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Viviamo in un contesto di rivoluzione digitale che sta coinvolgendo 

ogni aspetto della società, per fino ogni aspetto della nostra vita quotidiana 
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immersi in una globalizzazione che tende a creare un mercato unico, dove il 

denaro è un’identità astratta, e la crisi economica oramai passata ma con 

grandi ripercussioni sui mercati finanziari che negli ultimi anni ha messo in 

discussione i meccanismi finanziari internazionali, le attuali sfide 

propongono un modello di pagamento sicuro, trasparente, sostenibile e 

flessibile. Il mondo dell’informazione tecnologica ha risposto a queste 

esigenze creando danaro digitale simile a quello dell’oro, in più con la 

rivoluzionaria Blockchain che ha decentralizzato ogni attività economica e 

finanziaria creando un sistema innovativo dove le transazioni avvengono 

direttamente tra le due parti (P2P) senza la necessità di un controllo 

centrale. Vedremo l’aspetto dell’estrazione della moneta digitale anche se 

essa viene scavata tramite i minatori virtuali, che usano il computer e gli 

algoritmi complessi per estrarre il nuovo oro digitale che si chiama bitcoin, 

secondo molti è la vera rivoluzione globale. (Giacomo Ferretti 2017). 

La tecnologia in un futuro vicino rapporterà “uomo alla macchina”, quindi 

abbiamo bisogna di cambiamenti concettuali di adattamento alle idee nuove 

come pensare in modo diverso e fare in modo diverso cosi possiamo creare 

modi di fare diversi e possiamo percepire le cose diversamente, partiamo 

dall’idea rivoluzionaria come visione concettuale del mondo, lasciandoci 

inspirare dalle meravigliose realizzazioni del presente per poi immaginarle 

nel futuro.( Capoti .D, Colacchi. E, Maggioni. M,2015) Ora passiamo al 

presente e guardiamo l’automobile autonoma sviluppata attraverso 

l’intelligenza artificiale che attraversa le nostre città senza il conducente e 

ché a breve sarà in grado di comunicare una all’altra attraverso la rete 

5G.(tecnologia di comunicazione di quinta generazione)detta anche “ultimo 

miglio” che non interesserà solo le telecomunicazioni ma accompagnerà 

l’intera l’industria 4.0 (la quarta rivoluzione industriale) che porterà 

l’automatizzazione dei processi di produzione industriale “la robotica” 

creerà una sfida per la competitività,produttività e la sostenibilità 
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economica ovunque,dunque diventerà il fattore chiave per il vantaggio 

competitivo globale. Ho utilizzato questo breve approccio tecnologico per 

collegare il fenomeno del Bitcoin e per focalizzare al meglio il ruolo della 

tecnologia dirompente che sta dietro al sistema Bitcoin e la 

Blockchain.(Davide Carboni 2017) 

L’obiettivo del mio elaborato è quello di comprendere al meglio 

l’approccio pratico e l’utilizzo del Bitcoin nel economia reale,attraverso 

un’analisi del trend del Bitcoin elaborati con il software Gretl, l’altro 

obbiettivo è legato a verificare se fra bitcoin e altre asset class sussiste una 

correlazione per capire le strategie d’investimento che si dovrebbero fare 

prima di investire in Bitcoin, inoltre evidenzierò le potenzialità e gli effetti 

nel medio lungo termine,analizzando le prospettive di crescita e di 

sostenibilità del fenomeno, ed infine ho fatto un breve indagini nella start-

up inbitcoin1 nella zona di “Bitcoin Valley” 

Parlerò inoltre del Bitcoin in generale e dell’universo delle criptomonete 

che stanno diventando sempre più popolari. Se prima la stella polare era 

solo il Bitcoin, oggi abbiamo rivali come: Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin e 

altri ancora che potrebbero rappresenta il futuro del Web. Bitcoin è visto 

come una crypto-commodity2 ovvero un bene di rifugio come l’o’oro. che 

rappresenta ad oggi un’innovazione radicale nel sistema monetario 

mondiale, Grazie alle tecnologie all’avanguardia e alle conoscenze derivanti 

da varie aree impiegate per la realizzazione e lo sviluppo del sistema 

Bitcoin e Blockchain, potremmo affermare che molto probabilmente 

porterà un cambiamento di paradigma culturale, quindi Bitcoin non è solo 

una tecnologia ma un cambiamento di paradigma culturale, è il passaggio 

dalla centralizzazione alla decentralizzazione. Bitcoin nato nel 2008, 

diventato oggi uno strumento di relazione sociale che potrebbe regalare 
                                                           
1 inbitcoin è una start-up che sviluppa prodotti e servizi per l’uso di Bitcoin. 
https://inbitcoin.it/ 
2 In generale la crypto-commodity  è un bene di rifugio come l’oro fisico. 
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all'umanità una rete di pagamento globale p2p3 gratuita ed istantanea,e 

quindi la possibilità di avere tutto il denaro a nostra disponibilità con una 

semplice App wallet4, per rendere più comprensibile il fenomeno 

prendiamo il settore della comunicazione dove attraverso la tecnologia 

sono riusciti a passare dalla lettera cartacea alla mail, un metodo veloce, 

economico e sostenibile nel tempo, un altro salto di avvicinamento tra le 

persone è stata tra gli smartphone, che grazie allo sviluppo di applicazioni 

completamente gratuite come Messenger 5 è WhatsApp6 che ci consentono 

di parlare,inviare e ricevere messaggi istantanei in tutto il mondo. “in un 

batter di ciglia” (Gladwell Malcolm,2005) 

Ma quale è la ration umana che ci spinge a fare determinate scelte: direi per 

prima cosa l’opportunità, la curiosità, o semplicemente il trend del 

momento. Bene dobbiamo essere consapevoli che ogni scelta ha le sue 

cause e i sui effetti il primo approccio potremo definirlo il trade-off(scelte 

alternative, che implicano dei compromessi) che è un elemento chiave nel 

processo decisionale, quindi il tempo è prezioso e scarso, questo implica 

che ogni scelta ha dei costi e benefici. .(McGraw-Hill, Microeconomia,2008) 

Arrivata a questo punto sintetizzerò la mia vision sui Bitcoin, spiegando le 

mie motivazioni che mi hanno portato a scegliere questo tema di enorme 

complessità e di difficile compressione. 

Il primo motivo che mi ha spinto a scegliere questo tema è il ruolo del 

denaro in generale nella nostra vita, dal punto di vista personale affermo 

che:“denaro è il pane quotidiano è pari alla lingua o alla famiglia” senza 

queste caratteristiche non abbiamo nessuna identità sociale.(Stefano 

Tonelli,2014) 

                                                           
3  Secondo la tecnologia, peer-to-peer  è un architettura di calcolo che condivide le informazioni con altri nodi 
della rete. 
4 Per semplicità App wallet è un applicazione che ci permette di gestire il nostro portafoglio digitale. 
5 Ai giorni nostri quasi tutti utilizziamo Messenger per scambiarci gli auguri in rete o un semplice saluto. 
6 L’applicazione  WhatsApp è la più popolare messaggistica istantanea al mondo ci permette di inviare foto e 
file. 
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Nel approfondimento della mia tesi sul Bitcoin sosterrò quest’idea di 

moneta del terzo millennio come asset digitale, che potrebbe portare un 

cambiamento del paradigma culturale che travolgere la nostra società 

portando un’innovazione di valore accessibile a tutti e ovunque, questa 

potrebbe migliorare la nostra vita e a quella degli altri. Ricordiamoci di non 

sopravalutare la tecnologia nel breve periodo e di non sottovalutarla nel 

lungo periodo.(Amato M, Fantacci L, 2016)  

Nel primo capitolo descriverò la storia e l’evoluzione della moneta in 

generale, consentendomi di arrivare con un filo logico all’attuale 

rivoluzione digitale della moneta decentralizzata Bitcoin. 

Nel secondo capitolo mostrerò la storia finanziaria di bitcoin studiando vari 

elementi del mercato come il prezzo, costi di transazione, la 

capitalizzazione di mercato del Bitcoin e la sua scarsità nel tempo.  

Nel terzo capitolo descriverò il mio case study in “Bitcoin Valley”.  

Nell’ultimo capitolo fornirò una panoramica sulla vulnerabilità attuale e le 

oscillazioni finanziarie con un analisi dei dati sulle sue aspettative future. 

Successivamente illustrerò una breve analisi SWOT su Bitcoin. 
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1°Capitolo 

Storia sull’evoluzione della moneta 

Il concetto di moneta nasce come necessità di scambio commerciale, ancora 

dall’età del baratto. Partiamo con una definizione di denaro:«il denaro è un 

bene e tra i beni è quello più facilmente commerciabile».(Stefano Tonelli 

2014) la moneta ha subito un cambiamento evolutivo sia nella forma che 

nella sostanza condizionando i rapporti economici e sociali della società. Il 

denaro nel corso della storia ha assunto varie forme è significati diversi io 

ho cercato di descrivere le cinque monete più strane sul pianeta, partiamo 

dall’Italia con le sue meravigliose forme di“Parmigiano Reggiano”che 

intorno al 1200 veniva utilizzato in Italia come mezzo di scambio con gli 

altri beni, andando invece in Mongolia e Siberia dove erano i “mattoni di tè” 

rimasti fino al XX secolo che altre a essere un moneta era anche una specie 

di medicina per curare semplici influenze,passiamo poi al re delle valute 

atipiche i“lingotti di sale” che nel impero Romano veniva utilizzato come 

salario e che ancora oggi nel terzo millennio viene utilizzato come denaro in 

Etiopia, e poi era noto per i suoi preziosi usi indispensabili per conservare il 

cibo, passiamo da una moneta preziosa ad una moneta pericolosa come la 

“moneta coltello o spada” usato in Cina, che è un misto tra l’idea di denaro e 

dell’arma che nella lama veniva inciso il controvalore, ma non ebbe tanto 

successo in Asia, e perciò si passò alla mitica “Pietra di Rai”che nascondeva 

davvero tanti misteri nelle sue forme, volume e l’utilizzo che essa appariva 
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come dei enormi dischi circolari estrarti dai fondi marini di varie 

dimensioni addirittura qualche pezzo superava quattro tonnellate,questa 

pietra era utilizzati come moneta nell’Isola di Yap, in Micronesia. Possiamo 

dire quindi che la finanza creativa sa distinguersi da secoli nel suo utilizzo. 

Fonte:(il sole 24 ore mercati e finanza del 13 gennaio 2016). Per facilitare 

gli scambi commerciali l’uomo necessitava sempre di una merce di scambio 

quanto meno dinamica, credibile e soprattutto scarsa. Quindi fu scelto il 

Sistema Aureo chiamato soprattutto Gold Standard, che era il sistema 

monetario nel quale la base monetaria era fissata in oro. Con la grande crisi 

del 1929, che aveva colpito l’intera economia mondiale il sistema del Gold 

Standard non poteva reggere la situazione ed inizio a crollare perché la 

situazione limito gli interventi espansivi da parte delle policy maker. Con la 

seconda Guerra Mondiale questo sistema crollo definitivamente perché gli 

stati avevano bisogno di sostenere le ingenti spese belliche, ma non avendo 

più le riserve aure adeguate il sistema non le permetteva di stampare 

moneta, e cosi fu definitivamente abbandonato il sistema del Gold Standard. 

Nel 22 luglio 1944, con la Conferenza di Bretton Woods che portò alla 

creazione del Fondo Monetario Internazionale e la Banca Mondiale, dove si 

stabili il nuovo sistema monetario di regolazione internazionale. Dunque fu 

stabilito un sistema di cambio fisso rispetto al dollaro che diventava la 

moneta di riferimento, mentre il valore del dollaro veniva fissato in base 

all’oro, e il valore delle altre valute era fissato in base al dollaro. Questo 

sistema era chiamato Gold Exchange Standard che è rimasto in attuazione 

fino al 1973, quando hanno capito che non era più possibile mantenere né il 

valore del dollaro in oro né il cambio fisso delle altre valute in dollaro, e 

quindi iniziò il periodo di libertà tra le monete.(Krugman, Obstfeld, Melitz, 

2012).Oggi il denaro si può dire che è uno strumento di relazione sociale 

che determina le strategie e i comportamenti degli attori sul mercato,e 

rappresentando uno dei fini principali del rapporto sociale la “ricchezza” 
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possiamo dire in più che denaro è un identità astratta che non ha più 

nessuna relazione con i beni a cui dovrebbe riferirsi. La moneta oramai 

gestisce tutte le transazioni quotidiane trainando con sé l’economia la 

finanza, dunque possiamo affermare che è una risorsa fondamentale per il 

nostro sviluppo economico e per il benessere sociale. Dal 2002, arriva sui 

mercati europei la nuova moneta Euro che diventa la moneta ufficiale della 

Comunità Europea ovvero di quei stati che fanno parte dell’eurozona, l’euro 

adempie particolari funzioni come: mezzo di pagamento, unita di conto e 

riserva di valore, oltre alle principali funzioni la moneta può avere anche 

fini precauzionali e speculativi,per questo motivo in base alle politiche 

monetarie delle banche centrali come FED e BCE, che attuano politiche 

monetarie per regolamentare i mercati, tenendo sotto controllo l’inflazione 

i tassi di interesse e la disoccupazione abbiamo visto che la BCE può 

emettere moneta sul mercato senza dove tener conto delle riserve d’oro. La 

sua politica monetaria si basa sulla necessità di fare degli interventi di 

natura monetaria e come sappiamo si posso adottare due strategie di 

intervento sul mercato la prima è espansiva e l’alta è restrittiva, qualora 

volesse aumentare l’inflazione, la BCE fa una manovra del tipo espansivo 

emette moneta  sul mercato stampando più carta e riducendo il valore della 

moneta stessa, mentre se volesse ridurre l’inflazione fa una manovra 

restrittiva che ritira la moneta in circolazione riducendo l’inflazione. Merita 

una certa attenzione il contributo di Milton Friedman7,che introduce il 

                                                           
7 Milton Friedman, nato il 31 luglio 1912 a Brooklyn e morto il 16 novembre 2006 a San 

Francisco, è stato un economista statunitense ed esponente principale della scuola di Chicago. Il 

suo pensiero ed i suoi studi hanno influenzato molte teorie economiche, soprattutto in campo 

monetario. Fondatore del pensiero monetarista, è stato insignito del Premio Nobel per 

l'economia nel 1976. (https://it.wikipedia.org/wiki/Milton_Friedman) 
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termine monetarismo8 che secondo la sua visione l’economia è 

sostanzialmente in equilibrio affinché non viene disturbata da rapide 

fluttuazioni monetarie o da altre azioni del governo, quindi Friedman, nel 

suo libro intitolato “A Monetary History of the United States”,(1867-1960) 

dove affermò che l’inflazione è sempre e ovunque un fenomeno 

monetario,analizzò il periodo della Grande Depressione del 1929,che 

coinvolse l’intera economia mondiale, dove Friedman responsabilizzò la 

FED(Federal Reserve) di aver diminuito l’emissione di denaro in 

circolazione accollandoli le maggiori responsabilità. Le attuali monete in 

circolazione possono essere raggruppate in due categorie “moneta merce 

moneta fiat” la moneta merce9 deve essere commercialmente utile oltre a 

essere un mezzo di scambio, è soprattutto scarsa in modo da mantenere un 

valore positivo nel tempo e che sia uguale al suo costo marginale di 

produzione. Invece la moneta fiat10 è la moneta attuale in circolazione sono 

le banconote cartacce e i depositi presso la banca centrale convertibili in 

contante utile solo come bene di scambio perché il loro valore è superiore al 

costo marginale di produzione che è prossimo allo zero e quindi la sua 

scarsità necessita di essere programmata. Milton Friedman affermò che c’è 

un inadeguato dicotomia tradizionale sostenendo che rappresenta solo la 

metà delle possibili basi monetarie come illustrate (tabella 1).  

 
Utilizzo non monetario 

                                                           
8 monetarismo è una teoria macroeconomica che si occupa degli effetti dell’offerta denaro governata dalle 
banche centrali BCE, FED e hanno come obbiettivo di controllare l’offerta di denaro considerando l’inflazione. 
 
9 per moneta merce si intende uno strumento di pagamento dotato di un valore intrinseco proprio, 

indipendente dal suo utilizzo. Tra i beni utilizzati come mezzo di scambio, erano molto diffusi metalli preziosi 

che sono stati coniati. 

10  nel linguaggio economico è la moneta fiat è la moneta cartacea inconvertibile, usata generalmente come 

mezzo di pagamento in quanto dichiarata a corso legale (detto anche forzoso) dallo stato che la emette 

indipendentemente dal suo valore intrinseco. http://www.treccani.it/enciclopedia/fiat-money/ 



15 
 

 Scarsità               Sì NO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Assoluta 

 

Merce 

 

 

Merce di sintesi 

Contingente Beni di Coase Fiat 

(tabella 1). 

Con riguardo ai beni di Coase11,  mi sono ispirata all’ articolo pubblicato nel 

1960 intitolato “The Problem of Social Cost”, il suo teorema sostiene ché «se i 

costi di negoziazione e transazione sono nulli, la contrattazione tra agenti 

economici porterà a soluzioni efficienti da un punto di vista sociale anche in 

presenza di esternalità ».Quindi,in assenza di costi di transazione, tutti i 

modi in cui un governo può allocare inizialmente delle proprietà sono 

ugualmente efficienti, perché le parti contratteranno privatamente per 

correggere ogni esternalità. Quindi è un tentativo per dimostrare che 

attraverso il mercato si può raggiungere un’efficienza intesa come 

benessere sociale superiore a quella dello stato o da altre regolamentazioni. 

(Ronald H. Coase,1960). Ritornando pensiero monetarista dell’economista 

“Milton Friedman” che affermò: la moneta è troppo importante per essere 

lasciata nel potere delle banche centrali, così ha sviluppato l’idea della 

moneta “merce di sintesi” tale moneta è composta da oggetti i quali pur 

essendo privi di valore monetai sono in modo assoluto scarsi. In questo 

                                                           
11  Ronald Harry Coase è stato un economista inglese, vincitore del premio Nobel per l’economia nel 1991, per 
la scoperta e la spiegazione dell’importanza che i costi di transazione e i diritti di proprietà hanno nelle 
istituzioni e nell’economia. 
http://www.okpedia.it/teorema_di_coase 
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contesto risulta riproducibile solo se il costo marginale di produzione è 

positivo e crescente, le sue caratteristiche di questa moneta sono che 

potrebbe essere lasciata nella gestione sia dalle banche centrali che alle 

forze della natura in quanto l’offerta è determinata dai vincoli creati 

artificialmente dalle risorse. Con questo approccio la moneta “merce di 

sintesi” è priva dei costi marginali di produzione come invece avviene per la 

moneta “merce” ma non essendoci usi alternativi oltre che a quello 

monetario il suo potere d’acquisto non potrà essere alterato, e l’offerta di 

questa moneta non è soggetta a modificazioni causate da manovre di policy 

maker12. Quindi da una grande idea di Friedman, ad un grande progetto di 

Bitcoin prendendo spunto dalla sulla sua regola monetaria di “moneta di 

sintesi” è stato sviluppato e creato attraverso la tecnologia, proprio una 

Cryptocurrency13. Ora siamo di fronte ad un cambiamento dirompente che 

fa leva sulla tecnologia rivoluzionaria che è la Bitcoin. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
12 policy maker è con lui che ha il potere di determinare elaborare orientamenti strategici e politici per la 
società. 

13  Una Cryptocurrency è una cripto valuta o una valuta digitale, decentralizzata la cui sicurezza si basa sulla 
crittografia che convalida le sue transazioni e la generazione di moneta in sé. 
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2°Capitolo 

Che cos’è Bitcoin 

Iniziamo dal 31 ottobre 2008, quando su una mailing list di crittografia, 

viene pubblicato un pdf intitolato “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 

System”identità dell’inventore è Satoshi Nakamoto, visionario e geniale che 

in questo abstract vengono definite in sostanza le linee guida del suo 

progetto,“un sistema di contati elettronico peer-to-peer” la sua versione di 

denaro digitale e le sue funzioni. Tale moneta Bitcoin identificata con codice 

(BTC) e il simbolo (₿) è stata introdotta per la prima volta sul mercato nel 

2009.  
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Bitcoin con la lettera maiuscola indicare il protocollo ovvero il sistema di 

pagamento, mentre bitcoin con la minuscola indica la valuta. Nel dicembre 

del 2017, Bitcoin fece un altro salto ed entro in Borsa Valori in quel mondo 

dei numeri infiniti dove finanza crea la regola del gioca, dunque Bitcoin 

entra a far parte di quei contratti a termine chiamati futures14 ed entro per 

la prima volta in Borsa valori di Cboe (Chicago Board Options Exchange) 

con il codice (XBT) 

 

 

 

                                                           
14 future sono strumenti finanziari derivati  mediante i quali si creano contratti a termine sulle merci 
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=future. 
https://bitcoin.org/files/bitcoin-paper/bitcoin_it.pdf 

 

 

Dall’idea del 2008 si passa alla sua 

diffusione sul mercato che avviene 

nel 2009 con obiettivi molto precisi: 

costruire una rete peer-to-peer 

decentralizzata, aumentare la 

velocità delle transazioni eliminare 

la (double-spending) e abbassare i 

costi di transazione.  

Fonte: Bitcoin.org “Bitcoin Design Paper”                   Fonte:Wikipedia.org 

Il logo Bitcoin 

http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=future
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2.1 Bitcoin paradigma della decentralizzazione 

Bitcoin «è una rete innovativa di pagamento e un nuovo tipo di denaro»cosi 

viene definita nella pagina web di bitcoin.org, in altre parole è un concetto 

intrinseco molto difficile da comprendere perché deriva da quattro aree 

come criptografia,teoria dei giocchi, sistemi distribuiti, teoria economica e 

monetaria, ma non si tratta principalmente di una tecnologia ma di un 

cambio di paradigma culturale, un passaggio dalla centralizzazione al 

paradigma di decentralizzazione, Ma vediamo secondo alcuni aspiranti 

autori come si esprimono di fronte a questa moneta, partiamo da un 

riflessione economica “Rischi e opportunità” «Molti parlano di bitcoin, ma 

pochi li usano. Sono davvero l’inizio di una nuova economia o solo l’ultimo 

oggetto di una bolla speculativa?» Cosi vengono definiti nel libro intitolato 

“Per un Pugno di Bitcoin” (Amato M, Fantacci L 2016). Un’interpretazione 

giuridica definisce così il fenomeno: «Le criptovalute e il bitcoin 

costituiscono un impressionante e dirompente successo tecnico e tecnologico 

che coniuga molte innovazioni, delineando un nuovo paradigma». (Stefano 

Capaccioli, 2015).  

2.2 Innovazione della Moneta o altro? 

Bitcoin è una vera e propria valuta scambiata in tutto il mondo. 

Per dirlo con una semplice definizione Bitcoin è un sistema estremamente 

innovativo e potenzialmente efficace associato a un sistema monetario 

decentralizzato. Bitcoin come qualsiasi alto denaro non è di per sé un valore 

ma semplicemente un bene al quale viene attribuito un determinato valore. 

Bitcoin è un sistema elettronico all’avanguardia, che si differenzia in primo 

luogo da altri sistemi elettronici già esistenti come PayPal, e Visa per la sua 

assenza di una Banca Centrale come autorità di controllo e di emissione 

della moneta. 
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Bitcoin unisce in sé il vantaggio del contante e della moneta elettronica, 

perché consente pagamenti istantanei come il contante e il bonifico come 

pagamenti. In una transazione non viene chiesta l’identità e nemmeno la 

causale del pagamento, consente pagamenti (peer to peer) per gli utenti per 

qualsiasi importo questo anonimato potrebbe consentire gli spostamenti di 

capitali per due motivi uno perché non è controllato dalle banche e l’altro 

ha le commissioni di transazione molto basse in più con l’eliminazione degli 

intermediari si eliminano i rischi legati alla solvibilità e alla liquidità.(Bank 

of England 2014:10).Da questo aspetto passiamo alla sfida dominante la 

decentralizzazione che sembra essere il principale obiettivo di Bitcoin. 

Bitcoin infine e un network, un protocollo ed anche una tecnologia che 

rende possibile il funzionamento di un sistema Innovativo facciamo alcuni 

riferimenti alle innovazioni nel sistema economico, e vediamo come queste 

vengono apportate sul mercato dalla figura dell’ imprenditore che è visto 

come chiave dell’innovazione, quindi e lui a inizia il cambiamento e i 

consumatori sé necessario sono da lui educati, quindi i consumatori sono 

come sempre persone che vogliono cose nuove o che differiscono per 

qualche aspetto da quelle che sono abituati ad usare. Ecco qui il concetto di 

innovazione che trova pratica nella “Teoria dello Sviluppo economico” 

(Schumpeter,1971). Viviamo in una continua evoluzione della tecnologia 

dove l’imprenditore si trova ad affrontare continue turbolenze sempre più 

presenti nei contesti economici tanto da condizionare la proiezione verso il 

futuro, l’incertezza e le difficoltà di operare in questi momenti di turbolenza 

ci spingono all’idea di staccarci dal passato, tenendo conto della tradizione 

per dirigere imprenditorialmente il futuro verso l’innovazione e il 

cambiamento. Quindi un cambiamento continuo è la chiave di successo in 

un mercato globale caratterizzato dalla “New economy” fatta di commercio 

elettronico che spesso si trasformata in net economy (economia di rete) 

dove quasi tutti gli scambi vengono attraverso reti globali, dove il mercato è 
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caratterizzato da innovazioni continue che muta perennemente lo scenario 

in cui opera l’imprenditore rendendolo appunto incerto e turbolento. 

“Managing in Turbulent Times” (Druker, 1981). In alcuni ambiti più recenti 

l’attenzione è spostata verso la creazione di valore intesa come 

cambiamento che cera una nuova dimensione di preformare. (Peter F. 

Druker,1999). 

 

2.3 Le principali caratteristiche di Bitcoin sono:  

• È una valuta digitale decentralizzata  

• Non è supportato da alcun governo o policy maker 

• Le sue transazioni peer-to-peer sono istantanee 

• Non c'è bisogno di terze parti intermediarie 

• Usa la sicurezza crittografica 

• Potrebbe diventare una banca a basso costo per tutti e ovunque. 

 

La novità è che Bitcoin “è una moneta decentralizzata”, senza precedenti nel 

senso che è una moneta che non è sostenuta da nessuna politica monetari 

da nessun governo e da nessuna organizzazione, quindi non è sostenuta da 

nessuno al di fuori dei miners, e quindi è in grado di assicurare transazioni 

peer-to-peer,che non hanno bisogno di una terza parte fiduciaria per 

funzionare e che basa la sua sicurezza sui protocolli crittografici e che 

quindi rappresenta una banca a basso costo per tutti e ovunque,offerta di 

moneta è stabilita a priori dal protocollo, è scarsa e quindi programmabile 

fino alla soglia massima di 21 milioni di unita.  

 

Trasferire valore in ambito digitale vuole dire evitare che un token possa 

essere duplicato, ovvero che nello stesso momento io possa mandare 100€ 

a due persone quando in realtà io non né ho la disponibilità  solo di 100€ 
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per una, allora per evitare la double-spending15  intervengono i miner che 

verifica la validazione della transazione che viene effettuata tra tutti i nodi 

della rete che questo bitcoin sta in una indirizzo pubblica, lo trasferisco al 

nuovo indirizzo firmato dalla chiave privata che associata a quel indirizzo e 

una chiave pubblica come una firma digitale. Quindi si può verificare che è 

legittimo l’operazione sta in una stringa alfanumerica denominata “Valore 

di hash o potenza computazionale” 

L’attività di validazione e registrazione delle transazioni e detta “mining”, in 

italiano minare, è un termine che metaforicamente indica l’attività di 

estrazione dell’oro da una miniera, appunto “minatori”. 

 

2.4 Come si generano i nuovi bitcoin  

L’attività di mining è un processo tramite il quale le persone, o gruppi di 

persone chiamati mining pool attraverso i loro computer (macchine 

specializzate con chip ASIC) sostengono il network della criptomonete e 

sono ricompensate con moneta digitale appunto bitcoin, rovesciando il 

discorso è il sistema utilizzato delle criptomonete per emettere valuta. 

Bitcoin funziona attraverso i nodi della rete chiamati miners16 o 

minatori,questi minatori attraverso il processo di mining, estraggono le 

transazioni che avvengono in continuazione all’interno dei specifici 

contenitori chiamati blocchi, questi blocchi a loro volta sono uniti tra loro in 

modo da essere agganciati alla Blockchain ovvero alla catena dei blocchi che 

rappresenta la chiave innovativo dell’intero sistema, la blockchain è un 

grande registro pubblico  condivisibile in rete e accessibile a tutti dove ogni 

                                                           
15 La Double-spending *(doppia spesa): e la possibilità di spendere una stessa unita di valuta digitale più 

volte; nei sistemi di pagamento tradizionali questo problema e risolto dalla presenza delle intermediarie 
finanziari che controllano le operazioni. In Bitcoin, mancando di un’autorità centrale, tale problema e 
risolto dalla presenza della blockchain e dal lavoro dei minatori, che conoscendo tutte le passate 
transazioni valide sono in grado di rigettare gli scambi che tentano di spendere dei bitcoin già spesi in 
passato.  
16 Tutti i nodi della rete si chiamano miners* sono dei nodi della rete che validano le transazioni  
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uno può vedere le transazioni avvenute da la sua nascita ad oggi il  perché 

attraverso gli nodi della rete verifico la validazione e convalido le 

transazioni;il grosso lavoro sostanzialmente sta nelle mani dei minatori che 

forniscono potere computazionale per la compensazione e il regolamento. I 

minatori competono tra di loro per convalidare un nuovo blocco di 

transazioni: il primo vincitore che fornisce la prova di aver convalidato un 

nuovo blocco  viene ricompensato con l'emissione di nuovi bitcoin in una 

speciale transazione chiamata coinbase17(che genera nuovi bitcoin a suo 

vantaggio) quindi si auto remunera con l’emissione di nuovi bitcoin, In più 

l’attività di miner risolvono il problema della doppiaggio, perché non 

possono convalidare due blocchi simili, perché perderebbero il vantaggio 

economico che ha raggiunto prima con i coinbase, è quindi verrebbe 

cancellato il loro lavoro e i blocchi verrebbero cancellati come se non fosse 

mai esistita, e quindi i miner avrebbero sprecato il loro lavoro,La rete 

bitcoin sta in piedi perché i nodi sono agenti razionali e quindi  i loro 

minatori sono agenti economici che cercano i loro interessi e quindi c’è un 

maggior interesse a essere onesti che non esserlo. Qui c’è la teoria dei 

giocchi che sta alla base delle scelte che fanno i miners. vediamo come 

davvero i minatori possono raggiungere Il consenso distribuito in un 

network è molto importante e quindi raggiunge il consenso di Nakamoto 

attraverso i nodi della rete I minatori sono compensati per la loro prova di 

lavoro usando i redditi di ricompensa, cioè con l'emissione di nuovi bitcoin 

si generano dei ricavi per la rete, rendendo la transazione quasi gratuita, 

perché sì ha a disposizione questa fonte di ricchezza che viene utilizzata per 

coprire i costi di transazionali della rete. La rete di mining ha una rendita 

molto solida e di conseguenza attrae molte forze. (Giacomo Ferretti, 2017) 

 
                                                           
17 Il primo miners che convalida il primo blocco di transazione e chiamato coinbase che viene ricompensato con 
l’emissione di nuovi bitcoin. 
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Costi di rete coperti dai redditi derivanti dalle ricompense dei Mining 

144 blocchi per giorno,365 per anno. 

12.5 BTC per blocco, $ 18.000 per BTC. (dati di dicembre 2017) 

Ogni 10 minuti si compete per la convalida di un blocco, che se confermato 

vale 12,5 Bitcoin come ricompensa per il primo miner. 

 

 

 

Fonte:(Federico Ametrano, Docente Università Bocconi Milano 2017)  

 

Si crea un circolo vizioso perché più è alta la ricompensa per il miner 

maggiore è la potenza computazionale e a sua volta maggiore sarà la 

sicurezza e di conseguenza maggiore sarà il prezzo e sua volta crescerà la 

ricompensa e possiamo dire che cosi sta in piedi il nostro libro mastro 

blockchain ovvero il nostro registro pubblico.  
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Validazione dei processi attraverso la creazione di nuovi blocchi. 

Le transazioni vengono validate in blocchi, in media un blocco viene 

validato ogni 10 minuti, se invece la media distanza tra i due blocchi scende 

sotto i 10 minuti in quel caso la complessità di calcolo va aumentata di un 

decimo per poter rimanere al interno dei 10 minuti per blocco. 

2.5 Blockchain 

 

Fonte: blockchain.info 

La Blockchain indica gli ultimi blocchi aggiornati al 21 gennaio 2018, che 

riportano le caratteristiche dei blocchi come il tempo trascorso tra un 

blocco e l’altro numero di transazioni e da chi sono state rilasciate, tutto in 

base al “algoritmo SHA-256”18 utilizzato dai minatori come potenza 

computazionale al fine di autenticare e certificare le transazioni 

crittografiche.  

 

 

                                                           
18 Una funzioni di calcolo (hash) è un algoritmo matematico che prende un input di stringhe e le trasforma in un 
uscita . 
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La variazione di tempo tra un blocco e l’altro 

 

Fonte:(Federico Ametrano,2017) 

 

La convalidazione dei blocchi avviene ogni 10 minuti, se non si riesce si 

aumenta di un ulteriore decimo di tempo per la transazione. In regola il 

network è dinamico quindi la sua complessità si può risolvere. La 

Blockchain senza Bitcoin non ha senso perché sono nate insieme e stano in 

rete affiancando una l’altra quindi «Bitcoin non è solo un aspirante moneta: 

è anche una tecnologia suscettibile di molteplici applicazioni in campo 

commerciale, finanziario, giuridico e politico». (Massimo Amato, 2016, pag. 

78) 
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2.6 Cosa ha di speciale Bitcoin. 

Bitcoin è una moneta open source, decentralizzata e peer-to-peer. Esiste 

solamente come transazione registrata sul blockchain, è un asset digitale 

ovvero un’attività, non è una promessa di pagamento, è un asset al 

portatore se perdo la chiave privata nessuno mi può aiutare a recuperare i 

miei bitcoin. Cosi come accade quando perdiamo una chiave o una 

banconota. La sua quantità è scarsa in ambito digitale prima nessuno 

avrebbe mai immaginato che era possibile creare una scarsità in ambito 

digitale, è quindi diventato un cambiamento concettuale nessun bene 

digitale ha questa caratteristica la sua politica monetaria mima a quella del 

oro fisico, Bitcoin non è un cryptocurrency ma una cryptocommodity quindi 

è oro digitale. Questa è la straordinaria innovazione di Nakamoto, di aver 

inventato un equivalente al oro, cosi come l’oro è stato scoperto da tutte le 

civilizzazioni del mondo in maniera dipendente senza alcuna pianificazione 

centralizzata, quindi Bitcoin può diventare un asset digitale di riserva. 

Ma vediamo cosa dice uno dei più grandi investitori ed economista inerente 

al Bitcoin, dice che: «che è una bolla reale, non è un asset che produce valore» 

(Warren Buffett). 

2.7 Il Valore del bitcoin 

Varia in base alle monete in circolazione, alle transazioni e quindi agli 

acquisti effettuati, in altri termini segue le definizioni tradizionali della 

domanda e dell’offerta in più essendo una moneta di nuova generazione 

deve acquisire una certa credibilità da parte degli investitori quindi la 

fiducia porta a delle oscillazioni abbastanza marcate, non è inflazionabile e 

l’ultimo elemento che recentemente influenza il suo valore è la concorrenza 

di nuove monete digitali che portano via una buona quota di investitori al 

Bitcoin. (Giacomo Ferretti 2017). 
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2.8 Il prezzo del bitcoin e le sue variazioni nel tempo 

 

BTC/USD Exchange Rate 

 

 

 

Fonte:(https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#charts) 

 

Prezzo del Bitcoin come si nota dal grafico nel 2017 ha avuto un andamento 

esponenziale arrivando ad un picco di quasi 20.000,00$ alla fine del 2017, 

dal primo di gennaio 2018, inizia con delle fluitazioni al ribasso fino ad una 

caduta di quasi 5.000,00$ nel 21 gennaio giorno di verifica del prezzo. 

 

2.9 La Regola Monetaria di Bitcoin 

“Un blocco ogni 10 minuti è la regola monetaria di bitcoin”, nel 2009 

venivano emessi 50 BTC per blocco ma questa quantità si dimezza ogni 

quattro anni ad oggi siamo a 12,5 BTC per blocco. 
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Questo è l'unico modo in cui vengono rilasciati nuovi bitcoin ovvero nuova 

emissione di monete digitale. 

Si chiama mining (la capacità di estrazione dell’oro) a causa della sua 

somiglianza con la progressiva scarsità dell'estrazione dell'oro, l’offerta di 

moneta è libera da interventi discrezionali di policy maker. 

Fonte:(Prof. Federico Ametrano docente presso Università Bocconi) 

In questo momento siamo introno ai circa 16.000.000-18.000.000 milioni di   

BTC, nel 2029 saremo intorno al 96.88% del BTC, e l’ultima frazione di 

bitcoin chiamato Satoshi perché un bitcoin è frazionabile in cento milioni di 

parti ultimo il cento milionesimo (0.00000001) si chiamata Satoshi è verrà 

emesso nel 2140. Ma sicuramente è troppo presto oggi per fare le previsioni 

per il vedere se sarà sostenibile anche tra cento anni. 

2.10 La sicurezza del Bitcoin e la veste di riciclaggio  

Per quanto riguarda il rischio di riciclaggio di denaro digitale si può 

affermare in base ad un paper rilasciato dal governo britannico “HM 

Treasury” (UK national risk assessment of money laundering and terrorist 

financing) che il rischio attualmente e basso rispetto alle banche e ai cash. 
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Fonte:(https://www.gov.uk/government/uploads/system) 

Vediamo che oltre ai rischi strutturali bassi, che anche la rimozione degli 

intermediari del mercato, questo comporta un’eliminazione dei rischi 

(operativi, di solvibilità e di liquidità) a essi associati (Bank of England 

2014: 10). 
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3°Capitolo 

Case study: nella Bitcoin Valley 

 

3.1 Acquistare i primi Bitcoin 

Acquisire i primi bitcoin è un po' come acquistare una valuta straniera, Se 

vogliamo fare un viaggio negli Stati Uniti dobbiamo scambiare un po' di 

euro in dollari, molto probabilmente andremo in un ufficio di Exchange per 

scambiare il nostro denaro, Cosi facciamo anche con i bitcoin anzi più 

rapidamente non dobbiamo spostarci in cerca di banche o altro ci serve solo 

uno strumento tecnologico tipo PC per accedere direttamente alle 

piattaforme online come per esempio “coinbase”che ci permette di 

acquistare, attraverso la cara di credito oppure collegando il conto corrente, 

sulla piattaforma coinbase abbiamo la possibilità di fare acquisti le 

criptomonete online in tutta sicurezza esempio riportato nella (tabella 1.6). 

Dove indica il profilo individuale con la chiave pubblica assegnata al 

momento della registrazione. 
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Tabella,1.6 Fonte:(https://www.coinbase.com/buy) 

Sulla stessa piattaforma troviamo le oscillazioni nel tempo delle transazioni 

online di bitcoin che mostra di avere un valore estremamente volatile con 

una forte rialzo per esempio: il 22dicembre 2016 un bitcoin aveva un valore 

di mercato di 800 euro, in arco di un anno ovvero il 11 dicembre 2017, era 

arrivato a toccare quasi il picco massimo. 

 

Queste variazioni ha portato una rivalutazione del bitcoin del (1.900%) in 

meno ancora di anno, questo rialzo ha alimentato la” febbre da bitcoin” e il 

suo ingresso nel ”mercato dei futures” dove si scommette sul valore futuro 

di un qualunque bene, materiale come il grano o immateriale come appunto 

il bitcoin. 
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Fonte:(coinbase/Bitcoin) 

 

Vediamo invece la Ethereum rivale o alternativa che ha Bitcoin oggi sul 

mercato. Ethereum (ETH) è il simbolo con il trova sul (Coin Market Cap) 

 

Fonte: (https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#charts) 

Ethereum è una piattaforma blockchain nata nel 2013 come prima serie 

alternativa ai Bitcoin, proposta dal programmatore (Vitalik Buterin), Chi 

partecipa al programma ovvero chi mina questa moneta è ricompensato 

con gli Ethereum, che è la moneta legata a questo blockchain. 
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Tabella 5 

Fonte: (https://www.coinbase.com/dashboard-Ethereum) 

 

Ethereum nella tabella 5, mostra le variazioni nell’ultimo anno da 10 euro 

nel 6 febbraio 2017, ad una forte salita nel mese di dicembre quello che 

coincide con Bitcoin è il suo aumento di valore sempre nel mese di 

dicembre quando entrambi arrivano ai punti di massimo valore e 

ricordiamoci che entrambe sono influenzate dalla domanda e dell’offerta di 

mercato. 
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3.2 La Bitcoin Valley 

Bitcoin Valley – sorge nella città di Rovereto in Provincia di Trento, una 

comunità di circa 40.000 abitanti estesa sulla Città della Quercia. In 

quest’aria arriva per la prima volta al mondo il primo negozio fisico 

“Comproeuro” della cripto valuta Bitcoin, che non si limita solo alla 

compravendita ma offre dei servizio ai cittadini come per esempio 

informazioni specifiche sul funzionamento di questa valuta in più organizza 

dei corsi di formazione e di consulenza ai cittadini e aziende, però tutto 

nasce da un idea di Marco Amadori(CEO) della start-up “inbitcoin” pioniere 

in Italia, che ha iniziato a sviluppare dei prodotti e servizi per l’uso di 

bitcoin coinvolgendo i piccoli commercianti e le piccole attività a far parte 

di questo nuovo sistema tecnologico della moneta digitale, insomma la 

strada sembra già tracciata, il territorio è già all’avanguardia nell’utilizzo 

della criptomoneta partiamo con un esempio che inbitcoin è riuscita ad 

innovare nella zona partiamo dagli studenti che avranno la possibilità di 

pagare i loro buoni pasto in bitcoin. Il prossimo step è catturare nuove 

imprese, nuovi investitori per poter valorizzare e rilanciare il territorio, 

creando nuovi posti di lavoro, un altro passo importante per loro sarebbe 

quello di arrivare a coprire tutta l’aria con il sistema di pagamento bitcoin 

devono abilitare i supermercati con dei smartphone in modo da consentire 

il pagamento alle case con i bitcoin. Ho fatto una breve intervista nella star-

up inbitcoin incontrando Claudio Gobber (CPDO)e Alessandro Olivo 

(Marketing R&D) che sono entrambi soci della start-up inbitcoin. 
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Fonte: foto nella start-up inbitcoin 

 

Domande:  

Da dove è nata la vostra idea di business? 

Marco Amadori si era appassionato alla tecnologia ed in fase di 

approfondimento e studio ha realizzato il primo sistema di pagamento BTC 

vs Euro come test, quasi un gioco per meglio capire la tecnologia. 

Parlandone da ristoratori e amici ha riscontato un interesse sempre 

crescente. Cosi da uno studio la cosa si è progressivamente trasformata in 

una start-up) 

Chi sono i vostri segmenti di clientela? 

 il nostro business si rivolge a clienti B2B e B2C. Con le consulenze 

tecnologiche lavoriamo con aziende ed altre start up. Con la vendita di 

prodotti e BTC ci rivolgiamo ad un vasto pubblico di clienti finali che vanno 

dal giovane all'anziano. 

Che tipo di servizi offrite ai vostri clienti?  
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B2B: consulenze, partnership tecnologica, studi di fattibilità, progect 

management, ICO, sistemi di pagamento, integrazioni varie. Per il B2C 

vendita di formazione di base, vendita di BTC, vendita di hardware bitcoin. 

Quali sono i vostri Canali di distribuzione? 

interni con forza vendita a provvigione, team di venditori interni a fisso, 

partner di distribuzione nei sistemi di pagamento. 

Ho dato un’occhiata alle varie attività che accettano il bitcoin come metodo 

di pagamento ad esempio la Pizzeria Ristorante “DA PAPI” dove ho avuto 

l’occasione di pagare con il bitcoin solo che vista la fee network19  molto alta 

quel giorno 04.01.2018 di (8,20€) per un importo di 25€ per la transazione 

ho rifiutato il pagamento in bitcoin e ho preferito pagare in euro. 

 

Fonte: Pizzeria Ristorante “DA PAPI” abilitato ai pagamenti bitcoin. 

 però la fee network non è sempre cosi alta vari in base alle oscillazioni del 

bitcoin oggi 03.02.2018 a distanza di un mese è scesa a (0,43€)sullo stesso 

importo di 25€, ho notata che il bitcoin viene  utilizzato dai vari negozi della 

zona come una moneta alternativa di scambio per acquistare beni e servizi 

dai piccoli commercianti della zona, cosi hanno creato proprio dei punti per 

facilitare l’incontro tra la domanda e l’offerta e la diffusione di del fenomeno 

                                                           
19 La fee network è una commissione sulle transazioni di acquisto è vendita dei bitcoin. 
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Bitcoin sul territorio,cosi chi come me che non sapeva da dove iniziare sono 

stata indirizzata al negozio commerciale di Exchange chiamato 

“Compro€uro” All’interno del negozio mi hanno spiegato passo per passo 

come acquistare e vendere bitcoin tramite ATM. 

 

ATM- Bancomat dei Bitcoin un’operazione semplice e veloce che permette 

di cambiare euro e dollari in Bitcoin ed Ethereum. Oppure acquistare le 

“bitcoin card “per un regalo o semplicemente per spendere meno di 300€ 

che sono necessari per acquisire bitcoin tramite il ATM al interno del 

negozio “Compro€uro” 

 

Fonte: negozio fisico “Compro€uro” 

Evidenzio tutti i passaggi necessari per l’acquisto dei bitcoin tramite ATM o 

l’invio dei bitcoin da un utilizzatore ad un altro oppure pagando con la 

semplice applicazione Wallet chiamata “bread”. 
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Fonte: foto negozio fisico “Compro€uro” 

 

Primo step: 

 Ho scaricato l’app “bread”per l’iPhone ho seguito i vari step per ottenere la 

mia chiave privata arrivata alla conferma ho salvato i 12 keywords 

associate al mio Wallet che sono la mia chiave privata,(simile alla password 

del homebanking) una volta che ho ottenuto la chiave privata, in automatico 

si genera la chiave pubblica che con questa posso acquistare tramite la mia 

wallet,avvicinandomi al lettore del dispositivo ATM con il mio Codice QR 

ovvero con la mia chiave pubblica che è formata da 36 caratteri 

alfanumerici ha riconosciuto la mia identità cosi ho inserito 300€ nel 

dispositivo ATM che ha convertito subito in una frazione di 

bitcoin.(300/12.132,80€ = 0.02472636616btc)  meno la commissione del  

negozio Compro€uro che è del 12%, e meno la Network fee del 8,00€. 

L’applicazione bread per iPhone e tutti i passaggi per l’acquisto, vendita e 

l’invio dei Bitcoin. 
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L’immagine sinistra illustra la chiave privata oppure la firma digitale con la 

quale accediamo al nostro portafoglio bread.  

L’immagine destra rappresenta il mio Codice QR e la mia chiave pubblica 

associata alla mia chiave privata attraverso la quale posso ricevere e pagare 

bitcoin. 
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La parte sinistra è l’immagine di “Send” ovvero di invio che ha due opzioni 

per inviare bitcoin una è attraverso la chiave pubblica alfanumerica e l’altra 

è scannerizzare il QR Code del destinatario al quale desidero inviare i 

bitcoin, che il destinatario a sua volta ha tante possibilità per recapitarmi la 

sua chiave pubblica via mail, tramite messaggistica o altro. 

La parte destra evidenzia invece i dettagli delle transazioni dal valore 

iniziale del primo acquisto ad oggi con variazione al rialzo o al ribasso in 

percentuale e il capitale restante. 

Una visione sociale del denaro in relazione alla felicità. 
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Partiamo da una visione macroeconomica ampia e vediamo come 

analizzano gli economisti certi comportamenti individuali e sociali. Quindi 

gli economisti si occupano del benessere, inteso come “vivere bene”, il loro 

obiettivo è studiare il modo in cui si può sviluppare più benessere a livello 

individuale e sociale, basati su un assunto di base che è quello dei bisogni 

principali dell'essere umano che sono essenzialmente materiali, di 

conseguenza il benessere è legato essenzialmente al soddisfacimento di tali 

bisogni. l'accumulazione di beni influisce sul benessere oggettivo ma viene 

perseguita attraverso modelli sociali distruttivi sul piano delle relazioni 

umane, che alla fine il benessere soggettivo, ciò è la percezione di felicità, 

tende comunque a non crescere. L'economia avanzata si basa su rapporti di 

competizione e di scambio, e questo modello si è trasferito anche nelle 

relazioni interpersonali: i rapporti con gli altri acquisiscono una natura 

meramente strumentale, e tu entri e stai in relazione con gli altri solo 

fintanto che ne hai un vantaggio personale. Segue che la qualità delle 

comunicazioni interpersonali peggiora, gli individui sono meno fiduciosi 

l'uno dell'altro e meno solidali, cresce il numero delle persone sole e senza 

amici, e cosi via. Questo tipo di economia tende a promuovere 

l'affermazione dei cosiddetti valori materialisti, quali i soldi e il successo, 

che si sono diffusi soprattutto tra i giovani e che sono una delle cause 

scatenanti dell'infelicità e dell’indifferenza contemporanea. Alcuni studi 

scientifici dimostrano che gli individui materialisti sono infelici, hanno una 

salute precaria, relazioni non buone, bassa autostima, bassa vitalità. Altri 

studi documentano che ogni nuova generazione ha maggiore probabilità 

della precedente di entrare in depressione, malattia che di fatto è comparsa 

e si è largamente diffusa negli ultimi decenni, proprio nei paesi 

dell'economia avanzata. Questi studi non dimostrano che i soldi fanno male, 

dimostrano che i soldi contano poco, ovvero sono la base come il pane ma 

non è una elemento sufficiente servono altre variabili per fare un buon 
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pasto possiamo dire che il resto fa la differenza, affermando che quello che 

conta sono le relazioni, il capitale sociale gli affetti, il tempo di cui uno può 

disporre e la cultura delle persone, ciò è la capacità individuale di 

riconoscere che questi aspetti sono importante (Stefano Bartolini, 2013) 

scrisse il suo “Manifesto per la felicità”, analizzando il rapporto tra economia 

e felicità facendo una proposta di riforma economica e sociale orientata a 

creare benessere a livello individuale e di organizzazioni.«Ci sono cose 

molto più importanti del denaro nella vita. Il problema è che sono 

maledettamente care» (Groucho Marx). 

Possiamo affermare che il denaro è il pane quotidiano, tutte le altre variabili 

sono vita e felicità. 

 

il sistema economico dipende in ultima analisi dalle scelte di consumo e di 

risparmio. la domanda di ogni bene dipende dalla quantità che i 

consumatori sono disposti ad acquistare per ogni livello di prezzo possibile 

a parità di altri fattori in grado di modificare la domanda. 
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4°Capitolo 

Analisi domanda e offerta di Bitcoin e la correlazione con l’indice VIX 

 

4.1Analisi domanda e offerta di Bitcoin 

Per analizzare un mercato attraverso un modello di domanda e offerta, è 

necessario definire per prima cosa la domanda di tale bene nel nostro caso 

il Bitcoin che si registra nel mercato in un arco di tempo. Possiamo 

rappresentare la relativa domanda in due modi, graficamente attraverso la 

curva di domanda o matematicamente mediante la funzione di domanda. 

Vediamo che indicazioni ci fornisce la curva di domanda, per prima cosa 

identifica la quantità di tale bene che i consumatori sono disposti ad 

acquistare per ogni livello di prezzo, a parità di tutti gli altri fattori che 

possono influenzare la domanda, ad esempio le preferenze e il reddito dei 

consumatori, i prezzi degli altri beni, e in alcuni casi le regolamentazioni 

governative da parte di alcuni stati per l’imitare la circolazione di quel bene 

nel paese. Secondo passo nell’analisi di un mercato attraverso un modello di 

domanda e offerta consiste nel definire la curva dell’offerta in base alla 

quantità di tale bene che i venditori sono disposti a cedere in 

corrispondenza di ciascun livello di prezzo possibile. Ma di fronte ad un 

fenomeno cosi particolare e vulnerabile è difficile che un modello 

economico possa rappresentare o semplificare un fenomeno cosi 

complesso, si potrebbe affermare che il vero test per un buon modello è la 

sua utilità. (McGraw-Hill, pag 32). 

 

 

 



45 
 

4.2 Fattori che determinano il prezzo del Bitcoin 

Il valore del Bitcoin dipende dalla domanda e dell’offerta disponibile sul 

mercato, e quindi più utenti comprano bitcoin più alto sarà il suo prezzo, 

all’incontrario se diminuisce la domanda diminuisce il numero di 

utilizzatori questo implica che il suo valore scenderà. Quindi si può 

affermare che il suo valore dipende dal mercato in più essendo una risorsa 

scarsa simile a quella dell’oro, ovvero in base ad un algoritmo definito che 

gestisce la generazione di bitcoin si possono creare solo un numero limitato 

di 21 milioni di Bitcoin, e quindi grazie e questo numero limitato il suo 

valore dipenderà solo dal mercato. Da un lato abbiamo l’offerta limitata a 

21milioni dall’altro invece abbiamo la domanda da parte degli utenti che 

potrebbe aumentare o diminuire, tenendo in considerazione il conteso di 

mercato globale nel quale viene scambiato il Bitcoin, perché potrebbe anche 

essere che se gli stati iniziano a bloccare l’acquisto di questa moneta come 

di recente circolavano le voci  nel web da parte della Cina e Corea allora si 

sentono subito le oscillazioni sul mercato e il bitcoin inizia a perdere il 

valore perché diminuisce la domanda. Ma vediamo come funzione il 

meccanismo della domanda e dell’offerta. Secondo la tabella 1.2 la curva 

dell’offerta di Bitcoin è rappresentata da una retta verticale denominata con 

S (supply curve), in questo caso l’offerta è totalmente anelastica, il 

coefficiente dell’elasticità è inferiore a uno (es < 1) la quantità di offerta 

cresce in modo meno che proporzionale rispetto al prezzo,quindi non è 

sensibile alle variazioni della domanda, a conferma del fatto che le unità di 

bitcoin in circolazione aumenta nel tempo fino ad arrivare al suo valore 

massimo stabilito. La curva della domanda D(demand) è rappresentata 

dalla curva orizzontale, quindi possiamo affermare che è perfettamente 

elastica, perché l’aumento dell’offerta nel tempo e sempre nota ed 

incorporata nelle aspettative degli utenti (Buchholz et al., 2012).  
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tabella 1.2 (domanda e offerta di bitcoin) 

Fonte: (“Bits and Bets, Information, Price Volatility, and Demand for Bitcoin”, Buchholz et al., 2012). 

 

 

Vediamo quali possono essere le dinamiche che muovono la domanda o 

quali potrebbero essere i motivi per cui in un determinato intervallo di 

tempo, un individuo sceglie o desidera avere bitcoin piuttosto che euro o 

dollari. Gli individui a volte desiderano possedere delle cose nuove nel 

nostro caso moneta nuova perché vi riconoscono un valore. Quindi ogni 

individuo ha preferenze diverse nel utilizzo di questo valore e quindi 

diversi motivi per detenere una quantità di valuta a suo piacere, Vediamo 

alcuni valori individuabili da questo fenomeno: Scientifico-Tecnologici, 

Sociali e Tecnico funzionali. Partiamo dal primo valore che deriva 

dall’innovazione scientifica e tecnologica che per la prima volta viene 

inventata una risorsa scarsa nel ambito digitale inerente al sistema 

finanziario, ovvero ad un valore paragonabile all’oro fisico, e quindi questo 

è un motivo di diffuso interesse per gli utenti del bitcoin. Passiamo ai valori 
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sociali derivanti dalle caratteristiche di decentralizzazione e di anonimato 

del fenomeno di Bitcoin, e quindi l’indipendenza dalle banche centrali e dai 

governi, dalla completa garanzia nella privacy nelle transazioni rispetto alle 

precedenti, inoltre i valori sociali derivano dalla diffusione di Bitcoin tra gli 

individui in rete, all’aumentare della diffusione cresce anche l’utilità e 

quindi aumenta anche la possibilità di un maggior impiego nell’economia 

reale. In fine ai valori tecnico funzionali che derivano dalla straordinaria 

efficacia nel utilizzo del sistema di pagamento come abbaiamo visto i 

pagamenti sono istantanei e bassi costi di transazione, sono accessibili a 

tutti e ovunque nel mondo (Buchholz et al., 2012) 

 

4.3 Variazioni della domanda di Bitcoin, e del suo prezzo. 

Secondo alcuni autori come:  

(Buchholz et al 2012, e Kristoufek 2013) cosa guida in particolare la 

formazione del prezzo nel mondo del web, partiamo dall’interesse della 

diffusione dell’informazioni in merito al bitcoin che potremmo vedere come 
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condiziona positivamente il prezzo della cripto valuta .Vediamo come 

confrontando le statistiche che pendendo in considerazione la digitazione 

della parola Bitcoin sul motore della ricerca Google,con l’andamento del 

prezzo del bitcoin, possiamo confermare che all’aumentare dell’interesse 

dei navigatori aumenta il prezzo del Bitcoin, vediamo nel grafico 1, la 

correlazione tra il prezzo del Bitcoin e le ricerche su Google. 

Bitcoin è una moneta “virtuale”20 che nasce è cresce in rete e quindi le sue 

potenziali influenze derivano dai volumi delle ricerche su Google.Quindi più 

il bitcoin diventa un mercato di massa ovvero più viene ricercata sul web 

più il suo valore aumenta, direi quasi che Google potrebbe diventare uno 

strumento di valutazione o un indice di 

mercato.

 

Grafico 1 

Fonte:( http://intermarketandmore.finanza.com del 14 agosto 2017) 

“Kristoufek” afferma che tale relazione è apprezzabile sia nei casi di forte 

salite del prezzo, in cui l’interesse attrae maggiormente gli speculatori e 

                                                           
20 Per moneta virtuale, si intende un valore intrinseco che non esiste in realtà ma rappresenta un valore scarso 
scambiabile in rete. 
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spinge ulteriormente il prezzo vs l’alto, sia quando il valore del prezzo 

scende vs il basso.  

4.4 La correlazione tra il Bitcoin e l’indice VIX. 

Nel capire al meglio il fenomeno del Bitcoin ho deciso di fare una 

correlazione tra il Bitcoin e l’indice VIX (indice di volatilità) meglio ancora 

“l’indice della paura” 

La correlazione tra il Bitcoin e la volatilità sul mercato azionario sta 

aumentando sensibilmente in queste prime settimane del 2018 secondo gli 

analisti della Deutsche Bank, allora ho deciso di approfondire la mia tesi 

facendo un’analisi dettagliata. Ma prima vorrei parlare del indice Vix. 

ovvero indice della paura per capire che cos’ è cosa misura e come funziona. 

L’indice Vix è un indice di volatilità che misura la volatilità attesa, sullo 

specifico indice azionario “Standard & Poor’s 500” (S&P 500) si. calcolata 

attraverso una media ponderata della volatilità prezzata sulle opzioni e 

rappresenta le aspettative del mercato nel corso di 30 giorni. L’indice VIX 

nasce nel 1993 ed è stato introdotto a Chicago Board Options 

Exchange(CBOE) il più grande mercato delle opzioni “put e call”21. Quindi 

questo indice nasce per misurare il rischio di mercato e per questo motivo 

che viene chiamato indice della paura, vediamo come può essere usato nel 

trading. L’acquirente di un’opzione deve pagare un premio per poter 

esercitare il diritto di acquisto o di vendita nel mercato azionario. 

Dobbiamo sempre tenere in considerazione che l’indice VIX stima la 

volatilità implicita delle opzioni sullo S&P500, offrendo una previsione della 

variabilità del mercato azionario del successivo 30 giorni dall’acquisto o 

della vendita delle put e call, in sostanza descrive le aspettative future degli 

investitori  

                                                           
21 Le opzioni put danno diritto di vendita del bene ad una posizione short e prevede un’aspettativa al ribasso, le 
opzioni call danno diritto di acquisto del bene con una posizione long e prevedono un’aspettativa al rialzo.  
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La volatilità implicita è uno dei fattori determinanti del prezzo delle opzioni, 

più alta è la volatilità implicita maggiore sarà il premio dell’opzione in 

quanto porterà maggior guadagni. Vediamo i valori di riferimento del VIX, 

sono tra il (20-30) partiamo dai valori più alti di 30 che segnalano la 

presenza di alta volatilità, causata dall’incertezza o della paura 

nell’atteggiamento degli investitori, valori più bassi di 20 descrivono un 

mercato meno stressato e confidente nel suo andamento. Quindi l’indice 

della paura descrive la volatilità sia al rialzo che al ribasso, ma il suo utilizzo 

è associato alla paura in un momento di crollo dei mercati, vediamo un 

esempio: durante il periodo di grande incertezza dei mercati, la paura di un 

forte calo nel livello dei prezzi stimola la domanda di opzioni put, utili per 

bloccare il prezzo di vendita, invece nei periodi rialzisti, è meno presente la 

paura e quindi meno necessità di coprirsi da un eventuale crollo,in questo 

caso l’indice VIX mantiene livelli inferiori a 20come evidenziato del grafico. 

 

Fonte:(https://www.money.it/Indice-VIX) 

Come risulta evidente dal grafico, i valori alti di VIX (in blu) corrispondono 

ai crolli del indice S&P500(in verde) con valori di picco massimo durante la 

crisi finanziaria del 2009. diciamo che VIX potrebbe essere foriero di futuri 

periodi di alta instabilità nella quale gli investitori avranno bisogno di 

https://www.money.it/Indice-VIX
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proteggersi dalla paura. Ora passiamo alla correlazione tra il Bitcoin e la 

volatilità sul mercato azionario, in questo periodo la volatilità del mercato è 

(29) come risulta dai forniti dal (Cboe)dati aggiornati al 11 febbraio 2018 

 

 

Fonte:( http://www.cboe.com/delayedquote/advanced-charts?ticker=VIX) 

 

Bene come abbiamo visto prima un indice con un valore inferiore a 30 non 

indica un periodo di alta volatilità, questo c’è la conferma il grafico che dal 

2012 ad oggi i mercati presentavano valori normali con piccole fluitazioni. 

Questo elemento spinge gli investitori a cercare altri modi alternativi per 

generare soldi, questo fattore costituisce uno dei motivi principali del 

aumento delle criptovalute.In un report gli analisti della Deutsche Bank 

spiegano «come nel conteso attuale con tassi di interesse bassi, spread 

basso e bassa volatilità ha dato origine a nuove asset class, come le 

criptovalute e la volatilità implicita di(ETF che vendono volatilità)» 

affermando che sta aumentando la correlazione tra Bitcoin e VIX. 

Fonte:(Report di Masao Muraki, Deutsche Bank 22/01/ 2018). 

Vediamo come Muraki spiega la correlazione tra Bitcoin e VIX, Le 

criptovalute sono monitorate dagli investitori privati questo influenza le 

preferenze sui titoli azionari e altre attività rischiose, pero gli investitori 

http://www.cboe.com/delayedquote/advanced-charts?ticker=VIX
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istituzionali guardano il cripto valute come la frontiera dell’assunzione dei 

rischi per valutare la sostenibilità dei prezzi degli asset digitali. Vediamo 

una relazione inversa fondata da Muraki, che dice mentre la volatilità degli 

asset tradizionali scende, il prezzo del bitcoin e delle altre criptovalute 

aumenta. Vediamo nella figura 5 i valori di VIX (in linea bianca) e 

Bitcoin/USD (in arancione). Periodo compreso tra il 8 dicembre 2016 al 18 

gennaio 2018, con le forti perdite di bitcoin del quasi 25% in una settimana. 

Fonte:(www.money.it/Bitcoin-correlazione-VIX-indice-della-pauradel 22 gennaio 2018) 

 

 

Source: (Figure 5 Bloomberg Finance LP, Deutsche Securities) 

4.5 Bitcoin Vs VIX 

Da questa ricerca è partita la mia idea di poter approfondire di più sulla 

correlazione che c’è tra il bitcoin e l’indice di VIX.  Proprio per capire i rischi 

e le opportunità che sono in questo fenomeno. «Per un pugno di Bitcoin, 

Rischi e opportunità» (Proprio perché è un asset di rifugio decentralizzato e 

prezioso abbaiamo bisogno di tutelarci dalle grandi fluitazioni del mercato. 

E come lo facciamo con indice VIX, che ci permette di osservare la volatilità 

del mercato ovvero di misurare il rischio in temo reale sulla CBOE. 
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Nella tabella 6 abbiamo il modello della mia analisi e le stime dei parametri  

Keywords: indice della volatilità e Bitcoin 

 

 

 

 

 

 

 

Tabella 6. (modello e stime dei parametri) 

Nella prima tabella 6. ci sono i dati relativi a tutti i possibili modelli. Il dato 

più importante è quello evidenziato in giallo, che ci dice la bontà di 

adattamento del modello ai dati. Come si vede in tutti i casi viene un valore 

piuttosto basso, le ultime ci danno i coefficienti della funzione che 

modellizza il fenomeno. Il grafico 7. conferma che i punti si distribuiscono 

in maniera piuttosto causale, anche se c’è una vaga tendenza decrescente 

come si nota. Questo indica ché al crescere dell’indice VIX il Bitcoin tende a 

decrescere, però come si nota dal grafico la dispersione è molto grande. 

Grafico 7. BCT-VIX 
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Ho deciso di adottare un metodo econometrico con lo scopo principale di 

quantificar la relazione che c’è tra la variabile Bitcoin è Vix, sulla base dei 

dati disponibili usando tectoniche statistiche. Quindi con un’analisi 

empirica stimiamo e catturiamo le relazioni tra le variabili e i vari 

collegamenti ed infine il segno (positivo o negativo) che esiste tra di esse. 

 ma vediamo cosa si studiamo attraverso questa nuova disciplina nata da 

solo mezzo secolo «L’econometria è definita come la scienza sociale nella 

quale gli strumenti dell’economia teorica della matematica e dell’inferenza 

statistica sono applicati all’analisi dei fenomeni economici». (Definizione di 

K. Goldberger). In sintesi l’econometria ci aiuta a fare una misurazione 

economica di un fenomeno. Vediamo invece che l’econometria finanziaria 

viene applicata con tecniche statistiche e matematiche, aiutandoci a 

risolvere problemi di finanza nel nostro ci aiuta a fare una misurazione e 

una previsione della Volatilità di mercato indicandoci il rapporto di 

copertura ottimale per una posizione a pronti in Futures di Bitcoin, 

indicandoci una previsione della correlazione tra i rendimenti del indice 

VIX e il prezzo del Bitcoin. 

 

Utilizzerò il Software Gretl, per fare un’analisi di regressione lineare, che 

descrive e valuta la relazione tra la variabile Bitcoin (chiamata variabile 

dipendente) e la variabile indice VIX (variabile indipendente) utilizzando la 

struttura dei dati come serie storiche dal (29.04.2013-02.02.2018), la 

variabile dipendente Y è la Bitcoin indicato come(BCTEUR) che esprime la 

valuta bitcoin in dollari, mentre l’indice VIX (VIXindex) è la variabile X ché è 
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la variabile indipendente. Inizierei spiegando che cos’è la correlazione 

statistica diamo una definizione: è una relazione tra due variabili statistiche 

nel nostro caso Bitcoin e VIX, ciascun valore della prima variabile 

corrisponde con una certa regolarità e un certo valore alla seconda. Il primo 

passo da fare per capire il funzionamento di un sistema è costruire un 

modello teorico che ci permette di fare una rappresentazione semplificata 

del fenomeno attraverso una forma empirica“Econometric Methods”(J. 

Johnston di F.Angelini,3a 2001) Quindi di fronte ad un fenomeno cosi 

complesso come Bitcoin possiamo solo dare delle ipotesi semplificatorie, 

perché sappiamo da teorie economiche che non esistono modelli che 

possano rappresentano perfettamente la realtà del fenomeno considerato, il 

vero test per un buon modello è la sua utilità.(Microeconomics, McGraw-

Hill,2009). 

Nel modello econometrico viene utilizzata la regressione lineare (y=α+βx+ 

u) dove u è la variabile casuale  

Vediamo alcune tecniche e termini che vengono utilizzate nell’analisi dei 

dati “Stimatori e le Stime” gli Stimatori sono le formule o metodi per 

calcolare un parametro incognito, mentre le Stime sono valori numerici 

Secondo il teorema di “Gauss-Markov”,«si dimostra che gli stimatori dei 

minimi quadrati hanno la varianza minima nella classe degli stimatori 

lineari coretti» quindi lo stimatore lineare è non distorto ed è più efficiente 

è ha la varianza più piccola., varianza più piccola cade più vicino al vero 

valore di β.“Econometric Methods”( J. Johnston di F.Angelini,3a 2001 pag 49) 

 

Diamo la definizione dello Stimatore OLS  
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4.6 Modello statico 

L'obiettivo di questa analisi è quello di individuare il modello migliore dei 

dati attraverso l'analisi delle serie storiche di VIXindex e Bitcoin e capire 

soprattutto la relazione che esiste tra Bitcoin e l’indiceVIX. 

 

 

 

Statistiche descrittive per le serie di dati valori massimi e minimi 

 

 

 

Osservando i valori minimi e massimi delle variabili Bitcoin e L’indice Vix, 

possiamo dedurre che vi sono dei valori molto distanti uno dell’altro quindi 

non ci sarà una simmetria nella distribuzione normale, piuttosto siamo in 

presenza di un’asimmetria dei dati. Per quanto riguarda il coefficiente di 

variazione, si nota che BCTEUR possiede la maggior variabilità mentre 

VIXindex ha una variabilità minore. 

 

Matrice di Correlazione tra Bitcoin e VIX 
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La correlazione tra l’indice VIX e Bitcoin risulta negativa e significativa 

come si evince dal risultato del test questo è un buon dato di partenza per 

l’analisi inguanto ci consente di capire che la variabile considerata è 

inversamente correlata, ovvero quando il prezzo del Bitcoin sale il prezzo di 

Vix scende. 

 

 

Test non parametrico con rango Spearman con il coefficiente di 

correlazione è superiore in base ai parametri della formula di Spearman 

 

 

Come risulta dal test il coefficiente di correlazione è negativo e quindi i due 

indici si muovono in direzione opposta, ciò è se il Bitcoin aumenta l’indice 

VIX diminuisce, questo dato potrebbe aiutare gli investitori a fare delle 

scelte razionali, ovvero proteggersi dal rischio di perdite con uno strumento 

(ETF) che ci permette di avere un portafoglio diversificabile che potrebbe 

essere utile nei momenti di grande incertezza del mercato. «Modellando la 

volatilità lunga memoria nel mercato di Bitcoin, si evidenzia che c’è una 

persistenza e un “Structural Break”22 Inoltre, la possibilità di prevedere la 

volatilità dei Bitcoin ha un'importante applicazione per la copertura 

(Efimova e Serletis, 2014). Infine, la recente accettazione di Bitcoin come 

merce e prodotto finanziario dalla Commodity Futures Trading Commission 

statunitense (CFTC) rende dinamica la volatilità di Bitcoin svolgere un ruolo 

                                                           
22 La Structural break è una rottura strutturale ovvero un salto o un interruzione come è avvenuto nel 2008 con 
la crisi finanziari. 
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cruciale in qualsiasi pricing e trading di derivati potenziali». (Elie Bouri 

wp_2016) 

Sappiamo che la caratteristica del settore finanziario è proprio la volatilità 

allora prendiamo le misure in anticipo. Ma vediamo che il rischio di un 

portafoglio ha due componenti sistemico e specifico. Nella prospettiva del 

CAPM il rischio sistemico o non diversificabile è riferito alle attività 

finanziarie scambiate sul mercato come nel nostro caso al indice VIX, e 

quindi al rischio del mercato. Invece il rischio specifico o non sistemico è 

associato alle caratteristiche delle singole attività finanziarie, quindi è 

individuabile quest’ultimo per sua natura e diversificabile. In altre parole il 

“Capital Asset Pricing Model” CAPM, pubblicato da (W.Sharpe) è un modello 

della teoria del portafoglio di (H. Markowitz) che fornisce il rendimento 

atteso e stabilisce con una relazione il rendimento di un titolo e il suo 

fattore di rischio chiamato beta β, quindi sé beta è > 1, implica una 

rischiosità maggiore di quella del mercato, mentre se beta è< 1, le attività 

finanziarie sono meno rischiose. 

Fonte:(http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/capm.htm) 

Come si nota dal grafico le serie storiche vanno dal (2013=200 al 

2018=1200) esse hanno dei andamenti fluttuanti si al ribasso che al rialzo, 

con due picchi massimi. Il primo è l’indice di VIX che fino al giorno (600) 

intorno al 2015, esso aveva un andamento normale dopo è iniziata la 

rottura strutturale che ha portato un aumento di volatilità inaspettato sul 

indice VIX, Il secondo è il Bitcoin che tra i giorni (1000 e 1200) che siamo 

circa nel 2017 i prezzi del Bitcoin aumentano del quasi 2.000% in un anno 

questo enorme salato porta una rottura dai normali trend che erano in 

precedenza. 

 

Serie storiche del Bitcoin e indice Vix. 

 

http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/capm.htm
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Grafico 9, descrive le serie storiche di Bitcoin e Vix 

 

In seguito faro un test di Break Strutturale di Chow, per evidenziare il 

cambiamento che è avvenuto nel periodo indicato. Vediamo una definizione 

del test di Chow, «è una prova econometrica sulla stabilità dei parametri. 

Immaginiamo infatti di avere una serie temporale che però manifesta una 

rottura strutturale, ovvero manifesta un cambiamento netto, nel tempo, dei 

parametri della regressione» (Wikipedia). 

Alcuni autori definiscono la grande volatilità del valore di Bitcoin come un 

accidente temporale che è destinato ad attenuarsi nel tempo oppure 

potrebbe essere un difetto di costruzione. Ma possiamo affermare che gli 

autori non hanno nessuna posizione, né corta, né lunga nelle criptovalute o 

in Bitcoin. La maggior parte di queste valute sono strumenti speculativi, 

solo una piccola parte viene utilizzata nell’economia reale come metodo di 

pagamento per i beni e servizi. (M. Amato, L. Fantacci, 2016 pag.11). 
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Chow test per l’indice Vix, partendo da 600 osservazioni intorno al (2015) 

 

 

Il Test Chow per l’indice VIX che stima la volatilità attesa delle opzioni sulla 

base del indice S&P500, misurando il rischio del mercato con una 

previsione sulla volatilità attesa nei successivi 30 giorni. Nel periodo preso 
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in considerazione (2013-2018) VIX, mostra che c’è il break strutturale e che 

il test è significativo ed è un buon test per l’analisi dei dati.  

Nel grafico del indice Vix, osserviamo un break strutturale con un picco 

massimo di 40 a metà del periodo preso in considerazione degli (2013-

2018) ultimi 5 anni, Come sappiamo dalla teoria valori più alti di 30 

indicano alta volatilità nel mercato a causa dell’incertezza degli investitori, 

invece valori intorno a 20 indicano un trend piuttosto confidente nel 

andamento. 

Quindi possiamo affermare che nei momenti di grande incertezza, la 

volatilità nel valore di Vix aumenta, mentre nei periodi rialzisti c’è meno 

paura di coprirsi dal crollo dei prezzi quindi VIX rimane intorno ai livelli di 

20 come accade nei nostri giorni. 

 

 

 

Il test di Chow verifica se esiste ed è significativa una rottura strutturale 

ovvero evidenzia un cambiamento forte nel tempo. è una prova 

econometrica sulla stabilità dei parametri. Allora verifichiamo il periodo dal 
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(900-1202) che avviene circa nel 2017 nel quale Bitcoin ha avuto questa 

rottura strutturale (Structural break), vediamo attraverso il test di Chow i 

valori assunti e il significato del test. il test è significativo ed è un buon 

risultato. le osservazioni prese in considerazione sono (T=303) dal 2017 

all’inizio del 2018  

 

 

Il grafico ci evidenzia che fino al giorno (1000) che siamo intorno al 2017 

non c’èrano dei grandi salti o variazioni sul prezzo del Bitcoin, quindi non 

c’èra il problema di dire che il mercato delle criptovalute ed in speciale 

Bitcoin poteva portare questo rischio o paura per gli investitori e per il 

mercato perché prima aveva un trend I dati storici sono giornalieri dal 

(29.04.2013-02.02.2018). 
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 Stima OLS del modello di regressine statico riferito alla variabile  

dipendente: BCTEUR 

 

Commentiamo i risultati della regressione (modello 1 OLS), La costante ha il 

coefficiente positivo è significativo perché p-value tende a zero, quindi il 

margine di errore è quasi zero. C’è una correlazione negativa tra VIXindex e 

Bitcoin, quindi l’indice del rischio e Bitcoin si muovo in direzione opposta 

questo comporta che all’aumentare del prezzo di Bitcoin diminuisce la 

l’indice del rischio. Il coefficiente di Vix è negativo il p-value è significativa 

al (***=1%), quindi il p-value tende a zero, R^2 coretto è basso, F-Statistic è 

basso. 
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Il modello 2 e senza la costante 

Commento i risultati della regressione, il coefficiente della VIXindex è 

positivo in termini di significatività p-value è significativo perche tende a 

zero, F-Statistic è abbastanza buono mentre R^2 tiene conto delle variabili 

utilizzate vediamo quindi che il regressore Vix e la costante contribuiscono 

alla stima di Bitcoin. 
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Test di significatività dei regressori 

livello di fiducia 0.05 

 

H0: Non significativo 

H1: Significativo 

 

Se il p-value < 0.05 rifiuto H0 (il repressore è significativo per il modello) 

In entrambi i modelli ovvero sia con la costante che senza la costane il 

regressore VIX e la costante sono significativi. Nel nostro caso il p-value in 

entrambi i casi tende a zero quindi sono significativi per il modello. 

 

Modello con la costante:  

 

R^2 è maggiore di R^2-corretto possiamo dire che non interpola bene i dati 

del modello. (R^2 rappresenta la bontà del modello) 

R^2 corretto è tendenzialmente basso e non riassicura la bontà del modello. 

F-Statistica e abbastanza alta l'ipotesi è che il modello formato con la 

costante sia il migliore rispetto a quello stimato senza la costante. 

 

Modello senza costante: 

 

R^2 è più alto 

R^2 centrato diventa negativo 

F-Statistic diminuisce quindi tenendo conto solo di un parametro, il modello 

non è adatto a rappresentare la variabile dipendente Bitcoin. 

I regressori che contribuiscono alla stima di Bitcoin, sono solo quelli 

significativi. 
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Test di White 

Attraverso questo test si studia se c'è eteroschedasticità o 

omoschedasticità. 

In questo caso se il p-value è > 0.05 si è in presenza di omoschedasticità, 

Se il p-value è < 0.05 si è in presenza di eteroschedasticità. 

 

H0: Omoschedasticità 

H1: Eteroschedasticità 

 

Come risulta dal test di White per l’eteroschedasticità il nostro p-vale è 

0,000003 quindi rifiuto l’ipotesi nulla di eteroschedasticità 

 

 

Test di ARCH per l’eteroschedasticità condizionata. 
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Test di Jarque-Bera 

Livello di significatività 0.05 

 

Ho: i residui si distribuiscono secondo una normale 

H1: i residui non si distribuiscono normalmente 

 

Il valore del p-value tende a zero quindi rifiuto l'ipotesi nulla, i residui non 

si distribuiscono normalmente. 

 

 

 

Test di autocorrelazione LM 

 

Livello di significatività 0.05 

 

H0: assenza di autocorrelazione 

H1: presenza di correlazione 
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Dopo aver salvato i valori dei residui derivanti dall'OLS stimato, ho 

ristimato un OLS per i residui. Inserendo il primo ritardo con p = 1 

Dato il p-value del coefficiente uhat_1, possiamo dire che il parametro è 

significativo .al 1%, il margine di errore è zero. 

Dato invece il p-value del Test LM che è quasi zero quindi rifiuto l'ipotesi 

H0, con una certa sicurezza dunque vi è autocorrelazione del primo ordine. 

 

 

 

Ritardo p = 2 

Risulta significativo il coefficiente uhat_2, quindi è necessario alla 

spiegazione del modello. 
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Ritardi p = 3  

Il coefficiente uhat_3 è positivo ed e significativo con p-value (***) quindi  

Guardo il p-value del test LM, che tende zero perciò rifiuto H0 perché c’è 

autocorrelazione di terzo ordine. 
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Ritardo p = 2 non serve al miglioramento del modello perché non è 

significativi. E quindi possiamo aggiungere che il ritardo (uhat_2) non è 

necessario alla spiegazione del modello. 

 

4.7 Modello dinamico  

 

Ora pendo in considerazione il modello di regressione dinamico che tiene 

presente la variabile Bitcoin al tempo t è l’indice VIX al tempo t-1. 

 

 

 

 

Con l'introduzione di variabili ritardate il modello dinamico potrebbe 

migliorare la qualità della sua stima. Usiamo la semplice regressione lineare 

con lo stimatore dei minimi quadrati ordinari OLS23 (Ordinari Least Squere) 

per catturare al meglio l'effetto dinamico. 

 

 

 

                                                           
23  Il modello OLS, è il metodo di stima più conosciuto in econometria, OLS è uno stimatore BLUE, (Best Linear 
Unbiased Estimator) 

yt = β0 Xt + β1 Xt-1 + ut 
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Secondo il test condotto non vi sono problemi di multicollinearità, perché 

abbiamo valori inferiori a 10.1 

 

 

 

 

 

Analisi dei residui del modello generale per verificare la similarità con una 

realizzazione generata da un processo “white noise”24 Osservando il grafico 

dei residui, essi hanno andamento centrato attorno allo zero.  

 

Test per l’ipotesi nulla con la distribuzione normale 

Chi quadro (2) = 526,184 con p-value = 0.0000 

(rifiuto l’ipotesi di normalità) gli istogrammi del rappresentano le 

osservazioni all’interno della nostra campana, il campione ha una 

distribuzione asimmetrica, la campana della nostra distribuzione normale 

                                                           
 24 Il rumore bianco “white noise” è processo aleatorio che descrive un segnale caratterizzato da uno 

spettro costante,il nome bianco deriva dalle proprietà dello spettro della luce bianca, che è costante in 
quanto questa è formata dalla sovrapposizione di onde elettromagnetiche di tutte le frequenze visibili 
e di intensità. 



72 
 

schiaccio la volatilità sulle code, questo mi conferma la similarità con il 

processo “white noise” 
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Analisi della correlazione dei residui ACF. 

Correlazione dei residui di 5 anni fa è più piccola che la correlazione di ieri 

con oggi quindi è sempre più piccola come si nota dall’analisi dei residui ha 

un andamento decrescente rispetto al tempo. 
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La funzione di autocorrelazione dei residui, quando ci allontaniamo con 30 

ritardi l’autocorrelazione diventa più piccola, quindi l’autocorrelazione è 

decrescente al aumentare dei ritardi. 
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Il Correlogramma dei residui ci evidenzia che la variabile finanziaria ha un 

andamento fluttuante e pericoloso, è che quindi c’è tanta osculazione nei 

prezzi, si può dire che il prezzo del indice Vix è pro-ciclico perché prevale 

l’aspettativa di investimento sul mercato. 
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Ora iniziamo a selezionare i regressori in base ai Criteri R^2 corretto, AIC e 

Bic.Inizio con il criterio di eliminazione dei parametri con p-value più alto 

cioè meno significativi per il modello. eliminiamo la costante perché non è 

significativa e ha un p-vale alto 
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Al aumentare del numero delle variabili peggiora il modello. 
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Ora facciamo un confronto tra modello statico e modello dinamico, vediamo 

che differenza vi sono rispetto alle stime precedenti del modello statico 

 

 

White test 

p-value è 0,00000 rifiuto l’ipotesi nulla quindi nel modello dinamico non c'è 

presenza di eteroschedasticità. Cosi come non c’èra nel modello statico. 

 

 

 

Test Jarque-Bera  

P-value tende a zero 

Rifiuto Ho, i residui non distribuiscono come una normale (allo stesso modo 

del modello statico) 
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Con il test LM per l’autocorrelazione si definisce il grado di dipendenza tra i 

valori assunti e si dimostra se c’è l’autocorrelazione tra le serie di valori, e 

che al cambiare dell’uno potrebbe cambia anche l’altro, In altre parole è la 

correlazione incrociata del valore di una variabile con sé stessa, vediamo 

che t viene confrontato con un altro valore t_1. 

 

LM test per l’autocorrelazione 

 

Ritardo p = 1e p=2 

 

Accetto Ho perché il p-value del test risulta > 0.05, quindi non c'è 

autocorrelazione. (parametro uhat_1 e uhat_2 risultano non significativi). 
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Ritardo p = 3  

 

Rifiuto Ho perché il p-value del test risulta > 0.05, quindi non 

autocorrelazione ma tra tutti gli uhat_3,4 stimati, l’unico significativo risulta 

uhat_3. (nel modello statico al ritardo 1 abbiamo rifiutato Ho, quindi vi era 

già autocorrelazione spiegata dal ritardo 1) 

 

Ritardo p = 3 serve al modello. E quindi continuiamo a rifiutare l'ipotesi 

nulla di non autocorrelazione, possiamo aggiungere che il ritardo (uhat_1, 

uhat_2) non sono significativi quindi non necessari alla spiegazione del 

modello. 

Aceto Ho perché il p-value del test risulta > 0.05, quindi non c’è 

autocorrelazione ma tra tutti i ritardi (uhat) stimati, l’unico significativo 

risulta uhat_3, nel modello statico al ritardo p=1 abbiamo rifiutato Ho, 

quindi vi era già autocorrelazione di primo ordine. 
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Arrivati alla fine dell’analisi devo fare una scelta tra il modello statico e il 

modello dinamico in base ai risultati dell’analisi fata, potrei affermare che il 

modello statistico non è male perché ha le variabili significative ma il R^2 e 

quindi spiega poco il modello e non è efficace a rappresentare i dati e a 

spiegare la mia variabile dipendente Bitcoin (BCTEUR). 

 

Ma sappiamo da modelli teorici che se abbiamo un salto (Structural break) 

ci serve un modello dinamico che ci spieghi attraverso i ritardi temporali se 

c’è una relazione tra il settore finanziario con i ritardi in tempo reale. 

Il modello migliore è il modello dinamico scelto in base all'R^2, perché il 

suo valore risulta migliorato rispetto al modello statico, nel modello 

dinamico viene spiegata meglio la variabile dipendente Bitcoin, ovvero 

indica la varianza spiegata nella regressione in più secondo il modello Bic, i 

due criteri Schwarz e Akaike raggiungono il loro massimo valore 

contribuendo alla spiegazione del modello. 

Possiamo dire che Bitcoin ha una minima dipendenza dal indiceVIX, ma non 

molto forte. Del resto osservando il grafico della serie storica del bitcoin 
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notiamo che questo ha avuto dei trend bassi nei primi anni, solo all’inizio 

del 2017 ha avuto un boom imprevisto ovvero una fortissima crescita fino a 

dicembre 2018. Questi andamenti sicuramente non dipendono dal VIX ma 

da altri fattori: tuttavia nelle stime dei modelli che abbiamo visto 

osserviamo che un 25% circa della variabilità dei dati può essere spiegata 

dal VIX. 

 

Dal grafico ho capito che nelle serie temporali, ci sono dei break strutturali 

per due motivi:1° il settore finanziario e caratterizzato dalla volatilità che 

nei ultimi anni è aumentata sempre di più. 2° il settore finanziario è 

dinamico ed e molto più veloce rispetto all’economia reale. diciamo che il 

grafico è un ottimo strumento per vedere quando ci sono i normali trend o 

se ci sono delle interruzioni strutturali. 

 

Quindi per ottenere un buon risultato ho utilizzato il modello dinamico che 

tiene in considerazione due elementi (Structural break) le interruzioni 

strutturali e le variabili ritardate(legs). 
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Analizziamo un po' l’indice Vix, per vedere i sui indici di riferimento e i 

metodi di calcolo utilizza per la volatilità futura. L’indice Vix viene calcolato 

e diffuso in tempo reale dal CBOE, (www.cboe.com/Volatility) con 

l’obiettivo di stimare la volatilità implicita di un’opzione che ha scadenza 

dopo 30 giorni ed è emessa sull’indice azionario S&P500. Per il calcolo del 

VIX si considerano solo prezzi di mercato di opzioni call e put chiamato 

“out-at-the-money”, così si riesce a isolare la volatilità attesa dagli altri 

fattori che possono influenzare le variazioni di prezzo del bene. IL CBOE ha 

introdotto nei ultimi anni contratti future nel quale viene quotato anche il 

futures di Bitcoin, ma vediamo che ha anche altre tipologie di o altre 

tipologie di contratti di opzione che hanno come bene sottostante l’indice 

Vix.( 

4.9 VIX: caratteristiche 

Il calcolo dell’indice di volatilità fu proposto per la prima volta da 

(Gastineau nel 1977), ma poi viene ripreso negli anni successivi da (Cox-

Rubinstein). Gastineau propose come metodo di calcolo la media della 

volatilità implicita (probabilità) calcolata dai prezzi di opzioni (at-the-

money) su 14 titoli azionari con scadenze comprese tra 3 mesi e sei mesi, 

cambiando la media con una misura della volatilità storica del mercato 

azionario. Ma Cox e Rubinstein intervengono con un suggerimento 

apportando un miglioramento alla precedente procedura di calcolo, essi 

considerano più opzioni call su ciascun titolo e introducono il metodo dei 

pesi per la volatilità che rende l’indice “in-the-maney” il tempo rimane 

costante alla scadenza, quindi una misura basata sulla volatilità storica o 

una combinazione pesata di volatilità storiche e implicite. Un altro 

miglioramento alla metodologia di calcolo avviene da (Whaley nel 1993) 

che viene adottata da Chicago Board Options Exchange(CBOE), quindi il 

nuovo metodo di calcolo considera un ampio intervallo dei prezzi 

d’esercizio che si basa sulla media pesata dei prezzi di opzioni call e put e si 
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chiama “out-of-the-money” (il prezzo d’esercizio è superiore al prezzo di 

mercato) e assume come indice di riferimento lo S&P 500. Vediamo nella 

tabella 9, vari livelli di ansietà collegati a valori dell’indice e il loro 

significato nell’indice VIX nel mercato. Un indice basso di $ 20 indica un 

compiacimento che sta a significare che il mercato non ha paura, ma 

all’aumentare dei valori del Vix aumentano le preoccupazioni dei 

cambiamenti futuri nelle quotazioni di mercato.  

 

L’indice di volatilità VIX, è il termometro della paura per l’investitori. 

 

20 Compiacimento 

30 Preoccupazione 

40 Ansia  

50 Quasi panico 

60 Panico 

65 Panico estremo 

Tabella 9: Livello dell’ansia al variare del indice VIX 

 

L’indice VIX misura le aspettative di mercato sulla volatilità a breve periodo 

di 30 giorni successivi, esso viene interpretato come una ricetta magica che 

prevedere l’andamento delle Borse. Il Vix diventa quasi una sorta di 

benckmark per la misurazione della volatilità nel mercato dal 2003 come 

evidenziato nella tabella 10. 
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Indice Mercato Indice sottostante 

Tipo 

d’opzione Diffusione Inizio 

VXO 

 USA S&P 100 Americana CBOE 1993 

VIX 

 USA S&P500 Europea CBOE 2003 

VXN 

 USA NASDAQ-100 Europea CBOE 2003 

VXD 

 USA DJAI Europea CBOE 2005 

VDAX Germania DAX-100 Europea 

Borsa 

Tedesca 1994 

VX1 e VX6 

 Francia CAC-40 Europea MONEP 1997 

 

Tabella:10 Indicazioni e caratteristiche degli indici di volatilità. 

 

L’indice VIX ha un’interpretazione probabilistica che riguarda l’intervallo 

atteso del tasso di variazione dell’indice S&P500 nei prossimi 30 giorni. 

Supponiamo di conoscere la tecnica su cui si fonda la costruzione dell’indice 

VIX, basata su due ipotesi: tasso di variazione dell’indice S&P500 si 

distribuisce come una normale standardizzata e che la sua media nei 

successivi 30 gironi sia nulla. Facciamo un esempio di tasso di variazione 

atteso al 50% = 0.1947 di VIX «Un numero casuale estratto da tale 

distribuzione ha probabilità del 50% di distare da zero per meno di 0.6745 

volte lo scarto quadratico medio; ha probabilità`a del 75% di distare 

da zero per meno di 1.1504 volte lo scarto quadratico medio e con una 

probabilità del 95% di distare da zero per meno di 1.9600 volte lo scarto 

quadratico medio. Dato che VIX rappresenta uno scarto quadratico medio 

su base annua, per trasformare in volatilità mensili si deve scalare 
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(dividere) ciascuno dei precedenti coefficienti per la radice quadrata di 12 

(ad esempio: 0.6745/√12 = 0.1947.)» “White Paper n.33/2010-VIX”, (Prof.  

Paolo Pinaca). 

 

4.10 Effetto “Week-end” sul VIX 

Vediamo anche l’effetto “week-end” sull’indice VIX.  

Vix è valutato in termini percentuali ed è visibile in tempo reale, con lo 

scopo di offrire precise indicazioni sui andamenti futuri delle quotazioni dei 

titoli finanziari, dando così la possibilità agli investitori un indice affidabile 

durante tutto il periodo negoziazione. 

 

 

Fonte:(http://www.cboe.com/delayedquote/advanced-charts) 

 

Al momento del suo debutto sul mercato l’indice VIX, calcolava la volatilità 

implicita attraverso il modello dei Black e Scholes25 che veniva utilizzato per 

prevedere la volatilità futura dei prossimi 30 giorni che si basava 

sull’ipotesi di volatilità costante. Diamo una breve definizione del modello 

“Black e Scholes” che è uno dei modelli più conosciuti ed utilizzati in finanza, 

esso ci permette di calcolare il prezzo di non arbitraggio delle opzioni put e 

call di tipo europeo, facendo una valutazione neutrale del rischio basato su 
                                                           
25 Il modello di Black-Scholes-Merton, rappresenta l’andamento  
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un processo stocastico. (M. Britten-Jones, A. Neuberger) “Option Prices, 

implied prices processes, and stochastic volatility” in Journal of Finance, 55, 

839-866 (2000). 

 

4.11 Modello Black-Scholes 

Per rendere comprensibile il calcolo della volatilità futura faccio un 

esempio pratico di come possiamo calcolare la volatilità implicita 

attraverso il modello Black-Scholes attraverso la dinamica di un titolo 

azionario St, che viene regolata da un moto browniano26 geometrico, con la 

strategia stangle27  acquistando una call e una put (Xcall =15 e Xput =14) di 

tipo europeo con scadenza a 6 mesi e che il prezzo di mercato coincide con 

il prezzo di Black-Scholes.  

Indichiamo S0 = €14.50 il prezzo corrente dell’opzione, per semplicità 

mettiamo rf=0, r=2,5%, sigma = 33% che è il nostro rischio. 

Il prezzo di Black-Scholes dell’opzione call è (0,52) 

                                                           
26 Il moto Browniano, viene applicato nel modello Black e Scholes per la valutazione neutrale del rischio basato. 
27 Lo strangle è una strategia finalizzata a speculare sulla volatilità dell’acquisto e vendita di un opzione put e 
call con medesima scadenza e sullo stesso bene ma con prezzi diversi. 
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Tabella:12 illustra il prezzo della call 

 

Il prezzo di Black-Scholes dell’opzione put è (0,01) 

 

Tabella:13 evidenzia il prezzo della put 
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La strategia strangle per la put richiede un esborso iniziale di (Costo = 

CBS+PBS) =2,53. 

La perdita massima è pari alla somma dei due premi pagati per acquistare 

le due opzioni. 

La funzione di profitto alla scadenza può offrire un guadagno illimitato 

dovuto all’esercizio della call, se il prezzo del bene sottostante alla scadenza 

supera l’aspettativa. La strategia da luogo ad un guadagno sia se St (Xput) > 

St (Xcall + costo) =17.53 

Questo modello viene sostituito da un modello basato sulla volatilità 

stocastica, che si basa esclusivamente sulla conoscenza dei prezzi di 

mercato cosi non si creano incongruenze come si creavano con gli approcci 

tradizionali. Però nel 2003 il CBOE, ha apportato delle modifiche al calcolo 

del VIX, che non si basa solo su modelli teorici ma direttamente sui prezzi 

delle opzioni mediante una formula che approssima il concetto di varianza 

futura che mostra come sia possibile estrarre dai prezzi delle opzioni 

l’intera distribuzione neutrale al rischio dei prezzi del bene sottostante. 

Quindi la volatilità sull’indice Vix viene calcolata in base all’indice S&P500, 

dove vengono fate le quotazioni bid-ask di tutte le opzioni “out-of-the-

money” che si riferisce alla scadenza più vicina e a quella  immediatamente 

successiva considerando il risk free e come prezzo d’esercizio la differenza 

tra la quotazione media dei prezzi di bid e ask della call e put. 

 

4.12 I rendimenti di Bitcoin e VIX. 

La seguente formula viene applicata per il calcolo dei rendimenti 

Formula: 

 

 

Vediamo i rendimenti di Bitcoin e Vix, analizzati con il Software Gretl. 
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Dall’analisi dei rendimenti risultano i valori minimi e massimi, la varianza e 

il tasso del rendimento. Possiamo stabilire che se c’è una relazione con il 

criterio media-varianza si può verificare se c’è una dominanza di un 

portafoglio rispetto all’altro, quindi se il rendimento del primo rispetto 

all’altro ma questo equivale solo se la varianza del primo è maggiore del 

secondo o viceversa. (R1>R2 se solo se Var 1>Var 2) 
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Vediamo che anche tra i rendimenti dei due beni sottostanti esiste sempre 

la correlazione negativa pero con un valore un po’ più sostanzioso rispetto 

ai loro trend dei prezzi di mercato. 
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Vediamo la matrice di correlazione tra i due rendimenti con la diagonale 1 
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Vediamo la distribuzione normale dei rendimenti di Bitcoin 
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4.13 Analisi SWOT 

L’analisi SWOT ci permette di valutare con semplicità il fenomeno Bitcoin, 

raggruppandolo in quattro macro aree. 

 

 

L’ANALISI SWOT SUI BITCOIN 

PUNTI DI FORZA 

* Decentralizzazione 

* Transazioni istantanee 

* Utilizzo di tecnologia P2P 

* Scarsità in ambito digitale 

PUNTI DI DEBOLEZA 

* Alta volatilità 

* Poco utilizzato nel economia 

* Digital divide  

* Fee Network  

OPPORTUNITÀ 

* Strumento d’Investimento 

* Banca low cost 

* Integrazioni con Blockchain 

* Strumento di relazione sociale 

RISCHI 

* Hackeraggio  

* Nuovi competitor 

* Speculativi 

* Di non essere riconosciuta  

Fonte:“Business Model Generation” 
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Conclusione 

 

All’interno di questo elaborato ho analizzato le caratteristiche tecniche che 

permettono il funzionamento di Bitcoin, soffermandomi agli aspetti salienti 

quali: Blockchain e il suo magico registro pubblico, l’attività di mining 

virtuale simile a quella dell’oro fisico,l’asset class come oro digitale e la 

straordinaria invenzione di scarsità nell’ambito digitale ed infine alla 

vulnerabilità dell’intero fenomeno Bitcoin. All’interno dell’ analisi sono 

emerse alcune relazioni dal punto di vista economico e finanziario tra il VIX 

e Bitcoin che sono stati osservati attraverso l’analisi quantitativa del trend 

di Bitcoin e di VIX, le serie temporali sono state elaborate con il software 

Gretl, dove si è osservato che durante il periodo analizzato vi è un Break 

Strutturale che è risultato dall’andamento del trend di Bitcoin e del VIX. 

Il secondo approccio utilizzato per descrivere l’utilizzo dei Bitcoin nel 

economia reale è il mio case study nella Bitcoin Valley, situato in Rovereto 

nella provincia di Trento dove l’economia e il commercio locale sono 

permeati già dall’utilizzo di Bitcoin. Sempre nello stesso contesto sono 

entrata in contatto con una start-up innovative chiamata“Inbitcoin”, che ha 

per core business il rendere fruibile Bitcoin sia da un punto di vista B2C con 

un negozio fisico“ComproEuro” in cui è possibile comprare e vendere 

fisicamente i Bitcoin; sia da un punto di vista B2B cercando di avvicinare sia 
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pubblica amministrazione che imprese alla medesima cryptovaluta. 

Andando avanti ho analizzato la curva della domanda e dell’offerta con i 

relativi dati estrapolati dal mercato di Bitcoin. Inoltre ho fato una sintesi 

dell’indice VIX e delle sue potenzialità in grado di offrire una “ricetta 

magica” per proteggere i portafogli da indesiderate oscillazioni dei prezzi di 

mercato. In fine sono arrivata al punto fondamentale della mia tesi dove ho 

elaborato l’analisi della correlazione dell’andamento del Bitcoin con 

l’andamento dell’indice di volatilità VIX: dopo aver verificato che sussiste 

una correlazione negativa tra l’andamento del Bitcoin con l’andamento di 

VIX, possiamo dire che una minima dipendenza tra i due trend c’è ma non è 

molto forte. Del resto osservando il grafico della serie storica del Bitcoin 

notiamo che questo ha avuto grandi oscillazioni, ad esempio una fortissima 

crescita tra settembre 2017 e inizio 2018. Quindi si può affermare che la 

volatilità del prezzo di Bitcoin è determinata dal mercato, tuttavia nelle 

stime dei modelli che abbiamo visto e emerso che almeno il 25% della 

variabilità dei dati può essere spiegata dall’indice VIX.  

In Conclusione attraverso uno studio più approfondito si potrebbe pensare 

di strutturare un fondo di investimento ETF, basato su Bitcoin in cui usiamo 

il VIX come strumento di copertura del capitale, che va a coprire eventuali 

perdite derivanti delle forti oscillazioni dei prezzi di Bitcoin. Quindi mi creo 

un portafoglio dove detengo le due asset finanziarie Vix e Bitcoin, da una 

parte investo sulla volatilità dell’indiceVIX dell’altra investo nella Crypto 

Commodity che di per se entrambi i beni non esistono fiscalmente ma 

costituiscono un valore. 
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