di controllo delle autorita centrali. In Cina, ad esempio, le criptovalute
sono state vietate per prevenire rischi sistemici al sistema finanziario. Tuttavia,
alcuni Paesi africani, che non hanno un divieto esplicito, stanno attirando
investimenti esterni offrendo elettricita a prezzi competitivi, insieme a spazi fisici
per le aziende provenienti da Paesi che hanno bandito le criptovalute, come la Cina.
Questi Paesi africani si stanno quindi proponendo come hub per la creazione e lo

sviluppo di criptovalute (Magnani, 2024).
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Al contempo, esistono numerose giurisdizioni che, pur non vietando esplicitamente
le criptovalute, le regolamentano con politiche severe per limitarne I'uso improprio.
Molti paesi applicano leggi fiscali rigorose e requisiti di antiriciclaggio (AML) e
antiterrorismo (CFT) per controllare il settore, come evidenziato in piu di 103
giurisdizioni secondo lo stesso rapporto.

Questo panorama globale riflette una tensione intrinseca tra la necessita di controllo

e la spinta all'innovazione.

Tabella 1: Giurisdizioni con divieti espliciti o impliciti contro le criptovalute™

Giurisdizione Divieto assoluto Divieto implicito
Algeria si no
Bahrain no si
Bangladesh si no
Benin no si
Bolivia no si
Burkina Faso no si
Burundi no si
Cameroon no si
Central African no si
Republic

Chad no si
China si no
Cote d’Ivoire no si

3 La tabella 1 & una versione semplificata rispetto all'originale disponibile sul sito: law.gov, da cui

sono stati rimossi elementi non pertinenti all'argomento trattato.
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Democratic Republic of

the Congo
Ecuador
Egypt
Gabon
Georgia
Guyana
Indonesia
Iraq
Jordan
Kazakhstan
Kuwait
Lebanon
Lesotho
Libya
Macao
Maldives
Mali
Moldova
Morocco
Namibia
Nepal
Nigeria
Oman
Pakistan
Qatar
Republic of the Congo

no
Si

no
no
no
no
si

no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
si

no
si

no
no
no
si

no
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si
no
si
si
si
si
no
si
si
si
si
si
si
si
si
si
si
no
si
no
si
si
si
no

si



Saudi Arabia no si

Senegal no si
Tajikistan no si
Turkey no si
Tanzania no si
Tunisia si no
United Arab Emirates no si
Vietnam no si
Zimbabwe no si

Fonte: The Law Library of Congress, Global Legal Research Directorate. (2021). Regulation of
Cryptocurrency Around the World: November 2021 Update. Washington, D.C.: The Law Library of
Congress.

Mentre alcuni stati vedono le criptovalute come una minaccia alla sovranita
monetaria, altri riconoscono il loro potenziale per accelerare la crescita economica
e favorire 1'accesso ai servizi finanziari, specialmente in regioni con infrastrutture

bancarie deboli.

3.3.2 valute digitali statali: CBDC
L'inclusione finanziaria tramite le valute digitali statali (Central Bank Digital
Currency) si concretizza in alcuni punti principali (Tan, B. J. 2024):

e apertura di conti bancari per i non bancarizzati

e rendimento e sicurezza

e accessibilita e anonimato

e mezzo di pagamento efficiente

e modelli diretti di distribuzione

che approfondiamo di seguito.
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Apertura di conti bancari per i non bancarizzati

Le CBDC possono incentivare i non bancarizzati ad aprire conti bancari per
accedere ai portafogli digitali legati alle valute stesse. Questo porta a un aumento
dei depositi e del credito disponibile nelle economie in cui una significativa

porzione della popolazione ¢ priva di accesso ai servizi finanziari formali.

Rendimento e sicurezza

Le CBDC offrono un'opzione di risparmio sicura, priva di rischi di liquidita, a
differenza dei depositi bancari che sono esposti al rischio di insolvenza delle
banche. Inoltre, il possibile pagamento di interessi sulle CBDC puo renderle piu
attrattive, spingendo ulteriormente la popolazione non bancarizzata a integrarsi nel
sistema finanziario.

Accessibilita e anonimato
L'anonimato nelle transazioni e la facilita di utilizzo rendono le CBDC
particolarmente adatte per le economie emergenti, dove 1'accesso ai servizi bancari
tradizionali puo essere ostacolato da barriere come mancanza di documenti,
infrastrutture deboli o costi elevati.

Mezzo di pagamento efficiente

Le CBDC possono ridurre i costi delle transazioni grazie a funzionalita come

pagamenti offline, maggiore accettazione e programmabilita, caratteristiche che
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migliorano l'efficienza e incentivano l'adozione, specialmente nei mercati informali

Modelli diretti di distribuzione

In contesti in cui i conti bancari rappresentano una barriera significativa, un modello
diretto di distribuzione delle CBDC da parte della banca centrale puo eliminare la
necessita di un conto bancario, ampliando ulteriormente la portata dell'inclusione

finanziaria

Questo approccio non ¢ solo efficace per contrastare I’esclusione finanziaria ma
risolve anche il problema dell'illiceita e dell'uso improprio delle criptovalute.
Questo permetterebbe di garantire un controllo normativo e una maggiore

trasparenza nelle transazioni, riducendo il rischio di attivita illecite.

3.3.3 ’esempio della banca centrale nigeriana

La Banca Centrale della Nigeria rappresenta un caso interessante nello sviluppo
delle valute digitali statali. Con il lancio dell’eNaira nell’ottobre 2021, I’istituto ha
introdotto un sistema innovativo per bilanciare la necessita di controllo e la tutela
dell’inclusione finanziaria. Per utilizzare la valuta digitale, sono stati creati due tipi
di wallet: uno con un limite massimo di 300 dollari, accessibile senza la necessita
di presentare documenti di identita, e un altro che consente di detenere fino a 12.000
dollari, subordinato invece alla verifica dell’identita. Questa differenziazione
permette di facilitare ’accesso per le fasce meno abbienti e al contempo garantire

una maggiore supervisione sulle transazioni di importo pil elevato.
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L’eNaira ha registrato un impatto significativo: dal suo lancio, le transazioni
effettuate attraverso la valuta digitale hanno superato i 10 milioni di dollari®, una
cifra rilevante considerando che il salario minimo mensile in Nigeria ¢ di appena
66 dollari. Questo approccio dimostra che ¢ possibile trovare un equilibrio tra due
esigenze spesso contrapposte: da un lato, evitare un controllo eccessivo da parte
delle autorita sugli utilizzatori, e dall’altro, prevenire 1’'uso delle valute digitali per
attivita illecite, garantendo un livello minimo di supervisione.

La creazione di valute digitali statali ¢ un processo complesso e richiede un’attenta
progettazione per affrontare queste sfide. L esperimento nigeriano offre un esempio
pratico di come un’implementazione flessibile e inclusiva possa favorire 1’adozione
di una valuta digitale in un contesto caratterizzato da ampie disuguaglianze
economiche.

Questa esperienza potrebbe fornire preziosi spunti anche per i paesi europei,
attualmente impegnati nello sviluppo dell’euro digitale. Monitorare il modello
nigeriano nei prossimi anni sara essenziale per comprenderne i limiti, le criticita e

il potenziale adattamento ad altre realta economiche e culturali.

5 Fonte: FE Digital Currency. (2022, August 21). Nigeria’s CBDC eNaira records $10 M in

transactions
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CAPITOLO 4: IL RUOLO DELLE CRIPTOVALUTE
NELL’EVOLUZIONE DEL SISTEMA FINANZIARIO

In questo quarto e ultimo capitolo analizzeremo le innovazioni introdotte dalle
criptovalute e, in particolare, dalla tecnologia blockchain nel sistema finanziario,
evidenziandone i1 benefici concreti su tre livelli fondamentali: sicurezza, trasparenza
e sostenibilita. Successivamente, verranno esaminati due casi emblematici e
contrastanti di adozione delle criptovalute a livello nazionale: quello di El Salvador,
primo Paese ad aver riconosciuto il Bitcoin come valuta a corso legale, e quello
della Cina, che ha invece adottato una posizione restrittiva nei confronti degli asset
digitali. Sebbene alcuni di questi aspetti siano gia stati trattati nei capitoli
precedenti, risulta essenziale approfondirne 1I’impatto con un’analisi piu dettagliata,
supportata da esempi concreti che ne dimostrino I’effettiva applicazione e rilevanza
nel contesto economico e finanziario globale. In questo scenario, la blockchain si
configura come uno strumento fondamentale per I’innovazione nel settore
finanziario. Questa tecnologia consente la gestione di un registro digitale distribuito
e immutabile, strutturato in una sequenza di blocchi crittografati collegati tra loro.
Nel contesto finanziario, la blockchain viene utilizzata per garantire trasparenza,
sicurezza e decentralizzazione nelle transazioni, eliminando la necessita di
intermediari tradizionali come banche e istituzioni finanziarie>®. Ogni blocco della
catena include un insieme di transazioni, una marca temporale e un riferimento
crittografico al blocco precedente, assicurando I’integrita e 1’inalterabilita dei dati.
Questa struttura permette di verificare e tracciare ogni operazione finanziaria in
tempo reale, riducendo il rischio di frodi e aumentando la fiducia nel sistema.

Inoltre, come ¢ stato ampiamente discusso, grazie alla sua natura decentralizzata, la

36 Borsa Italiana. (2022). Blockchain: tecnologie e opportunita
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blockchain facilita I’accesso ai servizi finanziari in aree prive di infrastrutture

bancarie, rendendo le transazioni piu efficienti e meno costose.

4.1 BLOCKCHAIN COME STRUMENTO PER CONTRASTARE LE
ASIMMETRIE INFORMATIVE

I servizi finanziari continuano a evolversi grazie ai progressi della tecnologia
finanziaria (fintech)>’ e delle pratiche ad essa associate. Una sfida costante che
emerge in questo contesto ¢ la gestione dell'asimmetria informativa, un fattore che
influisce negativamente sui processi di verifica e valutazione delle transazioni
finanziarie (Romito e Vurro, 2021). In particolare, il settore finanziario, che
supporta vari settori industriali, dall'agricoltura alla produzione, ¢ spesso
confrontato con le problematiche legate all'asimmetria informativa (Brent e Addo,
2012). Questo problema ¢ particolarmente significativo nei settori agroalimentari,
dove la dispersione delle basi operative e l'incertezza dei risultati agricoli limitano
la possibilita di verificare e valutare correttamente i rischi associati (Negra et al.,
2020).

Secondo la teoria principale-agente®®, I'asimmetria informativa pud dare origine a
rischi morali e selezione avversa, ostacolando la capacita decisionale dei principali
(banche e istituti finanziari) a causa della mancanza di informazioni trasparenti e
affidabili da parte degli agenti (Steinle et al., 2014). La selezione avversa si

manifesta quando, a causa della disparita informativa, le controparti meno

57 Con il termine fintech si intende un qualunque utilizzo di strumenti digitali nell'ambito finanziario
(Intesa Sanpaolo, 2023. Fintech: definizione ed esempi in Italia).

38 Relazione di agenzia che si determina quando I’esito di un accordo contrattuale per una parte
dipende dal comportamento dell’altra. Agente (o mandatario) ¢ il soggetto che agisce; principale (o
mandante) ¢ il soggetto su cui incide I’azione dell’agente (Tosato, D, in Dizionario di Economia e

Finanza. Treccani.)
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informate non sono in grado di distinguere tra buoni e cattivi rischi, portando
potenzialmente all'accettazione di proposte svantaggiose. Il rischio morale, invece,
emerge quando una parte, dopo aver stipulato un accordo, potrebbe comportarsi in
modo opportunistico, sfruttando la mancanza di informazioni dell'altra parte. Per
mitigare queste problematiche, le istituzioni finanziarie hanno adottato diverse
strategie. Tradizionalmente, lo sviluppo di relazioni a lungo termine con le
controparti € stato un metodo per costruire fiducia e ridurre 1'incertezza. Tuttavia,
questo approccio puo risultare inefficace o vulnerabile nel tempo, specialmente in
contesti dinamici e complessi. Un'altra opzione ¢ quella di condividere in modo
sicuro e trasparente le proprie informazioni, sfruttando nuove tecnologie che
garantiscano dati affidabili e sicuri. In questo contesto, le tecnologie emergenti
offrono soluzioni promettenti. La blockchain, in particolare, si distingue come una
tecnologia in grado di affrontare efficacemente 1'asimmetria informativa. Fornendo
un registro decentralizzato, immutabile e trasparente delle transazioni, la
blockchain garantisce 1'integrita e la verificabilita dei dati condivisi tra le parti.
Questo livello di trasparenza riduce significativamente il rischio di frodi ed errori,
migliorando la fiducia tra gli attori coinvolti*®. L'implementazione della blockchain
nelle catene di approvvigionamento ha dimostrato benefici tangibili. Ad esempio,
nel settore alimentare, aziende come Walmart hanno utilizzato la blockchain per
tracciare il percorso dei prodotti, migliorando la sicurezza alimentare e la gestione
della supply chain (Zanardi, M. 2022). Questa tracciabilita avanzata consente una
rapida identificazione delle fonti di errore o frode, facilitando interventi tempestivi
e mirati.

La trasparenza e l'efficienza della supply chain possono essere elevate quando le

informazioni vengono condivise in modo piut ampio tra banche e agenti.

% Deloitte. (2025). Blockchain: A true disruptor for supply chains. Deloitte Insights.
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Cosi, una maggiore visibilita delle operazioni aumenta la probabilita che le
transazioni vengano completate correttamente. In questo scenario, la progettazione
di supply chain che sfruttano la tecnologia per ottimizzare la visibilita e il
finanziamento efficiente della supply chain (SCF) diventa cruciale.

La blockchain rappresenta una soluzione tecnologica promettente per affrontare
questi problemi, poiché consente una gestione piu efficiente dei flussi finanziari
nella supply chain. La tecnologia blockchain, infatti, fornendo un sistema di
contabilita decentralizzato e immutabile che garantisce l'integrita e la trasparenza
dei dati, riduce il rischio di frodi e errori e abbassando i costi di due diligence
(Ahluwalia et al., 2020; Yu et al., 2018).

Dunque, la blockchain, offre un vantaggio significativo nel contrastare 1'asimmetria
informativa. Facilitando la tracciabilita e la verifica delle informazioni lungo la
supply chain, essa promuove una maggiore trasparenza, consentendo alle aziende
di identificare rapidamente le fonti di errore o frode.

Nonostante 1 numerosi vantaggi, 'adozione della blockchain presenta anche sfide,
soprattutto in termini di costi di implementazione e gestione. I costi tecnologici,
organizzativi e normativi associati all'integrazione della blockchain nelle soluzioni
SCF devono essere valutati attentamente (Corner, 2024). E essenziale quindi
comprendere come questi costi influenzino le decisioni strategiche di gestione della

supply chain, soprattutto in scenari caratterizzati da asimmetria informativa..

4.1.1 Uso di Bitcoin nelle donazioni

Uno dei settori in cui la tecnologia blockchain ha trovato una crescente applicazione
¢ quello delle donazioni e, piu in generale, del terzo settore. Grazie alle
caratteristiche intrinseche di sicurezza e trasparenza, la blockchain ha contribuito a
incentivare le donazioni, offrendo maggiore tracciabilita e affidabilita nelle

transazioni, riducendo il rischio di frodi e aumentando la fiducia dei donatori.
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Cosi, il Bitcoin si ¢ affermato non solo come un'innovazione tecnologica e
finanziaria, ma anche come uno strumento con il potenziale di affrontare sfide
economiche e sociali su scala globale. La sua natura decentralizzata, la scarsita
programmata e la sicurezza crittografica lo rendono particolarmente rilevante per i
paesi in via di sviluppo, dove I’accesso ai servizi finanziari tradizionali & spesso
limitato. Attraverso Bitcoin, milioni di persone prive di un conto bancario possono
effettuare transazioni in modo sicuro e senza intermediari, favorendo cosi una
maggiore inclusione finanziaria (Nakamoto, 2008).

Oltre alla sua funzione come riserva di valore e strumento di protezione contro
I’inflazione nei paesi con valute instabili, Bitcoin sta emergendo anche come mezzo
efficace per facilitare le donazioni umanitarie. Organizzazioni non governative
(ONG) ed enti di beneficenza stanno sempre piu adottando le criptovalute per
garantire trasferimenti diretti, trasparenti e senza barriere geografiche, riducendo al
minimo le commissioni e 1 ritardi legati ai tradizionali circuiti bancari (World
Economic Forum, 2021). In contesti di emergenza, come catastrofi naturali o crisi
umanitarie, Bitcoin consente di inviare fondi rapidamente a chi ne ha bisogno, senza
il rischio di blocchi governativi o svalutazioni monetarie (UNICEF Innovation
Fund, 2022).

Tuttavia, affinché Bitcoin possa esprimere appieno il suo impatto sociale, ¢
essenziale affrontare le sfide legate alla volatilita dei prezzi, all'uso improprio della
tecnologia e alle regolamentazioni in continua evoluzione. Con un’adozione
responsabile e I’integrazione di soluzioni scalabili, Bitcoin potrebbe consolidarsi
come un pilastro fondamentale per la finanza inclusiva e il settore delle donazioni
globali, offrendo nuove opportunita di crescita e resilienza economica (Chainalysis,

2023).
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L'adozione di Bitcoin nel settore delle donazioni sta trasformando il panorama
filantropico, offrendo vantaggi significativi in termini di trasparenza, efficienza e
accessibilita globale di cui abbiamo ampiamento trattato anche in precedenza ma

che ¢ giusto approfondire in questo contesto specifico.

Trasparenza e Tracciabilita

Le transazioni effettuate tramite Bitcoin sono registrate su un registro pubblico
decentralizzato, noto come blockchain, che garantisce un elevato livello di
trasparenza (Ricco, 2024). Ogni transazione ¢ visibile e verificabile da chiunque,
permettendo ai donatori di monitorare l'utilizzo dei fondi in tempo reale
(Bitcoin.org). Questo livello di trasparenza rafforza la fiducia dei donatori nelle
organizzazioni benefiche, assicurando che le risorse siano allocate in modo

appropriato.

Riduzione dei Costi di Transazione

I metodi di donazione tradizionali, quali bonifici bancari o pagamenti con carta di
credito, sono frequentemente soggetti a commissioni di transazione elevate, che
riducono l'importo effettivamente destinato alle organizzazioni benefiche. Al
contrario, le transazioni in Bitcoin presentano generalmente costi inferiori, o
addirittura 1’eliminazione dei costi di transazione, permettendo che una quota
maggiore delle risorse donate sia effettivamente utilizzata per finanziare le attivita
dell’ente beneficiario (Turner, 2024).

Inoltre, 1'uso di Bitcoin puo ridurre significativamente i costi associati alle
transazioni finanziarie, specialmente quelle internazionali. Le banche e i servizi di

trasferimento di denaro spesso applicano commissioni elevate e le transazioni
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possono richiedere giorni per essere completate. Con le criptovalute, una
transazione internazionale costa quanto una transazione locale e viene completata
in pochi minuti (Calculli, 2025). Come evidenziato nel paragrafo 1.2, questa
caratteristica distintiva delle criptovalute consente di ottimizzare 'efficienza delle
operazioni finanziarie. Applicata al contesto delle donazioni, essa assicura che una
quota maggiore dei fondi destinati alla beneficenza raggiunga direttamente 1
beneficiari finali, migliorando cosi l'efficacia e I'impatto delle iniziative

filantropiche.

Accessibilita Globale

Bitcoin opera su una rete decentralizzata, eliminando le barriere geografiche e
consentendo transazioni internazionali senza le restrizioni tipiche dei sistemi
bancari tradizionali. Questa caratteristica permette a individui, aziende e istituzioni
di effettuare e ricevere pagamenti in modo sicuro e immediato, indipendentemente
dalla presenza di un conto bancario. L’eliminazione degli intermediari permette non
solo di risparmiare denaro e tempo ma, cio ¢ particolarmente utile in luoghi con
valute instabili, dove Bitcoin ¢ una scelta affidabile. Grazie alla sua ampia
diffusione, Bitcoin rappresenta una soluzione accessibile anche in quei paesi dove
1 tradizionali metodi di pagamento risultano limitati o inaccessibili. La sua adozione
favorisce l'inclusione finanziaria globale, contribuendo a rafforzare i mercati
internazionali e agevolando il trasferimento di fondi verso regioni con infrastrutture
bancarie carenti. Questo aspetto si rivela particolarmente vantaggioso per le
organizzazioni benefiche, che possono ricevere donazioni da tutto il mondo in
modo pit efficiente e con costi ridotti, garantendo un maggiore impatto delle risorse

raccolte.
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In sintesi, I'integrazione di Bitcoin nelle pratiche di donazione offre opportunita per
migliorare la trasparenza, ridurre i costi operativi e ampliare la portata delle
campagne filantropiche a livello globale. Tuttavia, ¢ essenziale che le
organizzazioni benefiche comprendano appieno le dinamiche delle criptovalute e
implementino misure adeguate a gestire le sfide associate, garantendo cosi

I'efficacia e la sicurezza delle donazioni ricevute.

Un esempio rilevante dell'uso della blockchain per le donazioni in ambito
umanitario ¢ rappresentato dall'iniziativa "Building Blocks" del World Food
Program (WFP) in Giordania. Come evidenziato in una pubblicazione su Medium,
il WFP ha adottato un sistema basato su blockchain per erogare assistenza in
contante sotto forma di buoni alimentari a oltre 100.000 rifugiati siriani presenti nei
campi profughi. Il sistema, integrato con il database dell'Alto Commissariato delle
Nazioni Unite per 1 Rifugiati (UNHCR), utilizza l'autenticazione biometrica per
garantire la corretta distribuzione dei fondi. Questa soluzione ha permesso di ridurre
del 98% le commissioni di transazione, migliorando al contempo la protezione dei
dati sensibili e riducendo la necessita di condividere informazioni con gli
intermediari finanziari, garantendo cosi una maggiore trasparenza nelle operazioni
e nel monitoraggio delle transazioni.

Per fornire una panoramica completa su come questo strumento stia trasformando
il terzo settore in particolare le donazioni, ¢ utile esaminare alcune delle
organizzazioni benefiche che hanno adottato Bitcoin come metodo di raccolta
fondi. Di seguito viene presentata una lista di queste organizzazioni, accompagnata
da una breve descrizione delle loro attivita e dei benefici derivanti dall'uso delle
criptovalute nelle loro operazioni. In questo modo, si intende evidenziare non solo

la diffusione di tale fenomeno, ma anche I’impatto positivo che sta avendo sulle
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comunita in tutto il mondo, in particolare nei paesi in via di sviluppo o in situazioni

di emergenza.

UNHCR (Alto Commissariato delle Nazioni Unite per i Rifugiati) -

Raccolta fondi per I’emergenza Ucraina.

Stand With Ukraine - Supporto alle vittime del conflitto in Ucraina.

Wonder Foundation - Sostegno a progetti di empowerment femminile e

riduzione della poverta in Ucraina.

WaterAid - Fornire acqua potabile e migliorare 1’accesso ai servizi igienico-

sanitari nelle comunita vulnerabili.

Fidelity Charitable - Raccolta di fondi per una varieta di cause filantropiche,

tra cui ’educazione e la sanita.

Save the Children - Supporto a bambini in difficolta e iniziative per

migliorare le condizioni di vita dei piu vulnerabili.

Action Against Hunger - Combattere la fame e la malnutrizione in tutto il

mondo.

Red Cross UK - Raccolta di fondi per rispondere a crisi umanitarie globali.

The Water Project - Fornire accesso all’acqua potabile e migliorare le

infrastrutture idriche in Africa.
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e Alzheimer's Research UK - Finanziare la ricerca sulla malattia di Alzheimer

e altre malattie neurodegenerative.

e (Cancer Council Australia - Supporto alla ricerca sul cancro e alle persone

affette da questa malattia.

e Food for Life Global - Sostegno per la distribuzione di cibo alle persone piu

bisognose in tutto il mondo.

e Save the Children Italia - Raccolta fondi per i progetti di Save the Children

in Italia e nel mondo.

e Human Rights Foundation - Promozione dei diritti umani e delle liberta

fondamentali.

Questo elenco mette in evidenza I’impegno di numerose organizzazioni a supporto

di cause umanitarie e sociali attraverso I’accettazione di donazioni in criptovalute.

4.2 LA BLOCKCHAIN CONTRO IL GREENWASHING

Negli ultimi anni, la crescente attenzione verso la sostenibilita ha posto le basi per
una trasformazione significativa nella gestione delle performance ambientali,
sociali e di governance (ESG) delle imprese. In questo contesto, la tecnologia
blockchain si ¢ affermata come uno strumento innovativo in grado di garantire
trasparenza, sicurezza e immutabilita dei dati, contribuendo a migliorare
I’affidabilita delle informazioni relative agli impegni ESG delle aziende, come, ad
esempio, la riduzione delle emissioni di CO: o I’inclusione sociale. Grazie alla sua

struttura decentralizzata e alla capacita di certificare transazioni e dati in modo
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immutabile, la blockchain rappresenta un'opportunita per superare le criticita legate
alla tracciabilita e alla manipolazione delle informazioni ex post, offrendo agli
investitori e agli stakeholder una visione pill chiara e verificabile delle reali

performance di sostenibilita delle imprese.

Uno degli ambiti di applicazione piu rilevanti della blockchain riguarda il
monitoraggio delle emissioni di carbonio lungo le catene di approvvigionamento
(Poulomi Sengupta, 2022). L’integrazione di questa tecnologia con sensori
intelligenti e con I’Internet of Things (IoT) consente di raccogliere dati ambientali
in tempo reale attraverso dispositivi intelligenti, mentre la blockchain garantisce
che questi dati siano immutabili, verificabili e accessibili agli stakeholder in modo
trasparente e sicuro®. La capacita della blockchain di proteggere e certificare le
informazioni relative alle emissioni non solo riduce il rischio di manipolazione dei
dati, ma aumenta anche la trasparenza e la responsabilita delle imprese nei confronti

di investitori e autorita di regolamentazione.

Un'analisi condotta da Morningstar e Sustainalytics e presentata nella Figura 1
evidenzia l'intensita delle emissioni di gas serra, misurata in tonnellate di CO:
equivalente per milione di dollari di fatturato, per un campione di aziende operanti
nel settore minerario, dei servizi di pubblica utilita e della produzione di

semiconduttori. Secondo quanto riportato nei rispettivi siti ufficiali®', queste

0 Commissione Europea. 2019, Politiche sull'Internet delle Cose (IoT). Digital Strategy
61 Elenco dei siti ufficiali che dimostrano come queste societa stiano effettivamente integrando la
tecnologia blockchain nei loro processi operativi:

e  https://www.qualcomm.com/news/ong/2017/12/utilizing-blockchain-your-development

e  https://www.amd.com/en/solutions/blockchain/web3-distributed-storage.html

e  https://www.iberdrola.com/label/blockchain

e  https://corporate.enel.it/storie/articoli/2025/01/ebitts-blockchain-accesso-rinnovabili

101


https://www.qualcomm.com/news/onq/2017/12/utilizing-blockchain-your-development
https://www.amd.com/en/solutions/blockchain/web3-distributed-storage.html
https://www.iberdrola.com/label/blockchain
https://corporate.enel.it/storie/articoli/2025/01/ebitts-blockchain-accesso-rinnovabili

aziende stanno adottando soluzioni basate su blockchain per ridurre l'impatto
ambientale e migliorare la tracciabilita delle proprie attivitd. In particolare, le
emissioni di Scope 1 si riferiscono alle emissioni dirette generate dalle attivita
dell'azienda, mentre le emissioni di Scope 2 includono quelle indirette derivanti dal
consumo di energia acquistata. Infine, le emissioni di Scope 3 comprendono tutte
le altre emissioni lungo l'intera catena del valore, derivanti, ad esempio, dalla

logistica, dall'approvvigionamento delle materie prime e dall'uso finale dei prodotti.

e  https://www.edp.com/en/innovation/blockchain-applied-solar-energy-market

e  https://www.endesa.com/en/press/press-room/news/social/endesa-to-use-blockchain-

technology-to-speed-up-energy-poverty-cases

e  https://www.engie.com/en/news/crowdfunding-blockchain-cryptocurrency-energy-access

e  https://www.hydro.com/en/global/media/news/2021/hydro-and-dnv-gl-launch-

blockchain-for-greener-metals/

e  https://www.angloamerican.com/futuresmart/stories/our-industry/technology/de-beers-

progresses-development-of-first-blockchain-initiative-to-span-diamond-value-chain

e  https://nornickel.com/news-and-media/press-releases-and-news/norilsk-nickel-joins-

responsible-sourcing-blockchain-network/

e  https://www.alcoa.com/sustainability

e  https://www.riotinto.com/news/releases/2021/Rio-Tinto-launches-START-the-first-

sustainability-label-for-aluminium-using-blockchain-technology

e  https://www.bhp.com/news/bhp-insights/2021/12/three-big-questions-blockchain-is-

helping-us-answer
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Figura 5: Intensita delle emissioni di gas a effetto serra per le aziende nei settori minerario, dei servizi di
pubblica utilita e della fabbricazione di semiconduttori.
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Fonte: Sustainalytics. How Blockchain Technology Can Unlock Climate Solutions. ESG Research

L'analisi delle aziende in vari settori, come minerario, servizi pubblici e
semiconduttori, evidenzia come l'intensita delle emissioni di gas serra, misurata in
tonnellate di CO- equivalente per milione di dollari di fatturato, vari in modo
significativo a seconda dell'approccio all'integrazione della blockchain e delle
specificita del settore. In particolare, il settore minerario mostra un'intensita di
emissioni nettamente pil alta rispetto ad altri settori, con un'incidenza maggiore
delle emissioni di Scope 3. Questo ¢ principalmente dovuto alla logistica complessa
della supply chain e all'uso di metalli nella produzione di beni intermedi e finali.

Sebbene la tecnologia blockchain sia ancora in fase embrionale nel settore
minerario, alcune aziende, come Norsk Hydro, la utilizzano per migliorare la
trasparenza della supply chain, tracciando le emissioni di carbonio attraverso 1'uso
di certificazioni sostenibili per 1'uso di alluminio riciclato, che comporta minori

emissioni rispetto alla produzione tradizionale. Questo processo € monitorato
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attraverso questa tecnologia, permettendo un abbattimento significativo dei
consumi energetici senza compromettere la qualita del prodotto®.

Nel settore dei servizi pubblici, le aziende con elevata produzione di energia da
fonti ad alte emissioni mostrano intensita di emissioni di Scope 1 e Scope 3
significativamente superiori rispetto a quelle con una maggiore percentuale di
energia rinnovabile. La blockchain viene utilizzata in vari ambiti, come la verifica
delle certificazioni di energia rinnovabile e la creazione di sistemi di scambio di
energia decentralizzati. Verbund AG, ad esempio, ha implementato una piattaforma
basata su blockchain che consente scambi di energia tra clienti all'ingrosso tramite
un'app per Android, riducendo i costi energetici di circa il 40%%.

Le aziende nel settore dei semiconduttori, pur avendo una minore intensita di
carbonio rispetto ai settori minerario e dei servizi pubblici, affrontano comunque
un'impronta complessiva di carbonio elevata a causa della produzione di chip
(Belton, 2021). Qualcomm, una delle aziende esaminate, ha la pill bassa intensita
di carbonio tra i concorrenti del settore. L'azienda, inoltre, sottolinea come
I'adozione del 5G e della blockchain possieda il potenziale di ridurre le emissioni
negli Stati Uniti, contribuendo a monitorare in modo piu efficiente il consumo
energetico attraverso sistemi IoT abilitati al 5G (Gupta e Effraimidis, 2021).

Nel complesso, 1'analisi indica che l'adozione della blockchain consente alle
aziende di ottenere vantaggi come la riduzione delle emissioni, 1'ottimizzazione
delle operazioni e l'incremento dell'efficienza. Le soluzioni basate su blockchain,
in particolare, stanno diventando sempre piu fondamentali per rispondere alle
normative ambientali, riducendo il rischio di frodi e migliorando la trasparenza

nelle catene di fornitura. Pertanto, gli investitori potrebbero considerare

62 Reguly, E. (2021), “La lotta delle aziende minerarie per ridurre le emissioni di Scope 3 potrebbe
mettere a repentaglio la capacita di sopravvivere”

63 ConsenSys (2019), “Casi utente Blockchain: Blockchain in Energy and Sustainability,”
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l'integrazione della blockchain come un fattore chiave per identificare aziende con
performance piu sostenibili e in grado di rispettare le normative sempre pil

stringenti in materia di emissioni di carbonio.

La tecnologia si basa su una rete distribuita di nodi, garantendo che ogni transazione
registrata sia visibile e verificabile da tutti 1 partecipanti senza possibilita di
alterazione retroattiva.

L’implementazione della blockchain nel monitoraggio ESG migliora dunque
significativamente la tracciabilita delle decisioni aziendali, offrendo ai dirigenti
finanziari e agli investitori uno strumento efficace per verificare [’effettiva
attuazione delle strategie sostenibili. Inoltre, permette di automatizzare i controlli
in tempo reale, superando i tradizionali sistemi di auditing basati su campionamenti
parziali.

Un’applicazione interessante ¢ rappresentata dagli impact token®, categoria di
token digitali, che consentono di quantificare e scambiare crediti legati a
performance sociali e ambientali il cui obiettivo finale ¢ quindi quello di sbloccare
investimenti per progetti con un impatto sociale e ambientale positivo, in linea con
gli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (Uzsoki, D., & Guerdat, P. 2019). Anche
grandi aziende italiane, come Eni, stanno adottando questa tecnologia per integrare

sistemi di governance ESG basati su blockchain®.

% 1 token sono dei beni digitali che operano sfruttando le blockchain esistenti anziché essere parte
integrante e innata di una blockchain, come accade per la maggior parte delle criptovalute attuali.
https://www.riotinto.com/news/releases/202 1/Rio-Tinto-launches-START-the-first-sustainability-

label-for-aluminium-using-blockchain-technology

% Eni Plenitude. Blockchain per il fotovoltaico: come funziona.
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I1 futuro della finanza sostenibile sembra destinato a passare attraverso 1’adozione
crescente della blockchain, che offre non solo una maggiore affidabilita nella
rendicontazione ESG, ma anche la possibilita di sviluppare nuovi strumenti di
valutazione dell’impatto economico, sociale e ambientale. Progetti accademici
come quelli promossi dall’Universita di Oxford e dalla Harvard Business School
stanno contribuendo a definire metriche standardizzate per il settore, evidenziando

il potenziale della blockchain nel costruire un mercato trasparente e responsabile.

4.3: EL SALVADOR E CINA: DUE STRADE OPPOSTE NEL FUTURO
DELLE CRIPTOVALUTE

L’adozione delle criptovalute da parte degli Stati rappresenta un fenomeno di
crescente interesse nel panorama economico e finanziario globale. In particolare,
due approcci radicalmente opposti sono stati adottati da El Salvador e dalla Cina,
paesi che hanno intrapreso strategie diametralmente diverse rispetto
all’integrazione degli asset digitali nelle loro economie.

Da un lato, El Salvador ha optato per la completa legalizzazione del Bitcoin,
conferendogli lo status di moneta a corso legale con I’obiettivo di favorire
I’inclusione finanziaria, attrarre investimenti esteri e ridurre la dipendenza dal
dollaro statunitense. Dall’altro, la Cina ha invece rafforzato il divieto su tutte le
transazioni in criptovalute, vietando il mining e scoraggiando qualsiasi utilizzo
degli asset digitali decentralizzati, mentre promuoveva contestualmente una propria
valuta digitale centralizzata, il Digital Yuan.

Queste scelte riflettono visioni economiche e politiche differenti, con implicazioni
che spaziano dalla sovranita monetaria alla regolamentazione dei mercati, fino ai
potenziali rischi sistemici. Il confronto tra questi due modelli consente di analizzare
le diverse strategie adottate dai governi per affrontare le sfide e le opportunita

offerte dalle criptovalute, offrendo spunti significativi per comprendere il loro
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impatto sulle economie nazionali e il loro possibile ruolo nel sistema finanziario
globale del futuro. Per facilitare l'analisi e garantire una trattazione chiara e
strutturata, il seguente approfondimento sara suddiviso in tre sottoparagrafi. Il
primo esaminera il caso di El Salvador, il primo paese a adottare il Bitcoin come
moneta a corso legale, evidenziandone motivazioni, sfide e conseguenze. Il secondo
analizzera la strategia opposta adottata dalla Cina, che ha vietato le criptovalute a
favore dello sviluppo della propria valuta digitale di Stato. Infine, il terzo
sottoparagrafo offrira un confronto tra questi due approcci, mettendo in luce le
implicazioni economiche e finanziarie delle scelte adottate e delineando possibili

scenari futuri per ’integrazione delle criptovalute nelle economie nazionali.

4.3.1 El Salvador: dall'adozione all'abbandono del Bitcoin come moneta legale

I1 7 settembre 2021, El Salvador ¢ diventato il primo paese al mondo ad adottare il
Bitcoin come moneta a corso legale, attraverso la promulgazione della "Ley
Bitcoin" (Asamblea Legislativa de El Salvador, 2021). L'obiettivo dichiarato dal
governo di Nayib Bukele era favorire 1'inclusione finanziaria in un paese in cui circa
il 70% della popolazione adulta non possiede un conto bancario (World Bank,
2021). Inoltre, I'adozione del Bitcoin ¢ stata giustificata come una strategia per
ridurre i costi delle rimesse internazionali, che rappresentano oltre il 20% del PIL
nazionale (IMF, 2022).

Tuttavia, l'iniziativa ha incontrato diverse sfide sin dall'inizio. L'adozione su larga
scala ¢ stata ostacolata dalla diffidenza della popolazione e dalle difficolta
tecnologiche legate alla gestione del wallet statale, il Chivo Wallet, che ha registrato
problemi tecnici e limitata usabilita (Alvarez et al., 2022). Inoltre, la volatilita del
Bitcoin ha sollevato dubbi sulla stabilita economica del paese, specialmente
considerando che il governo ha investito in BTC senza adottare strategie di

mitigazione del rischio (Baur e Karlsen, 2024). Il Fondo Monetario Internazionale
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ha espresso preoccupazioni sulla sostenibilita del debito sovrano salvadoregno e
sulle possibili ripercussioni negative per la stabilita macroeconomica (IMF, 2022).
Nonostante le criticita, alcuni effetti positivi sono stati registrati. Il paese ha attirato
investimenti nel settore blockchain e fintech, generando interesse tra imprenditori
e innovatori. Inoltre, la creazione della "Bitcoin City", un progetto di smart city
finanziato tramite Bitcoin bonds, ¢ stata presentata come un'iniziativa pionieristica
per attrarre capitali internazionali e sviluppare un hub tecnologico regionale
(Bukele, 2021). 11 governo ha continuato a espandere la propria strategia sulle
criptovalute, accumulando BTC come riserva strategica e introducendo incentivi
fiscali per le imprese operanti nel settore (Alvarez et al., 2022).

Tuttavia, nonostante le ambizioni iniziali, I'adozione del Bitcoin tra la popolazione
¢ rimasta limitata. Un sondaggio dell'Universita Centroamericana pubblicato nel
settembre 2021 ha rivelato che il 68% dei salvadoregni non era d'accordo con la
decisione di adottare il Bitcoin come moneta legale, mentre il 90% non aveva una
chiara comprensione della criptovaluta e 1'85% dichiarava di non averla utilizzata
nell'anno precedente (Boschi, 2025).

A dicembre 2024, il The Wall Street Journal ha riportato che "El Salvador ha reso
Bitcoin una valuta ufficiale. Ora sta tornando sui suoi passi per ottenere un prestito
dal FMI". Cosi, nel gennaio 2025, il governo salvadoregno ha modificato la "Ley
Bitcoin", rimuovendo lo status di moneta legale al Bitcoin per soddisfare i requisiti
del Fondo Monetario Internazionale e garantire un prestito di 1,4 miliardi di dollari.
Di conseguenza, I'uso del Bitcoin non ¢ piut obbligatorio come mezzo di pagamento
e non puo essere utilizzato per il pagamento delle tasse. Il progetto, pero, non ha
mai ottenuto 1 risultati previsti. Sin dall'inizio, ¢ stato coinvolto in vari scandali che
hanno minato la fiducia degli utenti e portato a un drastico calo nell'adozione
nell'ultimo anno. Secondo i media locali, sono emersi episodi di corruzione legati

alla creazione di account duplicati per incassare piu volte il bonus iniziale,
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violazioni delle normative antiriciclaggio e una falla nel sistema che avrebbe
consentito il furto di 840.000 dollari (Piccolo, 2025).

Sul fronte economico, il paese continua ad affrontare serie difficolta. Per il quinto
anno consecutivo, El Salvador ha registrato la crescita economica pil bassa della
regione e un deficit commerciale superiore agli 8 miliardi di dollari nel 2024.
Inoltre, il 52% della popolazione, pari a circa 3,3 milioni di persone, vive in una
condizione di stress alimentare, tanto che la FAO ha inserito il paese tra quelli a
rischio di crisi alimentare. A sostenere 1’economia restano principalmente le
rimesse degli emigrati, che nei primi sette mesi del 2024 hanno raggiunto i 4,76
miliardi di dollari, evidenziando come I’introduzione del Bitcoin non abbia portato

ai risparmi attesi sulle commissioni di trasferimento.

4.3.2 Cina: dalla sperimentazione al divieto delle criptovalute

La Cina ha inizialmente mostrato un forte interesse per le criptovalute. Nel 2011 ¢
stato lanciato BTC China, il primo exchange di criptovalute del paese, e nel 2013
Baidu ha iniziato ad accettare Bitcoin come metodo di pagamento per alcuni servizi
(Sharma, 2025). Tuttavia, a partire dal 2017, le autorita cinesi hanno adottato
misure restrittive, vietando le Initial Coin Offerings (ICO) e chiudendo gli exchange
locali. Nonostante questi divieti, il trading di criptovalute ¢ proseguito attraverso
piattaforme offshore e canali non regolamentati.

Nel 2021, la Cina ha ulteriormente intensificato le restrizioni, dichiarando illegali
tutte le transazioni in criptovalute e vietando le attivita di mining nel paese. Queste
azioni sono state giustificate con la necessita di prevenire rischi finanziari e
garantire la stabilita economica. A differenza di El Salvador, che ha adottato un
approccio favorevole alle criptovalute, la Cina ha scelto di proibire completamente
l'uso di Bitcoin e di altre criptovalute a partire da settembre 2021 (People’s Bank of

China, 2021). Tale decisione ¢ stata motivata dalla volonta di mantenere il controllo
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sulla politica monetaria e sulla stabilita finanziaria, contrastando il rischio di
evasione fiscale, frodi e altre attivita illecite connesse all’uso delle criptovalute (Fan
et al., 2022). Inoltre, il governo cinese ha espresso preoccupazioni sulla possibilita
che le criptovalute potessero minare il controllo del Partito Comunista sulla politica
economica nazionale (Fan et al., 2022).

Parallelamente, la Cina ha sviluppato la propria Central Bank Digital Currency
(CBDC), il Digital Yuan (o e-CNY), con I’obiettivo di modernizzare il sistema dei
pagamenti e rafforzare la propria sovranita monetaria. Il Digital Yuan rappresenta
un’alternativa centralizzata alle criptovalute decentralizzate, offrendo ai cittadini e
alle imprese una valuta digitale sostenuta direttamente dalla banca centrale
(People’s Bank of China, 2022). L’integrazione dell’e-CNY nei pagamenti
domestici ¢ stata sperimentata su larga scala durante i Giochi Olimpici Invernali di
Pechino 2022, evidenziando I’efficienza e la sicurezza della valuta digitale di Stato
(Fan et al., 2022).

Dal punto di vista economico, la strategia cinese consente un maggiore controllo
sulle transazioni finanziarie e riduce il rischio di flussi di capitali non regolamentati.
Tuttavia, solleva questioni relative alla privacy e al potenziale utilizzo dello yuan
digitale per rafforzare 1 meccanismi di sorveglianza statale (Xiao, 2023). La Cina
considera ’e-CNY uno strumento di internazionalizzazione della propria valuta,
con l’obiettivo di ridurre la dipendenza dal dollaro statunitense nei pagamenti

globali e rafforzare la propria influenza nei mercati emergenti (Xiao, 2023).

Al fine di comprendere tutti i rispettivi passaggi che hanno portato al divieto delle

criptovalute in Cina, in Figura 2 viene proposto uno schema riassuntivo.
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Figura 2: Riassunto della storia delle criptovalute in Cina
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4.3.3 Confronto tra i due modelli e implicazioni globali

El Salvador e la Cina rappresentano due strategie diametralmente opposte
nell’integrazione delle criptovalute nelle economie nazionali. Mentre El Salvador
ha sperimentato l'adozione del Bitcoin come moneta legale, affrontando sfide
significative che hanno portato a una successiva revisione della politica, la Cina ha
optato per un controllo rigoroso, vietando le criptovalute ma promuovendo al
contempo la propria valuta digitale. Queste scelte riflettono priorita economiche e
politiche differenti e offrono spunti di riflessione sulle migliori pratiche per
I’integrazione delle criptovalute nei sistemi finanziari.

El Salvador ha inizialmente visto nel Bitcoin un’opportunita per stimolare
I’economia e favorire I’inclusione finanziaria, soprattutto alla luce dell’elevata
incidenza delle rimesse internazionali sul PIL del paese. Tuttavia, la volatilita del
Bitcoin e la scarsa adozione tra la popolazione hanno sollevato dubbi sulla

sostenibilita di tale politica. La successiva decisione di revocare lo status di moneta
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legale al Bitcoin suggerisce una rivalutazione dei rischi associati alle criptovalute e
un ritorno a politiche economiche piu tradizionali.

Al contrario, la Cina ha adottato un approccio piu prudente e restrittivo,
riconoscendo 1 potenziali rischi delle criptovalute in termini di stabilita finanziaria
e controllo dei flussi di capitale. Il divieto delle attivita legate alle criptovalute,
accompagnato dallo sviluppo di una valuta digitale controllata dallo Stato, riflette
la volonta di mantenere il controllo sul sistema finanziario pur abbracciando
I’innovazione tecnologica.

Queste esperienze offrono lezioni preziose per altre nazioni che stanno valutando
I’adozione delle criptovalute nelle loro economie. E fondamentale considerare
attentamente 1 potenziali benefici e rischi, tenendo conto delle specificita
economiche e sociali di ciascun paese. Una regolamentazione equilibrata e una
comprensione approfondita delle dinamiche delle criptovalute sono elementi chiave
per garantire che 1’adozione di tali tecnologie contribuisca positivamente allo
sviluppo economico senza compromettere la stabilita finanziaria.

L’analisi comparativa tra le strategie adottate da El Salvador e Cina evidenzia due
visioni opposte sul futuro delle criptovalute. Da un lato, El Salvador ha scelto un
approccio decentralizzato, puntando sulla disintermediazione e sull’inclusione
finanziaria attraverso il Bitcoin. Dall’altro, la Cina ha perseguito un modello
centralizzato, vietando le criptovalute non regolamentate e promuovendo
un’alternativa di Stato.

Queste due strategie offrono spunti di riflessione per altri paesi nella definizione
delle proprie politiche sulle criptovalute. Le economie in via di sviluppo con un alto
tasso di rimesse internazionali potrebbero considerare I’esperimento di El Salvador
come un caso di studio per migliorare 1’accesso ai servizi finanziari. Al contrario,

economie piu strutturate e centralizzate potrebbero seguire 1’esempio cinese,

112



optando per soluzioni di valuta digitale controllate dalle banche centrali al fine di
preservare la stabilita macroeconomica.

In termini di regolamentazione, I’approccio cinese appare piu coerente con le attuali
richieste di governance finanziaria internazionale, volte a ridurre i rischi di
riciclaggio di denaro e finanziamento del terrorismo (Financial Action Task Force,
2023). Tuttavia, 1’adozione del Bitcoin in El Salvador ha aperto un dibattito sulla
possibilita di sistemi monetari piu inclusivi e resilienti, specialmente in contesti con
infrastrutture finanziarie limitate (Baur e Karlsen, 2024).

In definitiva, il futuro delle criptovalute dipendera dalla capacita dei governi di
bilanciare innovazione e stabilita, privacy e sicurezza, decentralizzazione e
controllo. L’evoluzione delle strategie adottate da El Salvador e Cina fornira
indicazioni preziose su quale modello possa risultare piu sostenibile nel lungo
periodo, contribuendo a delineare i contorni di una nuova architettura finanziaria

globale.

4.4 CRIPTOVALUTE IN AFRICA: OPPORTUNITA’, SFIDE E IL CASO
DELLA REPUBBLICA CENTROAFICANA

Negli ultimi anni, ’Africa ¢ emersa come una delle regioni piu dinamiche
nell’adozione delle criptovalute. La combinazione di instabilita economica,
svalutazione delle valute locali, costi elevati dei servizi finanziari tradizionali e
ampia diffusione della tecnologia mobile ha spinto milioni di persone a considerare
Bitcoin e altre criptovalute come strumenti alternativi di pagamento, risparmio e
investimento.

Un caso particolarmente significativo ¢ quello della Repubblica Centrafricana
(RCA), che nell'aprile 2022 ha adottato il Bitcoin come valuta legale, diventando il
secondo paese al mondo, dopo El Salvador, a compiere tale scelta (Agenda Digitale,
2022). Questa decisione ¢ stata interpretata da molti analisti come un tentativo di

rafforzare la propria sovranita monetaria, riducendo la dipendenza dal franco CFA,
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una valuta ancora legata alla Francia. Tuttavia, la RCA affronta sfide infrastrutturali
significative, con meno del 10% della popolazione che ha accesso a Internet,

rendendo difficile I’'uso diffuso delle criptovalute (Cristiano, 2022)

4.4.1 Il Ruolo delle Criptovalute nel Contesto Economico Africano

L’adozione delle criptovalute in Africa non si limita alla RCA. Diversi altri paesi
stanno esplorando il loro utilizzo per affrontare problemi sistemici, tra cui
I’inflazione elevata, I’accesso limitato ai servizi bancari e 1 costi elevati delle
rimesse internazionali. Tra questi paesi troviamo la Nigeria, il Kenya e il Sudafrica
che sono tra i leader nell’adozione delle criptovalute (Oddi, 2022).

Alcuni di questi paesi sono gia stati citati in precedenza per il loro impegno in
materia di sostenibilita. Tuttavia, € altrettanto rilevante esaminare come si
distinguano per le strategie adottate nel fornire supporto finanziario e il ruolo delle
istituzioni nel facilitare 1’adozione e la regolamentazione delle criptovalute. Questo
aspetto risulta fondamentale per comprendere I’effettiva capacita di questi stati di
integrare soluzioni innovative nel proprio sistema economico e finanziario,
garantendo al contempo stabilita e accessibilita ai cittadini e alle imprese.

In Nigeria, 'uso del Bitcoin ¢ stato accelerato dalla svalutazione del naira,
spingendo molti cittadini a convertirlo in criptovalute per proteggere il proprio
potere d’acquisto (World Bank, 2023). Un fenomeno simile ¢ stato osservato nello
Zimbabwe, dove, a seguito dell’iperinflazione che ha superato il 500% annuo,
Bitcoin ¢ stato adottato da parte della popolazione come riserva di valore (IMF,

2023).

4.4.2 Benefici dell’Adozione delle Criptovalute

L’adozione delle criptovalute in Africa sta trasformando il panorama finanziario

del continente, offrendo nuove opportunita per I’inclusione economica e la crescita
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sostenibile. In un contesto caratterizzato da una limitata accessibilita ai servizi
bancari tradizionali e da alti costi di transazione per le rimesse internazionali, le
criptovalute emergono come una soluzione innovativa per milioni di persone. La
diffusione capillare della telefonia mobile ha reso possibile 1’utilizzo di wallet
digitali, facilitando pagamenti e trasferimenti di denaro in modo rapido e a costi
ridotti. Inoltre, il settore del mining sta crescendo in diverse regioni, sfruttando fonti
energetiche rinnovabili e creando nuove opportunita economiche, come anche gia
visto nei capitoli precedenti. Questo capitolo esaminera i principali benefici delle
criptovalute nel contesto africano, evidenziando il loro impatto sullo sviluppo

finanziario e tecnologico del continente.

Protezione contro l'iperinflazione

In nazioni come Zimbabwe e Nigeria, l'iperinflazione ha reso le valute locali
estremamente instabili. Ad esempio, lo Zimbabwe ha registrato un tasso di
inflazione annuale del 314%, mentre la Nigeria ha affrontato un'inflazione del 25%
(Lindrea, 2023). Secondo il Fondo Monetario Internazionale (FMI), i quali dati
sono rappresentati graficamente in Figura 3, il bolivar venezuelano detiene
attualmente il primato per il piu alto tasso di inflazione annuale, pari al 360%,
seguito dal dollaro dello Zimbabwe (314%), dalla sterlina sudanese (256%) e dal
peso argentino (122%). In questo contesto, le criptovalute si presentano come una
valida protezione contro I’iperinflazione che colpisce alcune aree del mondo. Paesi
come la Nigeria, la Turchia e I'Argentina, infatti, occupano rispettivamente il
secondo, il dodicesimo e il quindicesimo posto nella classifica globale per tasso di

adozione delle criptovalute, secondo i dati forniti da Chainalysis.

115


https://it.cointelegraph.com/authors/brayden-lindrea

Figura 3: Range percentuale di inflazione nei vari paesi
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Fonte: Fondo monetario internazionale, 2023

Di fronte a tali sfide, molti cittadini gia da tempo hanno iniziato a convertire i propri
risparmi in Bitcoin per preservarli dalla svalutazione (Scarcella, 2021), poiché
Bitcoin offre una riserva di valore alternativa, consentendo agli individui di
proteggere il proprio patrimonio dalla perdita di potere d'acquisto causata
dall'iperinflazione.

Questo fenomeno evidenzia come le criptovalute siano sempre pill riconosciute
come uno strumento efficace per tutelare il valore del capitale in economie

caratterizzate da elevati tassi di inflazione.

Inclusione Finanziaria e Accesso ai Servizi Bancari

Argomento non nuovo ma fondamentale da includere anche in breve poiché,

secondo la Banca Mondiale (2023), oltre il 60% della popolazione africana non ha
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accesso ai servizi bancari tradizionali. Le criptovalute, attraverso wallet digitali e
pagamenti via smartphone, permettono di superare queste barriere, offrendo un
sistema di transazioni decentralizzato e accessibile a chiunque possieda un telefono
cellulare. Con una penetrazione della telefonia mobile che supera il 90% della
popolazione africana (GSMA, 2022), Bitcoin, dunque, rappresenta una soluzione

concreta per migliorare I’inclusione finanziaria.

Rimesse Internazionali a Costi Ridotti

Le rimesse dall’estero rappresentano una parte significativa del PIL di molti paesi
africani. In Ghana e Senegal, ad esempio, esse costituiscono oltre il 10% del PIL
nazionale (IMF, 2023). Tuttavia, le societa di trasferimento di denaro come Western
Union e MoneyGram applicano commissioni elevate e tempi di transazione lunghi.
Bitcoin, grazie alla blockchain, consente trasferimenti quasi istantanei con costi
inferiori, offrendo un vantaggio economico tangibile per milioni di famiglie

(Chainalysis, 2023).

Bitcoin e il Settore del Mining in Africa

Un altro aspetto interessante dell’adozione delle criptovalute in Africa ¢ lo sviluppo
dell’industria del mining che ¢ stato gia ampiamente trattato, ma che non puo essere
tralasciato se si parla di benefici derivanti dall’adozione delle criptovalute. Paesi
come il Kenya e il Sudafrica stanno iniziando a sfruttare risorse energetiche
rinnovabili, come il solare e I’idroelettrico, per alimentare impianti di mining
sostenibili (Cambridge Centre for Alternative Finance, 2023). Questo non solo crea
nuove opportunita di lavoro, ma contribuisce anche a ridurre la dipendenza da fonti

energetiche inquinanti.
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4.2.3 Sfide e Limiti all’Adozione delle Criptovalute in Africa

Nonostante i benefici evidenti, 1’adozione delle criptovalute nel continente africano
affronta ancora numerose sfide. Molte delle quali sono legate alle caratteristiche
proprie del territorio che mancano di strutture e normative adeguate. Sicuramente

anche le caratteristiche intrinseche delle criptovalute generano altrettante sfide.

Infrastrutture Digitali Carenti

Nonostante la crescente adozione delle criptovalute in Africa, la mancanza di
infrastrutture digitali rappresenta un freno significativo alla loro diffusione. In paesi
come la Nigeria e il Kenya, considerati hub dell’innovazione tecnologica, la
blockchain viene sempre piu utilizzata per i pagamenti e la finanza decentralizzata.
Tuttavia, 1’accesso limitato a Internet e la carenza di dispositivi compatibili
penalizzano gran parte della popolazione, specialmente nelle zone rurali,

ostacolando I’utilizzo di wallet digitali e piattaforme di scambio (Di Palo, e lodice,

2021). Un esempio emblematico ¢ 1’uso della blockchain per tracciare le materie
prime, come il cobalto nella Repubblica Democratica del Congo, una tecnologia
che potrebbe aumentare la trasparenza e contrastare lo sfruttamento del lavoro
minorile. Tuttavia, senza un’infrastruttura adeguata, il suo impatto rimane limitato
(Petrarca, 2024). Inoltre, molte startup africane nel settore fintech stanno
sviluppando soluzioni innovative per I’accesso ai servizi finanziari, ma la scarsa
copertura di rete e il digital divide rallentano 1’adozione su larga scala. Uno dei
principali ostacoli € la mancanza di infrastrutture digitali adeguate. Dunque, molti
paesi africani hanno una scarsa penetrazione di Internet, e 1’accesso alla tecnologia
necessaria per 'utilizzo delle criptovalute rimane limitato in vaste aree rurali

(Africa Express, 2022).
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Regolamentazione e Incertezza Normativa

La regolamentazione & un altro fattore critico. Alcuni paesi africani, come Marocco,
Algeria, Libia, Zambia e Namibia, hanno scelto di vietare le criptovalute, mentre
altri non hanno ancora adottato regolamentazioni chiare, lasciando i consumatori in
una situazione di incertezza. In contrasto, il Sudafrica ha adottato un approccio
favorevole, collaborando attivamente con le aziende del settore delle criptovalute e
le istituzioni finanziarie per definire un quadro normativo pil adeguato e
promuovere l'adozione delle valute digitali. (FATF, 2023). La mancanza di una
regolamentazione uniforme crea un clima di incertezza per investitori e utenti. Dal
2019 sono in corso lavori per sviluppare un quadro normativo intergovernativo sulle
criptovalute, il cui rapporto ¢ stato schematizzato nel capitolo precedente. Tuttavia,
un precedente resoconto positivo della South African Reserve Bank, risalente al
2014, sottolineava I’importanza di aumentare I’adozione di Bitcoin tra gli esercenti,
integrando 1 metodi di pagamento tradizionali con le criptovalute decentralizzate,

al fine di sfruttare i benefici che tali sistemi possono portare all’economia.

Volatilita del Bitcoin

Bitcoin ¢ spesso utilizzato come alternativa alle valute locali instabili, ma la sua
volatilita estrema, espressa ed analizzata nel primo capitolo, rappresenta un rischio.
Le fluttuazioni di prezzo possono rendere difficile il suo utilizzo come mezzo di
scambio quotidiano. Tuttavia, soluzioni come stablecoin ancorate a valute piu

stabili stanno emergendo per mitigare questo problema (CoinDesk, 2023).
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CONCLUSIONI

L’analisi condotta nel presente lavoro di ricerca ha permesso di esaminare in
profondita il fenomeno delle criptovalute, con particolare attenzione alla loro
evoluzione, opportunita, rischi e implicazioni in termini di sostenibilita ambientale
e sociale. Le criptovalute rappresentano una delle innovazioni piu significative del
panorama finanziario globale, con il potenziale di trasformare le dinamiche
economiche e ridefinire il concetto stesso di moneta. Tuttavia, le sfide da affrontare
restano numerose, in particolare per quanto riguarda la stabilita, la sicurezza, la

regolamentazione e I’impatto ambientale.

RISULTATI PRINCIPALI

Uno dei principali risultati di questa ricerca ¢ la conferma del ruolo crescente delle
criptovalute nei mercati emergenti, dove possono fungere da strumento di
inclusione finanziaria per popolazioni prive di accesso ai servizi bancari
tradizionali. La loro natura decentralizzata consente di superare le barriere imposte
dai sistemi economici locali, offrendo un’alternativa alle valute fortemente
inflazionate e facilitando le rimesse internazionali a costi ridotti. Tuttavia, la
volatilita di questi asset costituisce un ostacolo alla loro adozione su larga scala,
rendendo necessaria una regolamentazione piu chiara e strutturata.

In Africa, I'adozione delle criptovalute sta crescendo rapidamente, soprattutto nei
paesi con economie instabili e sistemi bancari poco sviluppati. Paesi come Nigeria,
Sudafrica e Kenya stanno emergendo come hub di adozione grazie alla crescente
necessita di alternative finanziarie accessibili e alla diffusione dei pagamenti
digitali. Tuttavia, la regolamentazione in Africa ¢ frammentata: mentre alcune
nazioni, come il Sudafrica, stanno lavorando a una normativa chiara per integrare
le criptovalute nel sistema finanziario, altre hanno adottato un atteggiamento piu

restrittivo o incerto, limitando I'uso di questi asset digitali. La mancanza di un
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quadro normativo uniforme rappresenta una sfida per 1'adozione diffusa delle
criptovalute nel continente, rendendo necessaria una maggiore cooperazione tra i
governi e le istituzioni finanziarie per garantire un utilizzo sicuro ed efficace di
questa tecnologia.

Nei paesi sviluppati, le criptovalute si stanno configurando sempre pill come una
riserva di valore piuttosto che come un mezzo di scambio. La loro crescente
integrazione nei portafogli di investimento, grazie all’introduzione di strumenti
finanziari regolamentati come gli ETF su Bitcoin, conferma il loro potenziale come
asset speculativo e di diversificazione. Tuttavia, la loro elevata volatilita e la
mancanza di un quadro normativo uniforme tra le diverse giurisdizioni

rappresentano ancora una barriera alla loro piena accettazione istituzionale.

IMPLICAZIONI PRATICHE

Le implicazioni pratiche dei risultati ottenuti si articolano su diversi livelli:

o Economico-finanziario: La crescente integrazione delle criptovalute nel
sistema finanziario tradizionale suggerisce che la regolamentazione sara un
fattore chiave per determinarne il futuro sviluppo. L’adozione del quadro
normativo MiCA da parte dell’Unione Europea rappresenta un passo
importante per garantire stabilita e protezione agli investitori.

e Sociale: Le criptovalute offrono opportunita di inclusione finanziaria in
paesi con sistemi bancari poco sviluppati. Il loro utilizzo come strumento di
protezione dall’iperinflazione nei paesi emergenti evidenzia il potenziale
impatto positivo su economie fragili.

e Ambientale: Il mining di Bitcoin, in particolare per i meccanismi di
consenso basati sul Proof of Work, presenta un significativo impatto
ambientale in termini di consumo energetico ed emissioni di CO.. Tuttavia,
soluzioni alternative come il Proof of Stake, adottato da Ethereum, stanno

riducendo il dispendio energetico, aprendo la strada a pratiche piu
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sostenibili. Il concetto di mining sostenibile sta guadagnando terreno, con
iniziative che sfruttano il surplus energetico da fonti rinnovabili per
alimentare le operazioni di estrazione e migliorare la stabilita delle reti

elettriche.

LIMITI DELLO STUDIO E DIREZIONI FUTURE

Pur avendo analizzato diversi aspetti delle criptovalute, il presente lavoro presenta

alcune limitazioni che potrebbero essere colmate da ricerche future:

Approfondimenti empirici: L’inclusione di un’analisi empirica piu
dettagliata potrebbe fornire una visione quantitativa piu precisa sulle
dinamiche di mercato e sull’adozione delle criptovalute nei diversi settori
economici. Modelli econometrici avanzati potrebbero essere utilizzati per
prevedere I’impatto delle regolamentazioni e delle innovazioni tecnologiche
sul mercato delle criptovalute. Inoltre, ’'uso di dataset sulla distribuzione
geografica delle criptovalute e la loro accettazione nei mercati emergenti
potrebbe fornire informazioni utili sulle differenze di adozione tra paesi
sviluppati e in via di sviluppo.

Evoluzione normativa: La regolamentazione delle criptovalute ¢ ancora in
fase di sviluppo e potrebbe avere implicazioni significative sulle loro
modalita di utilizzo e diffusione. Gli approcci normativi variano
notevolmente tra 1 paesi: mentre [’Unione Europea ha introdotto il
regolamento MiCA, altre nazioni, come gli Stati Uniti, adottano strategie
frammentarie con regolamenti statali e federali spesso in conflitto. Nel
contesto asiatico, la Cina ha vietato il mining e le transazioni in criptovalute,
mentre il Giappone e Singapore stanno implementando regolamentazioni

favorevoli all’adozione sicura e trasparente.
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La futura armonizzazione delle normative a livello internazionale potrebbe favorire
la stabilita del mercato delle criptovalute e aumentare la fiducia degli investitori.
Un ulteriore aspetto rilevante riguarda la tassazione delle criptovalute, con
implicazioni significative per il loro utilizzo come asset di investimento o mezzo di
pagamento.

o Impatto ambientale e sostenibilita: Sebbene la transizione di Ethereum al
Proof of Stake rappresenti un passo avanti, restano aperte molte questioni
sulla sostenibilita a lungo termine delle criptovalute. Il consumo energetico
del mining di Bitcoin continua a essere una delle principali criticita, con un
impatto ambientale paragonabile a quello di interi paesi. Tuttavia, le
soluzioni emergenti, come il ricorso a energie rinnovabili e I’integrazione
con sistemi di bilanciamento della rete elettrica, potrebbero mitigare questo

problema.

Inoltre, il concetto di mining sostenibile sta acquisendo rilevanza, con iniziative che
utilizzano energia pulita per ridurre I’impatto ambientale. Un’ulteriore direzione di
ricerca potrebbe essere 1’analisi del ciclo di vita delle criptovalute, considerando
non solo il mining, ma anche la produzione e lo smaltimento dell’hardware

utilizzato, al fine di ridurre I’impronta ecologica complessiva del settore.

CONCLUSIONI FINALI

Le criptovalute rappresentano un fenomeno complesso e multidimensionale, con
implicazioni che vanno oltre il mero ambito finanziario. La loro evoluzione
dipendera non solo dai progressi tecnologici, ma anche dalle scelte regolamentari e
dalle dinamiche di mercato. Se da un lato I’adozione di massa resta una sfida aperta,
dall’altro il loro potenziale trasformativo ¢ innegabile. Tuttavia, per garantire una

crescita sostenibile, sara necessario trovare un equilibrio tra innovazione,
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regolamentazione e mitigazione degli impatti ambientali, sfruttando appieno le
opportunita offerte da questa tecnologia.

Il loro futuro dipendera dalla capacita di bilanciare sviluppo e sostenibilita,
assicurando al contempo una regolamentazione adeguata che protegga gli utenti e
favorisca un utilizzo responsabile. Sara necessario un approccio multidisciplinare,
che coinvolga governi, aziende e comunita accademiche, potra favorire un
ecosistema finanziario piu equo ed efficiente.

Per garantire una crescita sostenibile del settore, sara fondamentale trovare un
equilibrio tra regolamentazione adeguata e un utilizzo responsabile in modo da
sfruttare appieno le opportunita offerte da questa rivoluzionaria tecnologia,
mitigandone al contempo 1 rischi e gli impatti negativi. Solo attraverso questa
sinergia sara possibile creare un ecosistema finanziario pit equo, efficiente e

sostenibile.
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