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Capitolo 1

Introduzione

1.1 Overview

Il mercato delle criptovalute ¢ nato nel 2008 con l'invenzione di Bitcoin. Da quel
momento, migliaia di criptovalute hanno fatto il loro ingresso nello scenario finan-
ziario globale, contribuendo a una crescita rapida e spesso imprevedibile del settore.
Tra argomentazioni a favore e contrarie, tentativi di regolamentazione e di divieto,
episodi di frodi e furti, fasi di espansione dei prezzi e improvvisi drawdown, le crip-
tovalute hanno attirato ’attenzione non solo di investitori e imprese, ma anche di
autorita pubbliche, banche centrali e policymaker.

Rispetto ai mercati finanziari tradizionali, il mercato delle criptovalute presenta
caratteristiche peculiari: elevata volatilita, ampia eterogeneita degli strumenti di-
sponibili e un livello di pseudonimato che consente transazioni non immediatamente
riconducibili agli attori coinvolti. Tali elementi possono costituire una barriera al-
I'ingresso per i nuovi utenti, ma allo stesso tempo rappresentano una delle ragioni
della diffusione e del crescente interesse verso questo ecosistema.

Le criptovalute e la loro tecnologia sottostante, la blockchain, propongono un
modello alternativo ai sistemi finanziari tradizionali, fondato su principi di decentra-
lizzazione, programmabilita e riduzione dell’intermediazione. Accanto agli aspetti
tecnologici, esse possono offrire benefici potenziali quali transazioni rapide, costi
contenuti e nuovi strumenti per l'inclusione finanziaria, particolarmente rilevante
nei Paesi con sistemi bancari meno sviluppati o con elevati tassi di popolazione non
bancarizzata.

Se I'obiettivo originario alla base della creazione delle criptovalute era la demo-
cratizzazione del settore finanziario, in modo simile a quanto realizzato da Internet
con la conoscenza e i contenuti, la loro capacita di generare rendimenti le ha re-
se principalmente uno strumento di investimento, anziché un mezzo per effettuare
transazioni. Per gli investitori, questi asset possono rappresentare un’alternativa
complementare agli strumenti monetari tradizionali, offrire opportunita di diversi-
ficazione del portafoglio e funzionare come strumenti di copertura rispetto ad altri
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Introduzione

asset finanziari.

Tuttavia, la crescente diffusione delle criptovalute pone interrogativi rilevanti
sul piano della stabilita finanziaria, della regolamentazione e della tutela degli inve-
stitori. La volatilita dei prezzi puo tradursi in rischi sistemici, il pseudonimato delle
transazioni ne facilita 'impiego in attivita illecite, I’assenza di un quadro normati-
vo uniforme genera incertezza per operatori e utenti. Per queste ragioni, numerosi
governi e banche centrali stanno esplorando soluzioni regolamentari o sviluppando
alternative digitali, come le Central Bank Digital Currencies (CBDC).

Nonostante tali criticita, le criptovalute hanno consolidato un ruolo crescente
sia come classe di asset che come tecnologia abilitante per nuovi servizi finanziari.
Il progressivo coinvolgimento di investitori istituzionali, intermediari finanziari e
attori tecnologici suggerisce che il fenomeno continuera a evolversi, assumendo una
rilevanza sempre maggiore nell’economia globale.

In questo contesto, comprendere quali fattori favoriscano o ostacolino 1’adozione
delle criptovalute nei diversi Paesi diventa una questione di crescente interesse sia
accademico sia di policy, e costituisce il punto di partenza della presente tesi.

1.2 Obiettivo della tesi

L’obiettivo di questa tesi & analizzare in modo sistematico e comparato i fattori so-
cioeconomici, istituzionali e tecnologici che influenzano 1’adozione delle criptovalute
a livello globale.

Nonostante la crescente rilevanza economica del fenomeno, la letteratura esisten-
te presenta ancora una comprensione frammentata delle sue determinanti, spesso
limitata a studi di caso nazionali o all’analisi di singoli indicatori. Questa tesi
si propone di contribuire al dibattito attraverso un approccio empirico rigoroso
e trasparente: costruendo un dataset internazionale originale e stimando modelli
econometrici progressivi, si intende identificare le variabili che pit incidono sulla
propensione dei cittadini ad adottare le criptovalute, controllando simultaneamente
per molteplici dimensioni esplicative.

Inoltre, si intende offrire spunti interpretativi utili a comprendere il posiziona-
mento delle criptovalute nel panorama finanziario contemporaneo e le implicazioni
per le scelte di policy.

1.3 Struttura della tesi

La tesi é articolata in sette capitoli, ciascuno dei quali contribuisce progressivamente
alla costruzione dell’analisi empirica.

Il Capitolo 2 introduce il quadro teorico di riferimento, descrivendo 1’evoluzione
del sistema monetario e le funzioni della moneta. Vengono inoltre analizzati i
sistemi di pagamento digitali, il ruolo delle banche centrali e ’emergere della finanza
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1.3 — Struttura della tesi

decentralizzata, offrendo una prospettiva ampia sulle trasformazioni in atto nel
settore finanziario globale.

Il Capitolo 3 approfondisce la natura delle criptovalute, illustrandone funzio-
namento, caratteristiche, potenzialita e criticita, nonché i driver del loro valore.
Vengono inoltre esplorati I'universo delle criptovalute, con particolare attenzione a
Bitcoin, gli strumenti di investimento e i comportamenti degli utenti.

Il Capitolo 4 presenta i fattori che, secondo la letteratura, possono influenzare
I’adozione delle criptovalute. Vengono formulate le ipotesi e le domande di ricerca
e discussi i segni attesi dei coefficienti, costruendo la base concettuale per la fase
empirica.

Il Capitolo 5 definisce I'impostazione empirica dell’analisi, illustrando la sele-
zione degli indicatori, le fonti dei dati e la specificazione dei modelli econometrici
adottati.

I1 Capitolo 6 presenta i risultati empirici, articolati in statistiche descrittive, ana-
lisi delle correlazioni, stime del modello principale nelle tre specificazioni progressive
e test di robustezza, comprendenti ’analisi della multicollinearita, 1’identificazione
delle osservazioni influenti, la winsorizzazione e la regressione robusta di Huber.

Infine, il Capitolo 7 conclude il lavoro, sintetizzando i principali risultati em-
pirici, discutendone le implicazioni interpretative e di policy, e delineando i limiti
dell’analisi insieme alle possibili direzioni per sviluppi futuri della ricerca.

Dichiarazione sull’utilizzo di strumenti di intelligen-
za artificiale

Nel corso della redazione della presente tesi sono stati utilizzati strumenti di in-
telligenza artificiale generativa esclusivamente come supporto tecnico alla revisione
linguistica, alla riformulazione stilistica di alcuni passaggi e al miglioramento della
chiarezza espositiva.

L’impostazione teorica, la struttura dell’elaborato, la definizione delle ipotesi
di ricerca, la selezione delle variabili, la costruzione del dataset, le scelte metodo-
logiche, I’analisi econometrica, l'interpretazione dei risultati e la selezione e con-
sultazione delle fonti bibliografiche sono integralmente frutto del lavoro autonomo
dell’autrice.

La responsabilita finale del contenuto, delle analisi e delle interpretazioni
presentate resta, pertanto, interamente in capo all’autrice.






Capitolo 2

Il sistema monetario

La moneta é un pilastro fondamentale della nostra societa, un mezzo di scambio che
ha radici profonde nella storia umana. Nel corso del tempo, la moneta ha assunto
forme diverse per adattarsi ai cambiamenti sociali ed economici, diventando uno
strumento essenziale per lo sviluppo delle relazioni economiche globali.

La prima parte di questo capitolo ripercorre le origini e le funzioni della moneta,
con la convinzione che comprendere il funzionamento del sistema monetario e il
ruolo delle banche centrali sia cruciale per interpretare I’emergere delle criptovalute
e il loro possibile impatto sul sistema finanziario globale.

L’attenzione si sposta poi sull’ecosistema delle valute virtuali e sul cambiamento
che esse introducono nel concetto stesso di fiducia nelle transazioni economiche, con
la conseguente riduzione del peso delle istituzioni tradizionali.

Il capitolo si chiude con un’analisi dei limiti dei sistemi finanziari centralizzati,
che hanno contribuito a creare le condizioni per la nascita e la diffusione delle crip-
tovalute. Queste, grazie alla tecnologia blockchain, propongono soluzioni innovative
in termini di sicurezza, trasparenza e accessibilita, cercando di superare alcune delle
criticita strutturali dei sistemi tradizionali.

2.1 Origini e natura della moneta

In passato!, il baratto era il principale sistema di scambio: beni e servizi venivano
scambiati direttamente, senza l'intermediazione di alcuno strumento monetario,
legando il valore del bene o del servizio all’utilita percepita dal suo utilizzo.

Con il progressivo articolarsi delle relazioni commerciali, tuttavia, il baratto si
rivelo inadeguato per gestire scambi sempre pitt complessi. Il sistema di scambio

1 contenuto di questo paragrafo ¢ tratto dai libri The Ascent of Money[1] (pagg. 57-58,305—
308) e A history of money|2] (pagg. 9-10,15,27,45).
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1l sistema monetario

diretto, basato sulla “doppia coincidenza dei bisogni”, presupponeva che due sogget-
ti avessero contemporaneamente necessitd complementari, condizione difficilmente
realizzabile in economie strutturate.

Da questa inefficienza emerse la necessita di un bene intermedio di scambio
universalmente accettato, in grado di semplificare le transazioni e fungere da unita
di misura condivisa del valore: la monetaZ.

Le prime forme di moneta (commodity money) erano merci dotate di valore in-
trinseco che presentavano proprieta di durabilita, divisibilita e trasportabilita. Con
il consolidarsi delle rotte commerciali si affermarono le monete metalliche standar-
dizzate, il cui valore era garantito dal peso e dalla purezza del metallo. In esse, il
valore d’uso e il valore di scambio coincidevano: i metalli conservavano un valore
economico indipendente dal loro impiego come mezzo di pagamento.

Il successivo sviluppo dei commerci e dei sistemi bancari porto alla diffusione
della moneta rappresentativa: strumenti cartacei o scritturali che incorporavano un
diritto di convertibilita in metalli preziosi depositati presso un’autorita centrale o
un istituto di credito.

Questa fase segno la nascita della fiducia istituzionalizzata: il valore della mo-
neta non dipendeva piu dalla materia di cui era composta, ma dalla credibilita
dell’ente emittente. Il Gold Standard?®, affermatosi nel XIX secolo e rimasto in vi-
gore fino al crollo del sistema di Bretton Woods* nel 1971, rappresento I'apice di
questa logica: ogni unita monetaria nazionale era convertibile in una quantita pre-
fissata d’oro, offrendo stabilita internazionale al costo di una significativa rigidita
economica.

Con I’'abbandono della convertibilita aurea si affermo definitivamente la moneta
fiduciaria (fiat money), il cui valore non deriva da alcun sottostante fisico ma dal-
I’autorita che la emette e dalla fiducia collettiva che la sorregge. Questo passaggio
segnd una svolta storica: le valute iniziarono a fluttuare liberamente sui mercati

2Davies in [2] (pag. 23-24) sottolinea che la moneta non nasce per superare le inefficienze del
baratto, come sostenuto dalla tradizione economica, ma affonda le sue radici in pratiche sociali,
religiose e politiche pitt antiche. Le prime forme di “moneta” derivavano da oggetti usati per scopi
cerimoniali, simbolici o giuridici, che solo in seguito acquisirono anche funzioni di scambio.

311 Gold Standard & stato un importante sistema monetario che legava, il valore di una valuta
nazionale alle riserve auree di quel Paese. Adottato dalle principali economie occidentali nel corso
del XIX secolo, garantiva stabilitd nei tassi di cambio consentendo la conversione delle valute in
oro a un tasso fisso.

47] sistema di Bretton Woods, istituito nel 1944, prevedeva un’architettura finanziaria in-
ternazionale basata su regole comuni: adozione del dollaro statunitense come valuta di riserva
internazionale (con valore ancorato all’oro), fissazione dei tassi di cambio tra le altre valute e il
dollaro entro margini prestabiliti e istituzione del Fondo Monetario Internazionale (FMI) e della
Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo (BIRS), oggi nota come Banca Mondiale.



2.2 — Le funzioni della moneta nell’economia moderna

finanziari, guadagnando in flessibilita ma introducendo al contempo una piu elevata
volatilita nei rapporti monetari internazionali.

Nel tempo, la moneta ha attraversato un processo di progressiva de-
materializzazione: dall’oggetto fisico al segno simbolico, fino all’informazione
digitale.

Questa lunga evoluzione rivela un filo conduttore costante: il graduale sposta-
mento del valore monetario dal supporto materiale verso sistemi sempre piu astratti
e immateriali, trasformazione che pone le premesse per ’emergere delle criptovalute.

2.2 Le funzioni della moneta nell’economia moder-
na

Nella teoria economica, la moneta assolve tradizionalmente tre funzioni
fondamentali: mezzo di scambio, unita di conto e riserva di valore.

Affinché possa svolgere efficacemente tali funzioni, ¢ necessario che la moneta
presenti alcune caratteristiche essenziali:

e accettazione generale, ovvero la diffusa convinzione che sara accettata negli
scambi;

e adeguata divisibilita, trasportabilitd e un basso costo d’impiego, cosi
da renderne agevole e conveniente I'utilizzo nelle transazioni quotidiane;

e stabilita del potere d’acquisto, garantita da un’inflazione contenuta e da
un rischio limitato di perdite improvvise di valore;

e fiducia nella solvibilita, nella credibilita e nella continuita istituzionale
dell’autorita emittente;

e sufficiente stabilitA nominale, affinché I'unita di conto non sia soggetta a
variazioni eccessive nel tempo.

Quando tali condizioni vengono meno, gli agenti economici tendono a ridurre
la detenzione di moneta e a rifugiarsi in attivita alternative, con possibili effetti
destabilizzanti per il sistema finanziario e per l'efficacia della trasmissione della
politica monetaria.

2.2.1 DMoneta, fiducia e stabilita

Le funzioni appena descritte convergono su un punto comune: la moneta é un’isti-
tuzione che opera grazie a un complesso e delicato meccanismo di fiducia. La sua
efficacia non dipende dal supporto materiale o digitale su cui é registrata, ma dalla
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1l sistema monetario

credenza condivisa che essa sara accettata come misura e veicolo di trasferimento
del valore, oggi e in futuro®.

Nelle economie moderne, queste dimensioni sono presidiate in larga misura dalle
banche centrali e dal quadro normativo che disciplina il sistema finanziario. L’in-
novazione digitale, in particolare le valute virtuali e le criptovalute decentralizzate,
propone una diversa modalita di costruzione della fiducia, basata su algoritmi, pro-
tocolli crittografici e meccanismi di consenso distribuito, piuttosto che su autorita
centrali riconosciute.

Questa “fiducia algoritmica” ¢, in linea di principio, in grado di garantire alcune
delle funzioni tipiche della moneta, soprattutto come mezzo di trasferimento di va-
lore in reti globali pseudonime. Tuttavia, la forte volatilita dei prezzi, I’assenza di
un emittente responsabile e la mancanza di meccanismi consolidati di stabilizzazio-
ne rendono ancora difficile, allo stato attuale, I’adempimento pieno delle funzioni
classiche riconosciute alla moneta®.

L’analisi del rapporto tra criptovalute e funzioni della moneta sara approfondita
in seguito; qui ¢é sufficiente sottolineare che qualsiasi candidato a svolgere un ruolo
monetario deve confrontarsi con I'insieme articolato di requisiti di fiducia e stabilita
che caratterizza la moneta nelle economie contemporanee.

2.3 Evoluzione e sfide del sistema monetario
contemporaneo

Il sistema monetario puo essere definito come l'insieme delle regole, delle isti-
tuzioni e dei meccanismi che governano la creazione, la circolazione e il controllo
della moneta in un’economia’.

In questo contesto, le banche centrali rivestono un ruolo fondamentale: eserci-
tando il monopolio sull’emissione di moneta legale, esse controllano le riserve mo-
netarie e regolano 'offerta di moneta, e attraverso la politica monetaria perseguono
obiettivi di stabilita dei prezzi e di sostegno alla crescita economica.

Negli ultimi decenni, questo sistema ¢ stato interessato da profonde trasforma-
zioni, riconducibili all’innovazione tecnologica, alla globalizzazione finanziaria e alla
crescente concorrenza tra strumenti di pagamento.

Tali cambiamenti hanno sollevato questioni di rilevanza strutturale:

e il ruolo delle tecnologie digitali nell’elaborazione dei pagamenti e
nell’accesso ai servizi finanziari;

STratto da [3].

SIn [4] si sostiene che le criptovalute siano inadatte a fungere da sistema monetario. Analoghe
conclusioni sono tratte da numerosi altri contributi della letteratura.

"Come riportato in [5].
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e I'emergere di nuovi soggetti non bancari, come big tech e piattaforme di
pagamento digitale, che operano in segmenti tradizionalmente riservati agli
intermediari bancari;

e la necessita di preservare la sovranita monetaria in un contesto in cui stru-
menti privati digitali e innovazioni decentralizzate possono ridurre il controllo
delle autorita pubbliche sul sistema dei pagamenti.

Questi interrogativi hanno aperto una fase di revisione profonda del modello
monetario tradizionale, con particolare attenzione alla sua stabilita e al ruolo delle
banche centrali nell’era digitale.

In risposta a tali trasformazioni, molte banche centrali stanno esplorando 'in-
troduzione delle Central Bank Digital Currencies (CBDC): una nuova forma di
moneta digitale emessa direttamente da un’autorita monetaria sovrana.

A differenza della moneta elettronica privata e delle criptovalute decentralizzate,
le CBDC mantengono un chiaro ancoraggio all’emittente istituzionale e al quadro
normativo esistente, combinando la sicurezza della moneta legale con le potenzialita
offerte dalle tecnologie digitali®.

Le CBDC perseguono obiettivi di sovranita monetaria ed efficienza dei paga-
menti, pur sollevando questioni aperte su privacy, disintermediazione bancaria e
cybersicurezza.

2.4 L’ascesa dei sistemi di pagamento digitali

L’evoluzione tecnologica degli ultimi decenni ha trasformato radicalmente il modo
in cui la moneta viene creata, trasferita e percepita. Oggi la sua esistenza ¢ perlo-
piu digitale, riducendosi a informazioni registrate in sistemi informatici gestiti da
banche, intermediari finanziari o piattaforme di pagamento.

Il processo di digitalizzazione della moneta non rappresenta una rottura
improvvisa col passato, ma il risultato di una lunga transizione iniziata con la
diffusione dei conti correnti, dei bonifici elettronici e delle carte di pagamento,
proseguita poi con 'avvento dell’online banking e dei pagamenti mobili.

L’ascesa dei pagamenti digitali ha aumentato 'efficienza complessiva del si-
stema, ma ha contestualmente rafforzato il ruolo di intermediari e infrastrutture
centralizzate, che divengono nodi critici per il funzionamento dell’economia. E in
questo contesto che si inserisce 'emergere di soluzioni alternative basate su registri
distribuiti e protocolli decentralizzati, analizzate nelle sezioni successive.

8Tratto da [6].
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2.4.1 Moneta elettronica e moneta digitale

Nel linguaggio comune i termini moneta elettronica e moneta digitale (o virtuale)
vengono spesso utilizzati in modo equivalente. E tuttavia importante chiarirne le
differenze, che vanno ben oltre la semplice questione semantica e rivestono un ruolo
cruciale nell’approfondimento del tema.

La moneta elettronica ¢ definita come “un wvalore monetario sostenuto da
un’emittente, conservato elettronicamente, emesso in cambio di fondi e accettato
come mezzo di pagamento da imprese diverse dall’emittente”. Essa si riferisce a
forme di denaro memorizzate elettronicamente, strettamente legate alle istituzio-
ni finanziarie tradizionali e al sistema bancario, utilizzate per transazioni tramite
strumenti di pagamento elettronici quali carte di credito e di debito, bonifici e altre
forme di pagamento digitale.

Le valute digitali o virtuali, invece, sono “un tipo di denaro digitale non rego-
lamentato, emesso e controllato dai suoi sviluppatori o utenti, accettato all’interno
di una comunita™®. Si tratta di forme di denaro puramente digitali, prive di un
equivalente fisico, non regolamentate e non controllate da alcuna autorita centrale.
Come confermato dal FinCEN (Dipartimento del Tesoro statunitense) esse costi-
tuiscono "un mezzo di scambio che funziona come una valuta in alcuni contesti, ma
non ha tutte le caratteristiche di una valuta reale e non ha valore legale in nessuna
giurisdizione".

Un esempio particolarmente significativo di valuta digitale é rappresentato dalle
criptovalute.

Nonostante alcune analogie, su tutte la loro natura digitale, tra moneta elet-
tronica e valute virtuali esistono differenze sostanziali, soprattutto in termini di
emissione e intermediazione.

La moneta elettronica ¢ strettamente collegata a una valuta legale, viene emessa
da istituzioni regolamentate e opera sotto la sovranita statale'!.

Le valute virtuali, al contrario, sono caratterizzate da un’unita di conto au-
tonoma, priva di legami con le valute legali: vengono create attraverso processi
informatici e non da un’autorita pubblica, spesso con offerta predeterminata e non
modificabile.

Queste differenze si traducono in profili di rischio distinti: la moneta elettronica
¢ principalmente esposta al rischio operativo (ad esempio, guasti nei sistemi), men-
tre le valute virtuali sono soggette a rischi di credito, liquidita, frode e incertezza
giuridica, in assenza di un quadro regolamentare chiaro e uniforme.

9Direttiva sui servizi di pagamento (2009/110/CE) [7], art. 2 comma 2).
DO Tratto da [8], pag. 13.
HTa generazione di moneta elettronica ¢ effettuata da banche o istituti di moneta elettronica

(IMEL), sotto il controllo delle banche centrali.
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2.5 La finanza decentralizzata: un nuovo paradig-
ma

Internet ha favorito I'innovazione in numerosi settori, incluso quello finanziario. Nel
caso del settore bancario, tuttavia, i progressi tecnologici e la digitalizzazione sem-
brano aver contribuito a rafforzare la struttura centralizzata piu che a trasformarla
in profondita.

Storicamente, pur avendo dimostrato la propria efficacia nella grande maggio-
ranza dei casi, i sistemi centralizzati hanno mostrato in alcune circostanze limiti
significativi. Tra gli esempi piu rilevanti vi sono i casi in cui le banche centrali
hanno fatto ricorso all’emissione di moneta per fronteggiare crisi acute, generando
dinamiche inflazionistiche fuori controllo!?. Altrettanto significativi sono stati gli
episodi di crisi finanziaria in cui istituzioni di rilevanza sistemica hanno subito gravi
perdite a causa dei propri errori gestionali, dovendo ricorrere a fondi pubblici per
coprire le passivita accumulate!s.

Campbell™* individua cinque problemi strutturali dei sistemi finanziari
centralizzati:

e Controllo centralizzato: poche entita decidono tassi di interesse e
dinamiche inflazionistiche, limitando la liberta di scelta dei consumatori.

e Accesso limitato: circa 1,3 miliardi di persone non dispongono di un conto
bancario!® e, anche per chi ne ¢ titolare, I'accesso al credito non & garantito.

e Inefficienza: transazioni lente e costose, con commissioni elevate per il
trasferimento di fondi.

e Mancanza di interoperabilita: la difficolta di spostare risorse tra istituti
diversi riduce la concorrenza e penalizza i consumatori.

e Opacita: i clienti dispongono di informazioni limitate sulla solidita
patrimoniale della banca e sui costi reali di prestiti e prodotti assicurativi.

Queste criticita perpetuano e talvolta accentuano le disuguaglianze economiche,
ostacolando l'accesso al credito e agli investimenti. Ad esse si accompagna un

12Tra le iperinflazioni piti note ci sono quelle verificatesi in Ungheria nel 1945-1946, in Zimbabwe
nel 2007-2008, in Germania nel 1922-1923, in Cina nel 1947-1949, in Armenia nel 1993-1994 e
pitl recentemente in Venezuela a partire dal 2016.

I3A tale riguardo, si ricordano la crisi finanziaria globale del 2007-2008, la crisi del debito
sovrano greco del 2009-2018 e la crisi finanziaria cipriota del 2012-2013.

14Nel libro DeF'i and the Future of Finance [9)].
15World Bank, The Global Findex Database 2025.
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crescente scetticismo nei confronti delle autorita finanziarie e governative, che ha
spinto una parte degli utenti a riconsiderare le strutture economiche convenzionali
e a ricercare alternative decentralizzate.

In questo contesto, I’evoluzione delle tecnologie digitali e dei registri distribuiti
ha dato origine alla finanza decentralizzata (Decentralized Finance, o DeFi): un
insieme di applicazioni e protocolli che mirano a ricreare servizi finanziari tradi-
zionali all'interno dell’universo crypto'é. Nella logica della DeFi, le regole di fun-
zionamento dei servizi vengono codificate in protocolli informatici e smart contract
eseguiti su infrastrutture distribuite.

La finanza decentralizzata apre nuove prospettive in termini di trasparenza,
accessibilitd e innovazione finanziaria. Tuttavia, come osserva Campbell, si trova
ancora in una fase iniziale di sviluppo e deve affrontare sfide rilevanti sul piano
della scalabilita, della sicurezza e della regolamentazione.

Allo stato attuale, le criptovalute e la DeFi presentano limiti strutturali che
ostacolano il raggiungimento dei livelli di efficienza e stabilita richiesti a un sistema
monetario maturo'?.

L’istanza di cambiamento promossa dai sostenitori di sistemi monetari alter-
nativi si confronta inoltre con una diffusa percezione, soprattutto nelle economie
avanzate, secondo cui non sussisterebbe un’effettiva necessita di un sistema mone-
tario decentralizzato. Si argomenta che, storicamente, lo sviluppo economico sia
stato possibile senza ricorrere a soluzioni di tale portata e che tale percorso possa
continuare anche in futuro. Eppure, proprio le carenze del sistema tradizionale de-
scritte in questa sezione mostrano come le criptovalute possano rispondere a bisogni
reali e urgenti non soltanto nei Paesi in via di sviluppo, dove l'accesso ai servizi
finanziari di base rimane ancora limitato, ma anche nelle economie avanzate, do-
ve l'inefficienza, 1'opacita e la concentrazione del potere finanziario continuano a
rappresentare ostacoli strutturali.

6Tratto da [5].
"Tratto da [5].
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Capitolo 3

Le criptovalute

L’emergere del mercato delle criptovalute, ponendosi in netta contrapposizione
con i mercati tradizionali, ha innescato un ampio e acceso dibattito, sia a livello
istituzionale che accademico.

Da un lato, le criptovalute vengono considerate una vera e propria bolla
speculativa alimentata da comportamenti imitativi e aspettative irrazionali!.

Dall’altro, sono viste come un potenziale strumento di democratizzazione finan-
ziaria? o persino come un’alternativa credibile alle valute convenzionali, soprattutto
in contesti caratterizzati da istituzioni monetarie percepite deboli o inaffidabili®.

Nonostante la complessita del fenomeno, é possibile individuare tre caratteri-
stiche fondamentali che contraddistinguono il mercato delle criptovalute*: la pre-
dominanza di investitori non istituzionali, I’elevato rischio derivante dalla volatilita
dei prezzi e I'incertezza sul valore fondamentale dei cripto-asset.

Negli ultimi anni si é registrata un’espansione rilevante sia nel numero di utenti
(istituzionali e non) che nei volumi di scambio, che ha destato I’attenzione di rego-
latori, banche centrali e ricercatori, preoccupati dalle possibili implicazioni macro-
finanziarie. Se le prime analisi empiriche tendevano a escludere un legame signifi-
cativo tra criptovalute e mercati finanziari tradizionali, ritenendo improbabile un

'Haykir et al. in [10] hanno analizzato il mercato delle criptovalute durante la pandemia
di COVID-19, riscontrando la presenza di bolle speculative in tutte le criptovalute esaminate.
Risultati analoghi emergono in [11].

2Si veda lanalisi in [12].
311 paper [13] esplora come le criptovalute possano diventare un’alternativa nei contesti
caratterizzati da istituzioni bancarie instabili.

4Informazioni tratte da [12].
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rischio sistemico®, studi piti recenti hanno messo in discussione questa visione rile-
vando un aumento progressivo della correlazione tra i rendimenti delle criptovalute

e i principali mercati finanziari®.

Un ulteriore elemento di criticita riguarda la concentrazione della ricchezza di-
gitale: un numero limitato di entita (le cosiddette whales) esercita un’influenza

significativa sull’andamento dei prezzi’.

Rispetto al sistema finanziario tradizionale, le criptovalute offrono nuove oppor-
tunita sotto molteplici aspetti, ma restano una tecnologia in fase di maturazione,
con sfide ancora aperte.

Questo capitolo si propone di fornire una descrizione completa dell’ecosistema
delle criptovalute, analizzandone le caratteristiche principali, i rischi e le vulnera-
bilita, le potenzialita in termini di inclusione finanziaria e innovazione e, infine, il
loro impatto crescente nel panorama finanziario internazionale.

L’attenzione sara posta sugli elementi che influenzano ’adozione cross-country
— tema centrale di questa tesi — per fornire il contesto necessario all’analisi
empirica dei Capitoli successivi.

3.1 La rivoluzione delle criptovalute: definizione,
funzionamento e caratteristiche chiave

3.1.1 Definizione

Da quando le criptovalute sono entrate nel linguaggio comune, ne sono state pro-
poste numerose definizioni. Una di queste ¢ quella fornita dal Parlamento Europeo,
che le descrive come "...una rappresentazione digitale di un valore o di un diritto

SBaur et al. in [14] hanno evidenziato che, a causa della dimensione relativamente ridotta
del mercato, 'impatto delle criptovalute sulla stabilita finanziaria globale & trascurabile. Analo-
gamente, Corbet et al. in [15] hanno riscontrato una bassa correlazione tra criptovalute e asset
tradizionali.

6L analisi di [16] evidenzia un crescente rischio di contagio tra criptovalute e asset tradizionali.
Criticita analoghe sono state segnalate dal Financial Stability Board in [17] e dalla Banca Centrale
Europea in [18], sottolineando 'importanza di un quadro regolatorio comune. Anche 1’Autorita
europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA, in [19]) ha avvertito che la combinazione
di volatilita elevata e mancanza di regolamentazione potrebbe avere ripercussioni significative
sulla stabilita complessiva del sistema finanziario.

"Secondo recenti analisi, una quota significativa dell’offerta di Bitcoin ¢ detenuta da un numero
molto ridotto di indirizzi. Questa concentrazione accentua la vulnerabilitd del mercato a grandi
movimenti speculativi. Come riportato in [20].
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che puo essere trasferito e memorizzato elettronicamente, utilizzando la tecnologia
a registro distribuito o una tecnologia analoga.”®.

In termini economici, le criptovalute sono asset digitali il cui possesso e tra-
sferimento sono garantiti da tecnologie crittografiche, senza il controllo di autorita
centrali o terze parti fidate. Possono essere considerate un asset finanziario poiché
rappresentano un valore per i soggetti che le detengono, anche se non costituiscono

una passivita per alcuna controparte e non sono legate ad asset sottostanti®.

Al giorno d’oggi esistono decine di migliaia di criptovalute, differenti per
funzionalita e caratteristiche ma accomunate da alcuni tratti fondamentalil®:

e Sono trustless: non richiedono fiducia in un’autorita centrale, ma si affidano a
meccanismi crittografici e incentivi economici per garantire il comportamento
onesto degli attori coinvolti.

e Sono permissionless: chiunque puo partecipare alla rete, acquisire o scambiare
unita senza autorizzazioni preventive o intermediari.

e La maggior parte delle criptovalute ha un’offerta limitata, introdotta gradual-
mente nel tempo. Tale caratteristica, concepita per prevenire 'inflazione, puo
generare dinamiche deflattive man mano che la domanda cresce e 'offerta si
avvicina al limite prestabilito.

3.1.2 Funzionamento e caratteristiche chiave

La principale innovazione introdotta dalle criptovalute rispetto ai sistemi di paga-
mento tradizionali ¢ la decentralizzazione: esse operano in modalita peer-to-peer,
senza il ricorso a un’autorita centrale.

Nei sistemi di pagamento basati su valute fiat, le transazioni vengono autorizzate
e registrate da un’entita centrale (come una banca o un’istituzione finanziaria) che
mantiene un registro centralizzato contenente tutte le informazioni necessarie sulle
operazioni e sui conti coinvolti.

In un sistema decentralizzato come quello delle criptovalute, invece, il registro é
distribuito e I’elaborazione delle transazioni ¢ affidata direttamente agli utenti che
partecipano in modo paritario mediante software dedicati.

8Definizione tratta dall’Art. 3 del Regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo e del
Consiglio del 31 maggio 2023 sui mercati delle cripto-attivita [21].

Tratto da [12]. Un caso a parte é rappresentato dalle Stablecoin, oggi molto diffuse come
mezzo di scambio, il cui obiettivo ¢ mantenere un valore stabile rispetto a un asset di riferimento
(valute fiat, materie prime o altre criptovalute) al fine di ridurre la volatilita e aumentare la
liquidita nel mercato [22].

OTratto da [23].
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Exhibit &: How Value Transfer Works in Traditional and Crypto Worlds

Value Transfer in the Traditional World Value Transfer in the Crypto World
@ @
® ® ® @
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@ @ @ ®
@ @
Centralized and Permissioned Network Decentralized and Permissionless Network

Source: CFA Institute Research Foundation “Cryptoassets: The Guide to Bitcoin, Blockchain and Cryptocurrency for Investment Professionals,” January 202

Figura 3.1: Confronto tra trasferimenti nel sistema tradizionale e nelle
criptovalute
A sinistra: rete centralizzata con permessi (centralized and permissioned network), in cui
ogni transazione passa da un nodo centrale di controllo.
A destra: rete decentralizzata e senza permessi (decentralized and permissionless
network), in cui ogni nodo pud comunicare direttamente con gli altri senza un’autorita
centrale.

[’assenza di un punto di controllo centrale garantisce la resilienza del sistema:
eventuali problemi o attacchi a singoli nodi non compromettono il funzionamento
complessivo della rete. Tuttavia, questo modello comporta sfide significative!!: dal-
la difficolta nel raggiungere un consenso affidabile in presenza di nodi inaffidabili (il
cosiddetto problema del generale bizantino) al rischio che un utente possa spendere
pitt volte la stessa unita di criptovaluta in assenza di un’autorita che verifichi le
transazioni (il problema della doppia spesa).

Le criptovalute risolvono queste criticita attraverso protocolli di consenso de-
centralizzato, a condizione che la maggioranza dei partecipanti sia onesta, o piu
precisamente, che la maggioranza della potenza computazionale sia controllata da
nodi che seguono le regole codificate nel protocollo.

3.2 Capitalizzazione delle criptovalute: una pro-
spettiva comparativa

Il mercato delle criptovalute ha registrato una crescita sostenuta negli ultimi anni.
Se in precedenza questo settore poteva essere facilmente ignorato date le dimensioni
esigue, ora non € piul possibile trascurarlo in un’analisi complessiva dei mercati
finanziari e degli asset globali'?.

HTratto da [24].
12Come notano Campbell et al. in apertura del paper An Investor’s Guide to Crypto|25].
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3.2 — Capitalizzazione delle criptovalute: una prospettiva comparativa

La capitalizzazione complessiva del mercato delle criptovalute ha ampiamente
superato i tre trilioni di dollari'®. Per contestualizzare questo dato, puo essere utile
confrontarlo con la dimensione di altre classi di asset (si veda la Tabella 3.1) e con

gli indicatori monetari aggregati delle principali economie mondiali'* (si veda la
Tabella 3.2).

Classe di asset | ($trn)
Criptovalute 3.6
Azioni 127
Obbligazioni 150
Immobili 393.3
Oro 28.3
Petrolio 3

Tabella 3.1: Confronto tra classi di asset
La tabella riporta le capitalizzazioni delle principali classi di asset in trilioni di dollari
($trn), con i dati raccolti dalle seguenti fonti: Criptovalute: CoinMarketCap; Azioni:
Visual Capitalist; Obbligazioni: BIS; Immobili: Savills Research; Oro: Companies
Market Cap; Petrolio: Crude Oil Global Market Report.
I valori sono aggiornati al periodo 2024-2025, in base alle fonti pit recenti disponibili
per ciascuna asset class.

Classe di asset (M2) | Valore ($trn)
Criptovalute 3.6
Bitcoin 1.8
Area Euro 16.2
Stati Uniti 22.2

Tabella 3.2: Confronto tra asset e massa monetaria
La tabella confronta il valore delle criptovalute con la massa monetaria M2 delle
principali aree valutarie.
Criptovalute e Bitcoin: CoinMarketCap; Area Euro: CEIC Data; Stati Uniti: Y Charts.
I valori sono espressi in trilioni di dollari ($trn) e aggiornati al periodo 20242025 in
base alle fonti piu recenti disponibili.

I3A ottobre 2025, secondo i dati di CoinMarketCap, il valore ha oscillato tra 3,3 e 4,2 trilioni
di dollari. Nel presente lavoro il termine trilione & utilizzato nel senso anglosassone di trillion,
corrispondente a mille miliardi (10'2). Questa convenzione terminologica & adottata in tutta la
sezione.

14Gi ¢ utilizzato I’aggregato monetario M2, considerato un indicatore piti completo e rappre-

sentativo della liquidita e della disponibilitd di moneta in un’economia rispetto all’aggregato
MI1.
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I valori riportati nelle Tabelle 3.1 e 3.2 hanno natura indicativa: si tratta di stime
di ordini di grandezza, spesso basate su fonti e intervalli temporali leggermente
differenti. Nonostante cio, essi sono sufficienti a mostrare come il mercato delle
criptovalute, pur avendo raggiunto dimensioni non trascurabili, rappresenti solo
una frazione della ricchezza finanziaria globale e degli stock monetari delle principali
aree valutarie.

3.3 Luci e ombre delle criptovalute

I molteplici benefici offerti dalle criptovalute ne spiegano la crescente attrattiva
presso un pubblico eterogeneo di utenti e investitori. Tuttavia, accanto alle oppor-
tunita, € necessario riconoscere con la stessa attenzione anche i rischi e le criticita
connesse alla loro adozione su larga scala.

Da un lato, le criptovalute presentano caratteristiche che ne favoriscono 1’utilizzo
come sistema di pagamento innovativo e come potenziale strumento di democra-
tizzazione finanziaria; dall’altro, si confrontano con ostacoli significativi alla loro
diffusione di massa, con la necessita di un quadro regolatorio adeguato e con le
controversie legate alla sostenibilitd ambientale e agli impieghi illeciti®.

Il presente paragrafo analizza in modo pitu approfondito tali dimensioni, evi-
denziando le principali opportunita e criticita che caratterizzano ’ecosistema del-
le criptovalute e che, come emergera nell’analisi empirica, influenzano in modo
differenziato ’adozione nei diversi Paesi.

3.3.1 Sistema di pagamento e volatilita

Uno degli obiettivi originali di Bitcoin, e pitt in generale di molte criptovalute,
era la creazione di un sistema di pagamento elettronico peer-to-peer, in grado di
funzionare senza intermediari finanziari. Nonostante le aspettative, sin dagli esordi
diversi studi hanno messo in discussione la loro idoneita come mezzo di pagamento
per le transazioni quotidiane!®.

La varieta delle caratteristiche offerte dalle criptovalute rende difficile delineare
un quadro generale esaustivo: ogni valuta digitale presenta limiti diversi che ne

ostacolano 'affermazione come strumento di pagamento di massa.

15 Auer e Claessens in [26] evidenziano la complessita della regolamentazione, data la divergenza
degli interessi coinvolti. I governi devono bilanciare la promozione dell’innovazione con la tutela
degli utenti rispetto a frodi e attivita illegali. La marcata volatilita delle criptovalute rappresenta
un rischio per gli investitori e per la stabilita finanziaria. Inoltre, il mining richiede un consumo
energetico rilevante, con impatti ambientali significativi, mentre ’anonimato delle transazioni ne
favorisce potenziali usi illeciti.

16Come riportato in [27].
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La necessita di fornire un sistema sicuro e decentralizzato impone un compro-
messo in termini di capacita di throughput'”. Per superare queste criticita sono
stati proposti meccanismi aggiuntivi che operano a un livello superiore rispetto alla
blockchain principale!®. Gli studi mostrano che queste soluzioni consentono di rag-
giungere volumi e velocita comparabili ai circuiti tradizionali, senza compromettere
la sicurezza e I'affidabilita della rete®.

Oltre alla capacita di elaborazione, quando si discute delle criptovalute come
sistema di pagamento assume un ruolo cruciale la volatilita che le caratterizza.

In termini tecnici, la volatilita misura ’ampiezza delle variazioni di prezzo di
un’attivita finanziaria in un determinato intervallo di tempo.

Come discusso nel Capitolo 2, il ruolo di mezzo di scambio richiede stabi-
lita del potere d’acquisto, accettazione diffusa e bassa frizione di uso, requisiti
particolarmente delicati per le criptovalute.

Fin dalla loro introduzione, questi asset digitali hanno mostrato una volatilita
senza precedenti rispetto agli asset tradizionali, rendendo estremamente complessa
la loro valutazione economica e il loro impiego come alternativa alla moneta. Si
tratta di dinamiche non episodiche ma strutturali: la volatilita delle criptovalute
tende a seguire un comportamento clusterizzato (periodi di calma relativa seguiti da
fasi di intensa turbolenza) in modo analogo a quanto osservato nei mercati finanziari
ad alta frequenza, ma con una magnitudo amplificata.

La letteratura economica ha cercato di individuare le principali determinanti di
questa elevata volatilita, identificando diversi fattori concorrenti.

L’assenza di fondamentali economici stabili e di un’autorita centrale respon-
sabile espone la formazione del prezzo alla pura dinamica domanda-offerta, am-
plificata da una struttura di mercato caratterizzata da negoziazione continua,
frammentazione degli exchange e leva elevata.

Sul piano comportamentale, il mercato ¢ dominato da investitori retail e da dina-
miche di imitazione (herding behavior): la letteratura di finanza comportamentale
interpreta la volatilitd come manifestazione estrema della “narrative economics”,
in cui i prezzi reagiscono piu alle aspettative che alle informazioni fondamentali.

1] cosiddetto blockchain trilemma, formulato da Buterin nel 2017, evidenzia I’impossibilita
per una blockchain di ottimizzare simultaneamente tre proprietd fondamentali: sicurezza, de-
centralizzazione e scalabilita. Migliorare la capacita di elaborare un alto numero di transazioni
(throughput) implica spesso sacrificare la decentralizzazione o la sicurezza. Tale compromesso
rappresenta una delle principali sfide tecniche per la diffusione delle criptovalute come sistemi di
pagamento di massa. Tratto da [4].

18Ne & un esempio la Lightning Network, che permette di eseguire microtransazioni istantanee
fuori catena, con saldo finale periodico sulla blockchain principale.

198i veda, ad esempio, [28].

20Come riportato, ad esempio, in [29].
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Ne risulta che la volatilita riduce la funzionalitd monetaria delle criptovalute ma,
paradossalmente, ne alimenta ’attrattiva speculativa.

Sul piano empirico, le criptovalute come mezzo di pagamento rimangono un
fenomeno di nicchia: diversi studi mostrano che, nonostante la crescente disponi-
bilita di infrastrutture e incentivi, I’adozione effettiva resta limitata e fortemente
diseguale tra Paesi, concentrandosi in pochi mercati emergenti?!.

3.3.2 Inclusione finanziaria

Fin dall’origine, uno dei principali argomenti a sostegno dell’adozione del-
le criptovalute ¢ stata la loro promessa di favorire una maggiore inclusione
finanziaria.

Nate in un contesto di diffidenza verso il sistema bancario tradizionale, le crip-
tovalute si presentano come uno strumento di accesso diretto ai servizi finanziari
per individui e imprese esclusi o sottoserviti dai circuiti formali. L’esclusione fi-
nanziaria non é un problema marginale se si considera che, attualmente, circa 1,3
miliardi di persone?? (principalmente nei Paesi in via di sviluppo) non dispone di
un conto bancario o di servizi finanziari adeguati, con impatti significativi sullo
sviluppo economico e sull’inclusione sociale.

L’idea alla base delle criptovalute ¢ semplice ma chiara: se la moneta ¢ solo
un’informazione garantita dal consenso, chiunque disponga di una connessione In-
ternet puod detenere, trasferire o ricevere valore senza discriminazioni geografiche
23

Le criptovalute consentono di effettuare trasferimenti a costi inferiori rispetto
ai canali tradizionali, possibilita particolarmente rilevante nei mercati emergenti,
caratterizzati da sistemi di pagamento inefficienti e strutture sottosviluppate®*. I
vantaggi non si limitano ai soli costi transattivi contenuti, ma riguardano anche
la minore richiesta di documenti formali, ostacolo significativo nei Paesi in via di
sviluppo dove l'informalita é diffusa.

2Tn [30] si evidenzia come la diffusione globale delle criptovalute sia ancora frammentata e
dipendente da fattori socio-economici locali.

22Tratto dal Global Findex 2025.

ZQuesta visione ¢ stata avallata da diversi studi. Darlington in [31] sostiene che questo & il
maggior beneficio offerto dalle criptovalute. Anche Prasad in [32] sottolinea come questa nuova
tecnologia possa contribuire alla democratizzazione del settore finanziario, rendendo piu accessibili
i servizi di base.

24Studi del Fondo Monetario Internazionale [33] e del BIS [34] riconoscono i benefici significativi
nei flussi di rimesse, tradizionalmente elevati nei Paesi a basso reddito.
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Le criptovalute possono, inoltre, offrire nuove opportunita di finanziamento per
le piccole e medie imprese (PMI), le cui difficolta di accesso al credito ne limita-
no spesso la crescita, con potenziali effetti negativi sullo sviluppo economico nei
mercati emergenti.

Alla luce di queste considerazioni non sorprende, quindi, che i Paesi emergenti
abbiano assunto una posizione di leadership nell’adozione delle criptovalute?®.

Tuttavia, come spesso accade con le innovazioni, la promessa teorica si scontra
con una realta complessa, caratterizzata da limiti tecnologici, ostacoli normativi e
disuguaglianze digitali. Per quanto vi siano numerose caratteristiche che si prestino
a identificare nelle criptovalute uno strumento di emancipazione economica, ve ne
sono altrettante che concorrono a riprodurre (e in taluni casi, amplificare) le stesse
asimmetrie che si intendono superare.

Per questo motivo, diversi economisti invitano alla cautela nel considerare le
criptovalute uno strumento risolutivo per l'inclusione finanziaria. L’accesso tec-
nologico non equivale necessariamente a inclusione economica: poter entrare nel
sistema non garantisce I'uso effettivo dei servizi, la sicurezza dei fondi o la riduzio-
ne delle barriere strutturali legate a costi di transazione, alfabetizzazione digitale
e rischi operativi. Le difficoltd non vengono eliminate ma semplicemente trasferi-
te: dalla mancanza di sportelli fisici alla mancanza di competenze digitali, dalla
burocrazia tradizionale alla complessita tecnologica dei nuovi strumenti??.

Un ulteriore limite riguarda la fiducia: ’assenza di un intermediario non elimina
il bisogno di fiducia, ma lo trasferisce a nuovi attori come le piattaforme di scambio
e i wallet provider. Nei contesti a basso reddito, dove I'alfabetizzazione finanziaria
é ridotta, cido puo generare nuove forme di dipendenza e vulnerabilita.

Infine, la natura pseudonima delle transazioni, se da un lato tutela la priva-
cy, dall’altro ostacola la conformita normativa (KYC/AML)?, limitando l'integra-
zione dei sistemi crypto nelle infrastrutture di pagamento ufficiali e impedendo
un’inclusione pienamente riconosciuta.

25Secondo la World Bank, in questi Paesi le PMI rappresentano pitt del 35% del PIL. Tratto da
[35].

261n particolare in regioni come I’America Latina, 1’Africa Sub-sahariana e il Sud-est asiatico,
come evidenziato dal Global Crypto Adoption Index di Chainalysis (2025) contenuto in [36].

27Si vedano [37], [38] e [39], che evidenziano come i benefici in termini di inclusione finanziaria
restino limitati e fortemente dipendenti dal contesto.

28Le procedure Know Your Customer (KYC) e Anti-Money Laundering (AML) sono norme
internazionali che impongono agli intermediari finanziari di verificare I'identita dei clienti e di
monitorare le transazioni per prevenire il riciclaggio di denaro e il finanziamento del terrorismo.
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3.3.3 Sicurezza, frodi e attivita illegali nelle criptovalute

La rimozione di un’entita di intermediazione, che nel sistema tradizionale assicura
la protezione contro frodi e 'applicazione delle norme, ha trasferito la responsabi-
lita della sicurezza dalle banche o dagli Stati al codice e al comportamento degli
utenti. Questo ha, di fatto, favorito la nascita di nuove forme di rischio e di crimine
finanziario: paradossalmente, avere un sistema innegabilmente sicuro da un punto
di vista tecnico non si ¢ tradotto necessariamente nella sicurezza dell’utente finale.

La natura pseudonima delle criptovalute ha attirato soggetti coinvolti in attivita
illegali come traffico di droga, riciclaggio, evasione e finanziamento al terrorismo?’.
Va precisato, tuttavia, che tali utilizzi non rappresentano lo scopo principale delle
criptovalute, ma ne costituiscono una delle possibili applicazioni improprie.

Le prime analisi stimavano che una parte significativa delle transazioni in crip-
tovalute fosse riconducibile ad attivita illegali®’; ricerche piti recenti hanno tuttavia
ridimensionato notevolmente questa cifra3!.

Un’ulteriore criticita riguarda la gestione delle frodi e dei furti. Sebbene la tec-
nologia blockchain garantisca un’elevata sicurezza, i punti di accesso all’ecosistema
(come exchange, wallet, bridge, smart contract e piattaforme DeF) restano partico-
larmente esposti agli attacchi informatici. A queste minacce tecniche si aggiungono
le frodi sociali, come siti falsi, applicazioni clonate, campagne di phishing o furti di
chiavi private, che sfruttano 'inesperienza degli utenti pitu che le vulnerabilita del
codice.

3.3.4 Regolamentazione

Il tema della regolamentazione delle criptovalute rappresenta una delle questioni
pit complesse e decisive per il loro futuro, e al contempo uno dei principali fattori
che influenzano ’adozione differenziata tra Paesi.

Il dibattito si articola attorno a due visioni contrapposte: chi invoca la necessita
di regole chiare per proteggere consumatori e investitori, e chi preferisce un approc-
cio meno invasivo, in linea con gli ideali libertari che hanno guidato la nascita di
Bitcoin.

La mancanza di politiche comuni ha creato un vuoto normativo che ha, indi-
scutibilmente, favorito I’adozione di questi asset digitali in alcuni contesti, ma ha
al contempo messo a rischio la sicurezza degli utenti e la fiducia nel mercato.

29Come riportato in [40].

30Nel gia citato [40], i ricercatori stimavano che fino al 46% delle transazioni Bitcoin del 2017
potesse essere legato ad attivita illegali.

31Secondo il report di Chainalysis [41], nel 2023 le transazioni illecite rappresentavano meno
dell’1% del volume totale di transazioni in criptovalute, pur raggiungendo un valore assoluto di
circa 24 miliardi di dollari.
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Le risposte regolatorie adottate dai Paesi e dalle istituzioni variano ampiamente.

Per quanto riguarda I’'Unione Europea, nel 2023 é stato approvato il regolamen-
to MiCA (Markets in Crypto-Assets)®?, il primo quadro normativo organico che
disciplina gli emittenti di token, i prestatori di servizi cripto (VASP) e introduce
obblighi di trasparenza, governance e riserve.

Negli Stati Uniti, I’approccio € rimasto a lungo frammentato in assenza di un
quadro federale unitario, con competenze distribuite tra pitt agenzie regolamentari
e regimi di licenza differenziati a livello statale. Questa disomogeneita ha generato
incertezza legale e ostacolato l'operativita degli exchange e dei servizi crypto su
scala nazionale, rendendo il contesto regolatorio statunitense uno dei piu dibattuti
a livello internazionale33.

Altrove, la regolamentazione varia dal divieto totale all’adozione ufficiale come
valuta legale*,

Il panorama globale della regolamentazione ¢ quindi estremamente eterogeneo,
come mostra la Figura 3.2, che illustra la situazione giuridica di Bitcoin nei diversi
Paesi del mondo.

A livello internazionale, la regolamentazione delle criptovalute ¢ divenuta una
priorita per le principali istituzioni finanziarie globali®®, che hanno espresso pre-
occupazioni circa ’assenza di standard comuni e la conseguente frammentazione
normativa. Tali enti sollecitano ’adozione di un quadro regolatorio coordinato tra i
diversi Paesi, con I'obiettivo di mitigare i rischi di arbitraggio, tutelare gli investitori
e salvaguardare la stabilita del sistema finanziario.

32121.
33 A partire dal 2025 sono in corso importanti sviluppi legislativi volti a chiarire la ripartizione
delle competenze tra SEC e CFTC e a definire un quadro normativo pit organico per i crypto-asset.

34Nel settembre 2021, El Salvador & stato il primo paese al mondo a riconoscere Bitcoin come
valuta legale complementare al dollaro; nel 2022 la Repubblica Centrafricana ha adottato una
misura analoga. Nel gennaio 2025, El Salvador ha tuttavia rimosso 1’obbligo di accettazione,
rendendo il corso legale volontario a seguito di un accordo con il Fondo Monetario Internazionale.

358i veda [16].
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Figura 3.2: Mappa della regolamentazione di Bitcoin
La mappa mostra la regolamentazione di Bitcoin nel mondo: in verde i paesi dove é
legale (137), in rosso dove ¢ illegale (8), in arancione dove ¢ valuta legale (El Salvador e
Repubblica Centrafricana). In 73 stati le informazioni sono ancora mancanti. Fonte:
NewHedge.

3.4 Valore delle criptovalute

Uno dei temi piu dibattuti in ambito accademico e istituzionale riguarda la natura
del valore delle criptovalute.

L’analisi dei tassi di cambio rispetto alle valute fiat tramite gli exchange mostra
che esse hanno un valore per chi le scambia con denaro tradizionale, ma l’'interro-
gativo di fondo é cosa determini tale valore, in assenza di un asset sottostante o di
una passivita dell’emittente?.

Nonostante la vasta letteratura prodotta sul tema, non esiste ancora un consenso
univoco e le principali interpretazioni non sono mutuamente esclusive®”.

Valore come proprieta funzionali. Una prima linea interpretativa riconduce
il valore alle caratteristiche operative delle criptovalute: velocita delle transazioni,

36Come riportato da [12].

3TWhite et al. [42] offrono un approfondimento sulla natura di Bitcoin, indagando se esso debba
essere inteso come protocollo, valuta, sistema di pagamento o piattaforma tecnologica. La mol-
teplicita di dimensioni funzionali che ne emerge rende difficile ricondurne il valore a una singola
categoria interpretativa.
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costi ridotti e accessibilita globale. Se questi fossero i determinanti principali, le in-
novazioni nei pagamenti digitali tradizionali avrebbero dovuto ridurne I'attrattiva;
cio tuttavia non ¢ accaduto®®. La persistenza del valore suggerisce che la possibilita
di operare in modo pseudonimo costituisca per molti utenti un elemento distintivo
difficilmente replicabile nei sistemi tradizionali®.

Valore come scarsita programmata. Una seconda interpretazione associa
il valore alla scarsita programmata: la disponibilita limitata di token, imposta dal
protocollo, riproduce in forma digitale la rarita di beni fisici come ’oro, generando
una percezione di valore fondata sull’offerta rigida. E su questa base che si &
affermata la narrazione di Bitcoin come "oro digitale", evidenziandone le analogie
con il metallo prezioso: offerta fissa®, durabilita, divisibilita e trasportabilita.

L’oro vanta perd migliaia di anni di storia come riserva di valore, un’accettazio-
ne globale consolidata e ’assenza di rischi tecnologici a differenza delle criptovalute.
Bitcoin offre vantaggi in termini di trasferibilita istantanea e frazionabilita estrema,
ma ¢ soggetto a una volatilita significativamente maggiore*'. Nonostante 1’assenza
di una piena equivalenza funzionale con il metallo prezioso, questa narrazione ha
svolto un ruolo centrale nel legittimare Bitcoin presso gli investitori retail e istituzio-
nali. Va precisato, tuttavia, che questa interpretazione si applica solo parzialmente
all’ecosistema crypto nel suo complesso: non tutte le criptovalute prevedono limiti
fissi di offerta.

Valore come costo di produzione. Una terza interpretazione richiama il
ruolo del costo di produzione: le spese energetiche e computazionali del mining co-
stituirebbero una soglia minima di valutazione, analogamente a quanto accade per i
beni fisici estrattivi. Tuttavia, il costo sostenuto dai miner non sembra giustificare
pienamente il prezzo di mercato*?, e anche questa interpretazione risulta parziale:
non tutte le criptovalute utilizzano meccanismi energetici costosi, e con la diffusio-
ne del proof-of-stake il legame tra costo di produzione e valore si ¢ ulteriormente
allentato.

Valore come utilita di rete. Una quarta prospettiva, di natura economico-
tecnologica, interpreta il valore come funzione dell’utilita di rete (network utility):

38 Ad esempio, Wise (formalmente TransferWise) ¢ una piattaforma di pagamento internaziona-
le nata proprio per ridurre i costi e aumentare la velocita dei trasferimenti cross-border, replicando
alcune delle principali proprieta funzionali delle criptovalute in un contesto regolamentato. No-
nostante cio, la sua capitalizzazione di mercato ¢ pari a 8.8 miliardi di sterline a novembre 2025,
ben lontana da quella delle principali criptovalute, suggerendo che le sole proprieta funzionali non
siano sufficienti a spiegarne il valore.

39Come riportato da [12].

40T’0ro ha un limite teorico determinato dalle sue riserve fisiche terrestri, pari a circa 244.000
tonnellate metriche (USGS), mentre Bitcoin ha un limite massimo di 21 milioni di unita.

41Prasad in [32] sottolinea come la scarsita da sola non costituisca una fonte duratura di valore.
42Come riportato da [12].
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in linea con la legge di Metcalfe, il prezzo cresce con il numero di utenti e con l'in-
tensita delle interazioni economiche abilitate dalla rete. Il valore delle criptovalute
risulterebbe quindi proporzionale alla loro adozione e alla fiducia nella capacita
della rete di sostenere scambi e applicazioni. Questa interpretazione ha il pregio
di collegare il valore a variabili osservabili e dinamiche, ma presenta il limite di
non spiegare le deviazioni significative tra adozione effettiva e capitalizzazione di
mercato.

Valore come costruzione narrativa. Una quinta linea interpretativa, di tipo
sociologico e comportamentale, lega il valore delle criptovalute alla fiducia collet-
tiva e alle dinamiche narrative che sostengono la domanda. Il prezzo, in questa
visione, non riflette un valore intrinseco ma una costruzione simbolica condivisa:
un equilibrio fragile tra aspettative, credenze e consenso sociale. Questa fragilita
contribuisce a spiegare perché le criptovalute siano state ripetutamente classificate
come bolle finanziarie, ovvero deviazioni persistenti del prezzo dal valore fondamen-
tale non giustificabili dai flussi di cassa attesi o dall'utilitd economica dell’asset*?.
Le prime analisi empiriche hanno avallato questa visione**, ma negli anni successivi
essa ¢ stata messa in discussione: la capacita dimostrata dalle principali criptovalu-
te di recuperare i massimi storici dopo fasi di correzione prolungate le distingue dal
comportamento tipico delle bolle tradizionali, che raramente mostrano un simile
pattern di recupero®.

Valore come innovazione tecnologica e istituzionale. Indipendentemente
dalle oscillazioni di prezzo, alcune criptovalute possono essere interpretate come
innovazioni disruptive capaci di modificare strutturalmente i servizi finanziari*.
Il contributo principale non é il token in sé, ma l'introduzione di un protocollo
aperto che consente il trasferimento di valore su Internet senza intermediari fidati:
un’infrastruttura di rete basata su regole condivise implementate in software open-
source, che coordina gli incentivi economici di nodi, minatori e utenti finali. In
questa prospettiva, il valore delle criptovalute non si esaurisce nella quotazione
di mercato, ma include il potenziale di riconfigurare le infrastrutture finanziarie
globali — con implicazioni dirette per i percorsi di adozione che saranno oggetto

43Le bolle si distinguono per un’elevata volatilita, distribuzioni dei rendimenti caratterizzate da
kurtosis elevata e skewness negativa, e per la presenza di dinamiche auto-rinforzanti tra aspettative
e prezzo. Kurtosis misura la frequenza di eventi estremi nella distribuzione; skewness descrive
I’asimmetria della distribuzione dei rendimenti.

44Cheah e Fry in [43] individuano, nel caso di Bitcoin, significative componenti speculative prive
di valore fondamentale osservabile. Risultati analoghi emergono in numerosi altri studi empirici,
tra cui [11].

45Si vedano i risultati ottenuti da Chaim e Laurini in merito a Bitcoin [44] e il confronto con
bolle storiche come la Tulipomania e le bolle immobiliari giapponesi in [25].

46Tyt in [45] sostiene che il vero valore di Bitcoin non risieda nella sua dimensione speculativa,
quanto nella tecnologia sottostante e nelle sue potenziali applicazioni di lungo periodo.
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dell’analisi empirica nei capitoli successivi.

3.5 Universo delle criptovalute

Al giorno d’oggi sono presenti pitt di 10.000 criptovalute sul mercato*’, delle quali
solo una minoranza possiede una capitalizzazione di mercato superiore ai 10 miliardi
di dollari. Nella Tabella 3.3 sono presenti le prime 10 criptovalute per capitaliz-
zazione di mercato. Nonostante tale frammentazione, emerge la posizione di cen-
tralita strutturale di Bitcoin, che rappresenta quasi la meta della capitalizzazione
complessiva del mercato.
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Figura 3.3: Dominanza di Bitcoin
L’andamento mostra il progressivo declino della dominanza di Bitcoin, passata dal quasi
100% nel 2014 al 47% attuale. Cio riflette una maggiore diversificazione dell’offerta e un
ampliamento dell’interesse degli investitori verso nuove criptovalute. Dati tratti da
CoinMarketCap.

Le altcoin adottano spesso tecnologie simili a quelle di Bitcoin, ma molte in-
tegrano innovazioni ulteriori, come meccanismi di consenso alternativi o funzioni
avanzate di programmabilita (ne sono un esempio gli smart contract di Ethereum).

4711 numero aggiornato ¢ disponibile su CoinMarketCap. Le prime venti coprono oltre il 90%
della capitalizzazione complessiva.
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Tuttavia, una parte consistente di queste iniziative non presenta basi economiche
solide e, secondo vari studi, alcune sono state riconducibili a schemi piramidali o

Ponzi*.
# | Nome Prezzo | Cap. mercato | Volume (24 h) Offerta
(€) (mld €) (mld €) circolante

1 Bitcoin | 92,557.71 1845.8 61.0 19.94M BTC*
(BTC)

2 | Ethereum | 3,222.74 389.0 35.4 120.69M ETH
(ETH)

3 Tether 0.8642 158.5 134.6 183.33B USDT
(USDT)

4 BNB 920.40 126.8 3.5 137.73M BNB
(BNB)

5 XRP 2.09 125.5 5.3 60.01B XRP*
(XRP)

6 | Solana 156.80 86.2 7.7 549.82M SOL
(SOL)

7 | USDC 0.8641 65.7 17.3 75.98B USDC
(USDC)

8 TRON 0.2507 23.7 1.18 94.66B TRX
(TRX)

9 | Dogecoin 0.1543 234 2.75 151.56B
(DOGE) DOGE

10 | Cardano 0.5140 18.4 1.09 35.85B ADA*
(ADA)

Tabella 3.3: Le prime 10 criptovalute per capitalizzazione di mercato
Dati aggiornati a ottobre 2025 da CoinMarketCap. La capitalizzazione é calcolata come
prezzo corrente moltiplicato per I'offerta circolante; il volume indica le transazioni nelle

3.5.1 La centralitd di Bitcoin

ultime 24 ore. L’asterisco segnala le criptovalute con offerta massima limitata.

Nel vasto e complesso panorama delle criptovalute, Bitcoin ha assunto una posi-
zione strutturalmente predominante: é stata la prima criptovaluta a ottenere ampio
successo e resta oggi la piu diffusa, distinguendosi non solo per la capitalizzazione

48Per approfondimenti, si veda [46].
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di mercato raggiunta nel corso degli anni, ma anche per I'influenza che esercita
sull’intero ecosistema delle valute digitali.

La sua nascita risale al novembre 2008, quando Satoshi Nakamoto pubblico il
paper "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System"*? in piena crisi finanzia-
ria, con un obiettivo dichiarato: offrire un’alternativa decentralizzata a un sistema
monetario tradizionale percepito come inadeguato®.

Il whitepaper propone un sistema di pagamento elettronico peer-to-peer basa-
to sulla prova crittografica anziché sulla fiducia istituzionale. L’innovazione fon-
damentale ¢ I’eliminazione dell’intermediazione attraverso un registro distribuito
e un meccanismo di consenso decentralizzato, che risolve il problema del double
spending®! senza ricorrere a terze parti fidate.

Nel corso di oltre quindici anni di storia, Bitcoin ha attraversato fasi di crescita
sostenuta e correzioni violente, come evidenziato dalla Figura 3.4.

Dal suo lancio con valore praticamente nullo, Bitcoin ha raggiunto una capita-
lizzazione di rilievo globale, accompagnata da cambiamenti strutturali significativi:
sono aumentati il volume medio giornaliero degli scambi e la liquidita comples-
siva, favorendo l'ingresso progressivo delle istituzioni finanziarie e la creazione di
strumenti derivati e veicoli di investimento regolamentati. Data la sua posizione
centrale nel mercato, Bitcoin € spesso utilizzato come barometro dell’intero settore
crypto: i suoi movimenti tendono a influenzare la direzione complessiva del mercato
e fungono da segnale di riferimento per investitori e analisti. Va tuttavia ricono-
sciuto che il comportamento delle diverse criptovalute é tutt’altro che omogeneo:
alcune mostrano elevata correlazione con Bitcoin, altre seguono dinamiche autono-
me legate a specifici modelli d’uso o innovazioni tecnologiche, rendendo il mercato
altamente complesso e segmentato.

3.6 L’investimento in criptovalute

Pur nascendo come strumenti di pagamento decentralizzati, le criptovalute hanno
progressivamente assunto un ruolo centrale come asset finanziari, utilizzati preva-
lentemente come strumenti di investimento e speculazione. A seconda dell’oriz-
zonte temporale e degli obiettivi di portafoglio, le criptovalute possono assumere

49Un whitepaper ¢ un documento che descrive un progetto con dettagli tecnici e obiettivi. Il
whitepaper di Bitcoin ¢ disponibile qui: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.

®0Prasad in [32] sottolinea come Bitcoin nascesse in un contesto di profonda sfiducia nei confronti
dei governi e delle istituzioni bancarie.

517] “double spending” ¢ il rischio, presente negli schemi di denaro digitale, di spendere lo stesso
token piu volte tramite copia o falsificazione.
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Figura 3.4: Andamento del prezzo di Bitcoin in dollari statunitensi (USD) dal
2012 a inizio 2026
Il grafico mostra la crescita e la volatilita del prezzo di Bitcoin, evidenziando i periodi di
forti oscillazioni di mercato, con picchi significativi seguiti da correzioni rilevanti. Dati
raccolti da CoinMarketCap.

ruoli differenti: riserva di valore, strumento speculativo o mezzo di diversificazione

finanziaria®2.

La percezione di riserva di valore, presente soprattutto per alcune criptovalute,
si fonda sulla convinzione che possano agire da copertura contro 'inflazione e la sva-
lutazione monetaria, in particolare in periodi di turbolenza finanziaria®. Tuttavia,
I’evidenza empirica mostra risultati contrastanti: in alcune fasi di forte instabilita
dei mercati, come durante i crolli finanziari del 2020, le principali criptovalute non

hanno garantito la funzione di bene rifugio che molti investitori si aspettavano®.

2Tratto da [47].

53Urquhart et al. in [48] trovano che in tali contesti Bitcoin puo svolgere una funzione di
copertura rispetto al franco svizzero, all’euro e alla sterlina britannica. Gkillas et al. in [49]
dimostrano che Bitcoin, in contesti di instabilita, offre benefici simili a quelli dell’oro, riducendo
la correlazione dei rendimenti estremi.

4In [50] si evidenzia come Bitcoin ed Ethereum non abbiano agito da hedge in un contesto di
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Di conseguenza, la motivazione speculativa rimane predominante. Nei periodi
di stabilita dei mercati finanziari gli investitori tendono a considerare le criptovalute
principalmente come opportunita di rendimento elevato, mentre in alcune fasi di cri-
si esse possono talvolta offrire un parziale effetto di copertura o di ammortizzazione
del rischio®.

Un ulteriore elemento che ha contribuito all’interesse degli investitori ¢ il po-
tenziale ruolo delle criptovalute come strumenti di diversificazione del portafoglio.
Storicamente, queste hanno mostrato correlazioni relativamente basse con molte
classi di asset tradizionali, caratteristica che puo contribuire a ridurre 1’esposizio-
ne complessiva al rischio di mercato. Diversi studi mostrano che l'inclusione di
criptovalute in portafoglio puo migliorare alcune metriche di performance, come
il rapporto di Sharpe®. Tuttavia, altri contributi mettono in dubbio la stabilita
di tali benefici nel tempo, evidenziando come 1’elevata volatilita delle criptovalute
possa ridurne 'efficacia nella gestione del rischio®”.

Nel complesso, la letteratura concorda sul fatto che il ruolo delle criptovalute nei
portafogli di investimento sia dinamico e dipendente dal contesto macroeconomi-
co. In fasi di bassa volatilita globale esse possono contribuire alla diversificazione,
mentre nei momenti di crisi o di shock di liquidita tendono a muoversi in sintonia
con altri asset rischiosi, riducendo i benefici attesi della diversificazione.

3.6.1 Gli utenti delle criptovalute: motivazioni e comporta-
menti

La letteratura economica e finanziaria evidenzia che gli investitori in criptovalute
presentano caratteristiche in parte differenti rispetto agli investitori tradizionali.
Diversi studi empirici suggeriscono che i partecipanti al mercato delle criptovalute
siano mediamente pitt giovani, abbiano una maggiore familiarita con le tecnolo-
gie digitali e mostrino una pit elevata propensione al rischio rispetto alla media
degli investitori nei mercati finanziari tradizionali. Aspetti come periodo di ingres-
so nel mercato, localizzazione geografica e orientamento politico possono inoltre
influenzare significativamente i comportamenti di investimento®®.

elevata turbolenza finanziaria come la pandemia da COVID-19.
5Come riportato in [51] nel caso di Bitcoin.

56Matkovsky et al. in [52] hanno confermato che i portafogli di piccole capitalizzazioni traggono
beneficio dall’inclusione delle criptovalute. Platanakis e Urquhart in [53] dimostrano P'efficacia di
Bitcoin nell’ottimizzare un portafoglio tradizionale azionario-obbligazionario.

STPetukhina et al. in [54] mostrano che le strategie tradizionali di varianza minima non
migliorano sensibilmente con 'inclusione di criptovalute nel portafoglio.

"8Tratto da [55].
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Dal punto di vista delle motivazioni, accanto a quelle di natura finanziaria gia
discusse nella sezione precedente — diversificazione del portafoglio e speculazione
— emergono fattori di natura tecnologica e ideologica. Alcuni utenti sono attratti
dalla filosofia decentralizzata che caratterizza molte criptovalute, fondata sull’idea
di ridurre il ruolo degli intermediari e delle istituzioni finanziarie tradizionali. In
questi casi 'investimento puo essere interpretato anche come una forma di adesione
a un modello alternativo di organizzazione del sistema finanziario.

Sul piano comportamentale, il mercato delle criptovalute é caratterizzato da di-
namiche di herding e da una forte influenza del sentiment sugli andamenti di prezzo,
amplificate dalla rapidita con cui informazioni e opinioni circolano attraverso i so-
cial media. I bias comportamentali risultano spesso pitl pronunciati rispetto ai
mercati tradizionali®®, e strategie di trading basate sull’analisi del sentiment han-
no talvolta sovraperformato approcci passivi di tipo buy-and-hold, suggerendo una
limitata efficienza informativa del mercato®.

3.6.2 Strumenti e veicoli di investimento nelle criptovalute

L’interesse crescente da parte degli investitori ha portato alla creazione di diverse
modalita di investimento in criptovalute, distinte in termini di grado di controllo,
liquidita, rischio e accessibilita.

E possibile distinguere tra investimento diretto, tramite I’acquisto e la deten-
zione della criptovaluta, e investimento indiretto, attraverso strumenti finanziari
che ne replicano il prezzo o ne offrono un’esposizione derivata.

L’investimento diretto comporta la detenzione effettiva dei token in portafogli
digitali (wallet), accessibili tramite chiavi private. Questa modalita garantisce il
pieno controllo degli asset e la possibilita di transazioni dirette sulla rete, ma espone
I'investitore a rischi operativi e tecnologici: smarrimento delle chiavi, vulnerabilita
informatiche, furti o fallimenti di piattaforme di custodia®®. L’autocustodia richiede
inoltre competenze tecniche e attenzione alla sicurezza informatica, motivo per cui
molti investitori si affidano a intermediari specializzati o a piattaforme di custodia
regolamentate.

L’investimento indiretto, invece, prevede l'uso di strumenti finanziari (come
Ezxzchange Traded Products (ETP), fondi di investimento e derivati), che replica-
no l'andamento del prezzo delle principali criptovalute, consentendo di ottenere
esposizione senza detenere direttamente la criptovaluta.

MTratto da [12].
60Per un approfondimento, si veda [56].

61Secondo il Crypto Crime Report di Chainalysis (2024), oltre 3 miliardi di dollari in criptovalute
sono stati sottratti nel solo 2022 a causa di vulnerabilita nelle piattaforme DeFi e nei wallet
digitali.
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Questi strumenti hanno favorito I'ingresso di investitori istituzionali, che pre-
feriscono veicoli conformi alle normative di vigilanza, con maggiore trasparenza e
liquidita.

Questa innovazione ha contribuito a consolidare le criptovalute come asset in-
vestibile a pieno titolo, avvicinandole ai mercati finanziari tradizionali e riducendo
le barriere all'ingresso per gli investitori retail.

I capitoli successivi approfondiscono ulteriormente 1’analisi, concentrandosi sui
determinanti dell’adozione delle criptovalute a livello globale e sui fattori che ne
spiegano la diffusione differenziata tra Paesi.
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Capitolo 4

Analisi dei1 fattori che influenzano
I’adozione delle criptovalute

4.1 L’obiettivo dell’analisi

L’adozione delle criptovalute costituisce un ambito di ricerca in rapida espansione,
ma ancora non pienamente consolidato sul piano delle analisi empiriche comparative
tra Paesi. Sebbene la letteratura teorica e applicata abbia individuato numerosi
fattori potenzialmente in grado di influenzarne la diffusione, gli studi cross-country
che esaminano in modo sistematico e rigoroso i determinanti dell’adozione restano
ancora limitatil.

Alla luce di cio, questa tesi si propone di analizzare i principali driver macroe-
conomici, finanziari, istituzionali, tecnologici e socio-culturali associati all’adozione
delle criptovalute, con I'obiettivo di delineare il profilo dei contesti nazionali in cui
esse tendono a diffondersi maggiormente. L’attenzione é rivolta ai fattori di conte-
sto che possono favorire o ostacolare la diffusione delle criptovalute a livello Paese,
nella consapevolezza che tale adozione possa riflettere motivazioni differenti, tra
cui finalita di investimento, esigenze di trasferimento di fondi, ricerca di strumenti
alternativi alla valuta domestica o accesso a servizi finanziari digitali.

In questa prospettiva, la tesi intende inoltre valutare se e in che misura l'a-
dozione delle criptovalute si configuri come fenomeno complementare rispetto
al sistema finanziario tradizionale oppure come possibile risposta sostitutiva in
contesti caratterizzati da limiti di accesso, inefficienze istituzionali o instabilita
macroeconomica.

1Saiedi et al. in |57] evidenziano la scarsita di studi empirici riguardo ai fattori che influenzano
I’adozione delle criptovalute su scala globale.
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4.2 Fattori che influenzano 1’adozione delle cripto-
valute

Da un’attenta revisione della letteratura emergono alcune dimensioni ricorrenti
attraverso cui viene interpretata ’adozione delle criptovalute:

1. Condizioni macroeconomiche: inflazione e reddito;

2. Sviluppo umano e capacita digitali: istruzione, sviluppo umano, accesso
e uso di Internet;

3. Struttura e funzionamento del sistema finanziario: grado di inclusione
e sviluppo finanziario, solidita dei diritti legali;

4. Contesto istituzionale e regolatorio: qualita della regolamentazione,
percezione della corruzione, quadro normativo complessivo;

5. Capacita innovativa e adozione tecnologica: diffusione dell’innovazione,
ecosistema tecnologico e propensione all’adozione di nuove tecnologie.

Sulla base di queste dimensioni & stato identificato un insieme preliminare di
indicatori, provenienti principalmente dalla World Bank? e integrati da altre fonti
istituzionali.

Di seguito viene presentata la lista dei candidati (Tabella 4.1), raggruppati per
area tematica, con relativa descrizione e correlazione attesa con ’adozione delle
criptovalute.

Tabella 4.1: Possibili indicatori per ’analisi econometrica

# ‘ Variabile ‘ Descrizione ‘ Correlazione attesa
Crescita economica
1 | Inflazione, indi- | Tasso di variazione dei | Una maggiore inflazione puo ac-

ce dei prezzi al | prezzi nell’economia. | crescere l'interesse verso asset
consumo (% an- percepiti come alternativi alla
nuo) valuta domestica.

2 | PIL pro capite | PIL diviso per la po- | Un PIL pro capite elevato sug-
(USD correnti) polazione a meta an- | gerisce una maggiore disponibi-
no. lita finanziaria per investimenti
innovativi.

Continua alla pagina seguente

2World Bank, World Development Indicators (WDI), elaborazioni dell’autrice; cfr. [58].
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Tabella 4.1 — continua

+# ‘ Variabile ‘ Descrizione ‘ Correlazione attesa
Istruzione

3 | Spesa  pubblica | Spesa delle ammini- | Un elevato investimento pubbli-
per listruzione | strazioni pubbliche | co nell’istruzione puo migliora-
(% del PIL) per listruzione in | re l'alfabetizzazione finanziaria

percentuale del PIL. e la capacita di comprendere e
utilizzare le criptovalute.

4 | Spesa pubblica | Spesa delle ammini- | Come sopra.
per listruzione | strazioni ~ pubbliche
(% della spesa | per l'istruzione in per-
pubblica) centuale della spesa

totale delle ammini-
strazioni pubbliche in
tutti i settori.

5 | Tasso di alfabe- | Percentuale di adulti | Un elevato tasso di alfabetiz-
tizzazione, adul- | alfabetizzati. zazione puod favorire una mag-
ti (% di perso- giore comprensione di strumen-
ne di etd pari ti finanziari avanzati come le
o superiore a 15 criptovalute.
anni)

Contesto finanziario e accesso ai servizi bancari

6 | Rimesse perso- | Trasferimenti di dena- | Una percentuale elevata di ri-
nali, ricevute (% | ro inviati dai lavora- | messe puo incentivare 1'uso del-
del PIL) tori migranti ai Paesi | le criptovalute per trasferimenti

d’origine. rapidi e a basso costo.

7 | Moneta ampia | Valuta in circolazio- | Il livello della moneta ampia,
(% del PIL) ne e depositi a breve | rappresentando la disponibili-

termine. ta di liquidita, pud indicare
la presenza di risorse per gli
investimenti finanziari.

8 | Sportelli auto- | Numero di ATM di- | Un elevato numero di ATM po-
matici  (ATM) | sponibili trebbe riflettere un sistema fi-
(per 100.000 nanziario sviluppato, riducendo
adulti) la necessita di alternative.

Continua alla pagina seguente
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Tabella 4.1 — continua

# | Variabile Descrizione Correlazione attesa

9 | Filiali di banche | Numero di filiali ban- | Una presenza capillare di fi-
commerciali (per | carie disponibili. liali bancarie potrebbe ridur-
100.000 adulti) re la necessita di criptovalute

come alternativa, mentre una
bassa densita potrebbe incen-
tivare 1’adozione di alternative
digitali.

10 | Capitalizzazione | Valore delle societd | Un’elevata capitalizzazione di
di mercato delle | quotate rispetto al | mercato suggerisce un contesto
societa nagzionali | PIL. economico stabile e finanziaria-
quotate (% del mente sviluppato, favorevole al-
PIL) I'investimento in asset come le

criptovalute.

11 | Tasso di interes- | Tasso di interesse sui | Un tasso di interesse reale al-
se reale (%) prestiti corretto per | to potrebbe incoraggiare inve-

I'inflazione. stimenti innovativi; tassi bas-
si possono incentivare le crip-
tovalute come strumento di
diversificazione.

12 | Azioni scambia- | Valore delle transazio- | Un mercato azionario attivo po-
te (% del PIL) ni azionarie rispetto al | trebbe stimolare interesse verso

PIL. altri asset di investimento.

13 | Indice di forza | Misura il livello di pro- | Un indice elevato suggerisce
dei diritti legali | tezione legale per mu- | un contesto normativo stabi-
(da 0 = debole a | tuatari e creditori e la | le, incrementando la fiducia
12 = forte) facilita di accesso al | degli investitori e stimolando

credito. potenzialmente l'interesse verso
investimenti alternativi.

14 | Volume delle | Valore totale delle | L’aumento delle transazioni
transazioni  di- | transazioni digitali | digitali puo essere indicativo
gitali (% del | rispetto al PIL. di una popolazione finanzia-
PIL) riamente inclusa, facilitando

I’adozione delle criptovalute.
15 | Indice di pro- | Propensione dei con- | Un’elevata propensione al ri-

pensione al ri-
schio dei consu-
matori

sumatori verso il ri-
schio e I'incertezza.

schio pud indicare maggiore
apertura verso asset alternativi,
come le criptovalute.

Continua alla pagina seguente
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Tabella 4.1 — continua

# | Variabile Descrizione Correlazione attesa

16 | Partecipazione Percentuale di popola- | Un’alta partecipazione riflet-
al mercato azio- | zione con investimen- | te una popolazione finanzia-
nario (% della | ti diretti in azioni o | riamente attiva, potenzialmen-
popolazione) fondi. te interessata a diversificare in

asset come le criptovalute.
Salute e benessere

17 | Aspettativa di | Anni medi di vita | Un’aspettativa di vita piu ele-
vita alla nascita | attesa. vata potrebbe riflettere stabi-
(anni) lita socio-economica e una di-

sponibilita di risorse che incen-
tiva l'investimento, incluse le
criptovalute.

18 | HDI (Human | Aspettativa di vita, li- | Un HDI elevato & spesso in-
Development vello di istruzione e | dicativo di stabilita economica,
Index) reddito pro capite. creando un contesto favorevo-

le per 'interesse e ’adozione di
criptovalute.
Infrastruttura e connettivita

19 | Abbonamenti Abbonamenti per ac- | Una maggiore diffusione di ab-
fissi a banda | cesso ad alta velocitd | bonamenti a banda larga favori-
larga (per 100 | a Internet fisso. sce la connettivita e facilita ’ac-
persone) cesso a wallet e piattaforme di

trading.

20 | Abbonamenti Numero di abbona- | Un’elevata diffusione della tele-
cellulari mo- | menti di telefonia mo- | fonia mobile puo agevolare 1'uti-
bili (per 100 | bile. lizzo delle criptovalute, renden-
persone) dole accessibili a un pubblico

piu ampio.

21 | Individui che | Percentuale della po- | Una popolazione connessa ha
utilizzano In- | polazione che ha uti- | maggiore facilita di accesso ai
ternet (% della | lizzato Internet negli | servizi cripto.
popolazione) ultimi tre mesi.

Continua alla pagina seguente
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Tabella 4.1 — continua

+# ‘ Variabile ‘ Descrizione ‘ Correlazione attesa
Poverta

22 | Indice di Gini (0- | Distribuzione del red- | Un indice di Gini elevato segna-

100) dito rispetto a una | la disuguaglianza economica che
distribuzione perfetta- | potrebbe spingere verso alterna-
mente equa. Un valore | tive finanziarie caratterizzate da
pari a 0 indica ugua- | minori barriere di ingresso.
glianza perfetta, men-
tre un valore di 100
indica disuguaglianza
massima.

Innovazione

23 | Imprese che | Percentuale di impre- | Un maggiore investimento del-
spendono in | se che investono in | le imprese in R&S puo indica-
R&S (% delle | ricerca e sviluppo. re settori innovativi e avanza-
imprese) ti, associati a una propensione

all’adozione di nuove tecnologie.

24 | Spesa in R&S | Percentuale del PIL | Una quota elevata della spe-
(% del PIL) spesa in R&S. sa nazionale in R&S sugge-

risce un ecosistema favorevo-
le all’adozione di tecnologie
avanzate.

25 | Global Inno- | Indice composito che | Un livello pitt elevato di innova-
vation Index | misura la capacita in- | zione riflette un contesto favo-
(score) novativa di un Paese. | revole all’adozione di tecnologie

emergenti.
Lavoro

26 | Disoccupazione | Percentuale della for- | Un basso tasso di disoccupazio-

(% della forza | za lavoro senza oc- | ne potrebbe indicare stabilita

lavoro totale)

cupazione, ma dispo-
nibile e in cerca di
lavoro.

economica e capacita di investi-
mento in prodotti finanziari.

Continua alla pagina seguente
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Tabella 4.1 — continua

+# ‘ Variabile ‘ Descrizione ‘ Correlazione attesa
Commercio

27 | Commercio  di | Somma di esportazio- | Un’elevata quota di commer-
merci (% del | ni e importazioni di | cio di merci rispetto al PIL
PIL) merci rispetto al PIL. | suggerisce un’integrazione nel-

I’economia globale, che potreb-
be essere associata a un mag-
giore interesse per le criptova-
lute come veicolo di scambio e
investimento.

28 | Grado di facili- | Quadro normativo fa- | Un ambiente favorevole agli af-
ta nel fare affari | vorevole alle imprese. | fari pud stimolare l’interesse
(1 = regolamen- per le criptovalute, grazie alla
ti pit favorevoli maggiore apertura economica.
alle imprese)

Sviluppo urbano

29 | Popolazione di | Percentuale di popo- | Una popolazione in eta la-
eta compresa | lazione in etd lavora- | vorativa ampia pud suggeri-
tra 15 e 64 | tiva sul totale della | re una maggiore disponibilita
anni (% della | popolazione. finanziaria per investimenti.
popolazione
totale)

30 | Popolazione ur- | Percentuale della po- | Un tasso elevato di popolazione
bana (% della | polazione che vive in | urbana potrebbe indicare una
popolazione to- | aree urbane. maggiore esposizione a servizi
tale) finanziari e digitali, facilitando

I’adozione delle criptovalute.

Da questo gruppo iniziale di indicatori ¢ stato selezionato un sottoinsieme da
impiegare nell’analisi econometrica, riportato nella Tabella 4.2.

La selezione ¢é stata condotta sulla base di piu criteri congiunti: rilevanza teorica
rispetto alla letteratura di riferimento, disponibilita e comparabilita internazionale
dei dati, ampiezza della copertura campionaria e necessita di contenere ridondan-
ze informative tra indicatori concettualmente affini o potenzialmente fortemente
correlati. Tale scelta risponde all’esigenza di rappresentare in modo equilibrato
le principali dimensioni economiche, finanziarie, sociali e tecnologiche dei Paesi,
mantenendo al contempo un modello empirico statisticamente gestibile.

In alcuni casi, inoltre, si é ritenuto opportuno ricorrere a indicatori diversi da

41



Analisi dei fattori che influenzano ’adozione delle criptovalute

quelli inclusi nell’elenco preliminare?, in quanto considerati maggiormente coeren-

ti con 'obiettivo dell’analisi e pit adatti a cogliere specifiche dimensioni teoriche
rilevanti.

Le definizioni operative, gli anni di riferimento e le trasformazioni applica-
te agli indicatori selezionati sono dettagliate nel Capitolo 5 e nella Sezione A.1
dell’Appendice.

Variabile Sigla
Inflazione 1
PIL pro capite PIL
Indice di sviluppo umano HDI
Inclusione finanziaria IF
Rimesse personali REM
Sviluppo finanziario SF
Capacita innovativa GII
Individui che usano Internet 1U
Indice di propensione al rischio | PR
Qualita regolatoria R
Attivita illecite AT

Tabella 4.2: Indicatori selezionati per 1’analisi econometrica

Per ciascuno di questi indicatori si discutono di seguito la motivazione teorica e
il segno atteso della relazione con ’adozione delle criptovalute. In alcuni casi si é ri-
tenuto opportuno formulare ipotesi alternative per cogliere la possibile eterogeneita
dei comportamenti tra Paesi.

4.2.1 Determinanti teorici dell’adozione delle criptovalute
Inflazione

Come gia descritto in questa tesi, I'inflazione rappresenta uno dei principali fattori
macroeconomici potenzialmente in grado di influenzare ’adozione delle criptovalu-
te. In presenza di elevati livelli di inflazione, le valute nazionali tendono a perdere
potere d’acquisto, spingendo individui e imprese a cercare strumenti alternativi per
preservare il valore dei propri risparmi. In tale contesto, le criptovalute possono
accrescere la propria attrattivita in quanto asset alternativi rispetto alla moneta
domestica e, pit in generale, rispetto agli strumenti finanziari tradizionali. Tut-
tavia, questa relazione non deve essere interpretata in modo meccanico: la forte

3Per SF si ¢é ricorso al Financial Development Index del’FMI, mentre IPR & stato costruito a
partire da una proxy culturale derivata da Hofstede.
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volatilita che caratterizza molte criptovalute limita infatti la loro capacita di svol-
gere stabilmente la funzione di riserva di valore. Ne consegue che, piti che una vera
e propria copertura dall’inflazione in senso stretto, la loro adozione puo riflettere
una pitt ampia ricerca di strumenti alternativi nei contesti di instabilita monetaria
e di sfiducia nella valuta nazionale.

Ipotesi 1: Nei Paesi caratterizzati da elevata inflazione, I’adozione delle crip-
tovalute tende ad aumentare, poiché esse possono essere percepite come strumenti
alternativi alla valuta domestica e come forma di diversificazione in contesti di
instabilita monetaria.

PIL pro capite

Il Prodotto Interno Lordo pro capite rappresenta un indicatore chiave del livello di
sviluppo economico di un Paese e puo influenzare in modo significativo I’adozione
delle criptovalute.

Nei Paesi con un PIL pro capite elevato, la maggiore disponibilita di risor-
se finanziarie e l'esistenza di infrastrutture tecnologiche avanzate possono favorire
I'interesse verso le criptovalute come strumenti di investimento o diversificazio-
ne. Al contrario, nei Paesi con un PIL piu basso, la scarsita di capitale e 'as-
senza di infrastrutture tecnologiche adeguate possono costituire barriere rilevanti
all’adozione.

Ipotesi 2: Nei Paesi con un PIL pro capite piu elevato, I’adozione delle cripto-
valute ¢ maggiore, riflettendo la disponibilita di risorse economiche e tecnologiche
necessarie per utilizzarle.

HDI

L’Indice di Sviluppo Umano (HDI, Human Development Index) ¢ una misura com-
posita che sintetizza tre dimensioni fondamentali del benessere: aspettativa di vita,
livello di istruzione e reddito pro capite. Un valore elevato dell’HDI ¢ generalmente
associato a un migliore accesso alle tecnologie, a un’elevata alfabetizzazione finan-
ziaria e a una maggiore capacita di utilizzo di strumenti digitali avanzati, fattori
che possono favorire ’adozione delle criptovalute.

Tuttavia, un elevato livello di sviluppo umano € spesso associato anche a una
maggiore fiducia nelle istituzioni economiche e finanziarie e a sistemi di welfare
piu solidi. In tali contesti, l'incentivo a ricorrere a strumenti alternativi e non
regolamentati come le criptovalute puo risultare attenuato.

Ipotesi 3a: Nei Paesi con un HDI elevato, I'adozione delle criptovalute tende
ad aumentare grazie alla maggiore alfabetizzazione tecnologica e finanziaria.

Ipotesi 3b: Nei Paesi con un HDI elevato, I’adozione delle criptovalute puo
risultare inferiore, poiché la fiducia nelle istituzioni tradizionali riduce la percezione
di necessita di strumenti finanziari alternativi.
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Inclusione finanziaria

L’inclusione finanziaria rappresenta un elemento chiave nello studio dell’adozione
delle criptovalute, poiché misura il grado di accesso della popolazione ai servizi
finanziari tradizionali.

Nei Paesi in cui una quota rilevante della popolazione adulta rimane esclusa dal
sistema bancario tradizionale, a causa di costi elevati, barriere burocratiche, limiti
documentali o carenze infrastrutturali, le criptovalute possono costituire un’alter-
nativa per effettuare trasferimenti, detenere fondi o accedere a forme elementari di
finanza digitale senza il ricorso agli intermediari convenzionali.

Tuttavia, anche nei Paesi con un’elevata inclusione finanziaria, la diffusione delle
criptovalute puo risultare significativa, favorita da una maggiore alfabetizzazione
digitale e dalla familiarita con gli strumenti finanziari. L’uso delle criptovalute,
in questi casi, si configura pitt come complemento che come sostituto dei servizi
bancari convenzionali.

Ipotesi 4a: Nei Paesi con maggiore inclusione finanziaria, 1’adozione delle
criptovalute ¢ favorita dalla presenza di infrastrutture tecnologiche avanzate e da
un’elevata alfabetizzazione digitale.

Ipotesi 4b: Nei Paesi con minore inclusione finanziaria, 1’adozione delle crip-
tovalute aumenta poiché esse rappresentano un’alternativa accessibile per chi non
ha accesso ai servizi bancari tradizionali.

Rimesse personali

Le rimesse personali rappresentano una componente rilevante dei flussi finanziari
internazionali, in particolare nei Paesi a basso e medio reddito, dove spesso costi-
tuiscono una fonte di finanziamento esterno. Tali flussi riflettono i trasferimenti di
reddito effettuati dai lavoratori migranti verso i Paesi di origine e svolgono un ruolo
cruciale nel sostenere il consumo e il benessere delle famiglie riceventi.

Le rimesse sono tradizionalmente veicolate attraverso intermediari formali che
applicano costi di transazione elevati. In questo contesto, le criptovalute possono
essere interpretate come un’alternativa per il trasferimento transfrontaliero di fondi,
grazie alla loro natura decentralizzata e alla capacita di ridurre tempi e costi delle
transazioni internazionali.

Ipotesi 5: Nei Paesi caratterizzati da un’elevata incidenza delle rimesse per-
sonali sul PIL, I'adozione delle criptovalute € maggiore, in quanto esse possono
rappresentare un’alternativa efficiente ai canali tradizionali di trasferimento dei

fondi.

Sviluppo finanziario

Lo sviluppo finanziario rappresenta un elemento centrale nell’analisi dell’adozio-
ne delle criptovalute, in quanto sintetizza la profondita, ’accesso e 'efficienza del
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sistema finanziario di un Paese.

Dal punto di vista teorico, ci si attende che sistemi finanziari pit sviluppati
favoriscano la diffusione di strumenti di investimento innovativi grazie alla maggiore
profondita dei mercati, alla disponibilita di prodotti finanziari diversificati e a una
piu elevata familiarita della popolazione con strumenti di investimento complessi.

Ipotesi 6: Nei Paesi con elevato sviluppo finanziario, si osserva una maggiore
adozione delle criptovalute, favorita da mercati finanziari piu profondi, da una mag-
giore sofisticazione degli strumenti disponibili e da una piu diffusa partecipazione
agli investimenti.

Capacita innovativa

La capacita innovativa di un Paese esprime il grado in cui esso ¢ in grado di svilup-
pare, assorbire e diffondere nuove tecnologie. Un ecosistema innovativo € general-
mente caratterizzato da un’elevata presenza di competenze tecniche, infrastrutture
digitali e apertura verso 1’adozione di soluzioni tecnologiche non convenzionali.

Le criptovalute e la tecnologia blockchain possono essere interpretate come in-
novazioni finanziarie e tecnologiche complesse, la cui diffusione richiede non solo ac-
cesso alle infrastrutture digitali, ma anche una predisposizione alla sperimentazione
e all’adozione di nuove tecnologie.

Ipotesi 7: Nei Paesi caratterizzati da un piu elevato livello di capacita in-
novativa, ’adozione delle criptovalute tende ad aumentare, poiché un ecosistema
innovativo favorisce la diffusione e 1'utilizzo di nuove tecnologie finanziarie.

Individui che usano Internet

La diffusione di Internet rappresenta una condizione essenziale per ’adozione delle
criptovalute. L’accesso alla rete rende possibile 1'utilizzo di wallet digitali, la par-
tecipazione ai mercati di scambio e la fruizione di contenuti informativi e formativi
relativi alle criptovalute.

Ipotesi 8: Nei Paesi con una maggiore penetrazione di Internet, 1’adozione
delle criptovalute tende ad aumentare, favorita dalla facilitd di accesso ai servizi
finanziari digitali e alle piattaforme di scambio.

Indice di propensione al rischio

La propensione al rischio costituisce un fattore potenzialmente rilevante nelle de-
cisioni di investimento e, pitt in generale, nell’adozione di strumenti finanziari in-
novativi. Poiché le criptovalute sono caratterizzate da elevata volatilita dei prezzi,
incertezza regolatoria e forte variabilitd dei rendimenti attesi, é plausibile ritene-
re che il loro utilizzo sia influenzato anche dalla propensione degli individui ad
accettare rischio e incertezza.
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In contesti nazionali in cui prevalgono atteggiamenti pit prudenti e una mag-
giore preferenza per la stabilita, ’adozione delle criptovalute puo risultare piu con-
tenuta, proprio in ragione dell’incertezza che le caratterizza. Al contrario, nei Paesi
in cui gli individui mostrano una maggiore disponibilita ad assumere rischio, puo
emergere una piu elevata apertura verso asset alternativi e innovativi, attratti sia
dalle opportunita di diversificazione sia dai potenziali rendimenti.

Ipotesi 9: Nei Paesi caratterizzati da una maggiore propensione al ri-
schio, I'adozione delle criptovalute tende ad aumentare, riflettendo una maggiore
disponibilita a investire in strumenti innovativi e ad elevata incertezza.

Regolamentazione

In linea con quanto discusso nel Capitolo 3, la risposta dei governi alla diffusione
delle criptovalute é stata estremamente eterogenea: alcuni Paesi ne hanno vietato
I'uso, altri lo hanno limitato mediante controlli e requisiti di licenza, mentre altri
ancora lo consentono con minime restrizioni. E ragionevole ipotizzare che tali dif-
ferenze regolamentari influenzino in modo significativo il livello di adozione delle
criptovalute.

Da un punto di vista teorico, 'effetto di una maggiore qualita regolatoria sull’a-
dozione delle criptovalute puo essere ambivalente. Da un lato, un contesto regolato-
rio chiaro, trasparente e stabile puo favorire I'innovazione finanziaria e tecnologica,
riducendo l'incertezza percepita dagli operatori e creando condizioni pit sicure per
I'utilizzo di nuovi strumenti. Dall’altro, istituzioni regolatorie forti e sistemi finan-
ziari ben funzionanti possono rafforzare 'attrattiva degli strumenti tradizionali,
riducendo l'incentivo a ricorrere a soluzioni decentralizzate come le criptovalute.

Ipotesi 10a: Un’elevata qualita regolatoria favorisce 1’adozione delle crip-
tovalute nella misura in cui crea un ambiente prevedibile, sicuro e favorevole
all’'innovazione finanziaria e digitale.

Ipotesi 10b: Un’elevata qualita regolatoria puo ridurre ’adozione delle cripto-
valute, nella misura in cui rafforza l'efficienza e 'affidabilita del sistema finanziario
tradizionale, limitando la domanda di alternative decentralizzate.

Attivita illecite

Le criptovalute, per la loro natura decentralizzata e il relativo grado di anoni-
mato nelle transazioni, possono essere impiegate anche per scopi illeciti (come
ampiamente discusso nel Capitolo 3).

La letteratura evidenzia che l'interesse per le criptovalute tende a essere piu
elevato nei Paesi caratterizzati da intensa attivita di riciclaggio di denaro o da una
limitata efficacia delle istituzioni nel contrastare i reati finanziari.

Ipotesi 11: Un maggiore livello di esposizione a contesti caratterizzati da cor-
ruzione e minore efficacia delle istituzioni ¢ associato a una maggiore adozione
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delle criptovalute, nella misura in cui queste ultime possono risultare relativamente
piu attrattive per effettuare trasferimenti di valore al di fuori dei canali finanziari
tradizionali e con un grado pit elevato di pseudonimato nelle transazioni.

4.2.2 Sintesi delle ipotesi e segni attesi

La Tabella 4.3 riassume, per ciascuna variabile indipendente, il segno atteso del
coefficiente associato all’indice di adozione delle criptovalute C', sulla base delle
argomentazioni teoriche appena discusse.

4.3 Domande di ricerca

L’analisi teorica condotta nelle sezioni precedenti ha evidenziato la molteplicita
di fattori economici, sociali e istituzionali che possono incidere sull’adozione delle
criptovalute.

A partire da tale quadro, la tesi si propone di rispondere alle seguenti domande
di ricerca:

RQ1 Quali fattori socio-economici, istituzionali e tecnologici spiegano la variazione
nell’adozione delle criptovalute tra i diversi Paesi?

RQ2 In che modo 'adozione delle criptovalute si associa ai diversi livelli di sviluppo
economico e strutturale dei Paesi?

RQ3 Qual ¢ il ruolo del contesto istituzionale generale e della qualita del-
la governance nel favorire o, al contrario, nel limitare la diffusione delle
criptovalute?

RQ4 In che modo il grado di sviluppo e inclusione del sistema finanziario € associato
alla diffusione delle criptovalute, e cosa suggerisce cio sul loro ruolo come
complemento o sostituto dei servizi finanziari tradizionali?

Rispondere a queste domande consente di comprendere meglio le dinamiche
globali di diffusione delle criptovalute e di identificare i fattori chiave che possono
favorirne ’adozione.

4.4 Transizione verso ’analisi empirica
Il prossimo Capitolo illustra nel dettaglio la scelta dei dati utilizzati e il modello

econometrico adottato per stimare 'effetto dei fattori identificati sull’adozione delle
criptovalute nei diversi Paesi.
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Variabile

Segno atteso

Razionale teorico

I (Inflazione) + In contesti inflazionistici le criptovalute
sono percepite come riserva di valore al-
ternativa.

PIL (Prodotto + Economie piu ricche dispongono di mag-

Interno Lordo) giori risorse e infrastrutture, favorendo
I'interesse in strumenti finanziari alterna-
tivi.

HDI (Indice di + Maggiore istruzione e capacita digitale fa-

sviluppo umano) voriscono l’adozione, ma l’elevata fiducia
istituzionale puo ridurla.

IF  (Inclusione + L’accesso ai servizi finanziari tradizionali

finanziaria) puo rafforzare la familiarita con strumen-
ti digitali. La non accessibilita ai servizi
finanziari tradizionali puo tradursi in un
maggiore interesse verso le criptovalute.

REM (Rimesse + Elevata rilevanza dei trasferimenti inter-

personali) nazionali incentiva l'uso di strumenti al-
ternativi a basso costo come le criptovalu-
te.

SF (Sviluppo fi- + Sistemi finanziari maturi e profondi offro-

nanziario) no infrastrutture, prodotti e competenze
che facilitano ’adozione.

GII (Capacita + Ecosistemi tecnologicamente innovativi

innovativa) favoriscono l’adozione di nuove soluzioni
finanziarie e digitali, incluse le criptovalu-
te.

IU  (Individui + L’accesso digitale é prerequisito per 'uti-

che usano Inter- lizzo delle criptovalute.

net)

IPR (Indice di + Valori piu elevati di /PR indicano mag-

propensione  al giore propensione al rischio e maggiore di-

rischio) sponibilita a investire in asset innovativi
e volatili come le criptovalute.

R (Regolamen- + Una migliore qualita regolatoria puo da

tazione) un lato favorire l'innovazione e la fiducia,
dall’altro rafforzare I'attrattiva degli inter-
mediari tradizionali, riducendo la doman-
da di alternative decentralizzate.

AT (Attivita il- + Uso opportunistico delle criptovalute in

lecite)

contesti ad elevata informalita economica.

Tabella 4.3: Segno atteso dei coefficienti sull’adozione delle criptovalute (C)
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Capitolo 5

Dati e metodologia

5.1 Introduzione

Dopo aver delineato nel Capitolo 4 il quadro teorico, le ipotesi e i segni attesi dei
coefficienti, 'obiettivo di questo Capitolo é tradurre tali relazioni in un modello
empirico verificabile, basato su un campione internazionale di Paesi.

L’analisi adotta un approccio trasversale (cross-country analysis), in cui 1'uni-
ta di osservazione é il singolo Paese. Poiché I'analisi ¢ di tipo trasversale e non
longitudinale, alcune variabili strutturali sono trattate come caratteristiche relati-
vamente stabili dei Paesi, utilizzando 1'ultima osservazione disponibile e assumendo
una limitata variabilita nel breve periodo.

5.2 Modello empirico

5.2.1 Specificazione del modello

I1 modello econometrico proposto, volto ad analizzare i principali determinanti
dell’adozione delle criptovalute su scala globale, € cosi composto:

e La variabile dipendente ¢ 'indice di adozione delle criptovalute (C;).

e Le variabili indipendenti corrispondono agli indicatori riportati nella Ta-
bella 4.2: inflazione (I), PIL pro capite in forma logaritmica (log(PIL)), svi-
luppo umano (H DI), inclusione finanziaria (I F'), rimesse personali (REM),
sviluppo finanziario (SF), capacita innovativa (GII), utilizzo di Internet
(IU), propensione al rischio (I PR), qualita regolatoria (R) e attivita illecite
(AT).
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Il modello ¢ espresso nella seguente forma lineare:

Ci = Po + bili + Palog(PIL;) + BsHDI; + B4 F; + Bs REM; + BsSF;
+ ;G114 Bs1U; + Bol PR; + ol + Bl AT, + ¢,

dove:

e (; ¢ 'indice di adozione delle criptovalute per il Paese i;
e [y é l'intercetta;

e 3; sono i coefficienti associati alle variabili indipendenti;

e ¢, &1l termine d’errore che cattura i fattori non osservati.

5.2.2 Strategia di stima

La stima del modello ¢ effettuata tramite Ordinary Least Squares (OLS)!, adottan-
do errori standard robusti di tipo HC3? al fine di garantire un’inferenza affidabile
in presenza di eventuale eteroschedasticita.

Tutte le variabili impiegate nelle regressioni sono state standardizzate (me-
dia pari a zero e deviazione standard pari a uno), dopo l'applicazione delle
trasformazioni descritte in Appendice A.1.

La standardizzazione ha un duplice obiettivo: da un lato, consente di interpreta-
re 1 coefficienti stimati come variazioni dell’indice di adozione Cj, espresse in devia-
zioni standard, associate a uno scostamento di una deviazione standard nella varia-
bile esplicativa; dall’altro, rende direttamente confrontabili i diversi determinanti,
originariamente misurati su scale eterogenee.

Nelle analisi di robustezza che prevedono la winsorizzazione?, le variabili sono
prima winsorizzate ai percentili 2 e 98 e successivamente standardizzate, in modo
da preservare I'ordine delle operazioni e non alterare la comparabilita con i modelli

1 metodo dei Ordinary Least Squares (OLS) stima i coefficienti del modello minimizzando
la somma dei quadrati dei residui. In presenza di ipotesi standard (linearita, esogeneita dei
regressori, assenza di perfetta multicollinearita), OLS fornisce stime non distorte e consistenti dei
parametri.

2L’eteroschedasticita si verifica quando la varianza del termine d’errore non & costante tra le
osservazioni, violando una delle ipotesi classiche del modello lineare. Gli errori standard robusti
di tipo HC3 consentono di ottenere inferenze affidabili anche in presenza di eteroschedasticita,
risultando particolarmente indicati in campioni di dimensione medio-piccola.

3La winsorizzazione consiste nel limitare I'influenza dei valori estremi sostituendo le osserva-
zioni al di sotto (sopra) di una certa soglia con il valore corrispondente al percentile inferiore
(superiore).
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principali. Tale procedura non modifica il numero di osservazioni rispetto a ciascuna
corrispondente specificazione OLS.

La scelta di ricorrere alla regressione lineare OLS & motivata dalla necessita di
un’interpretazione immediata del segno e dell’intensita delle relazioni tra le variabili.
Sebbene la variabile dipendente C; sia continua e compresa tra 0 e 1 a seguito
della normalizzazione del ranking di adozione, il che renderebbe in linea teorica
applicabili anche modelli per variabili frazionarie?, la regressione lineare rappresenta
lo strumento piu diffuso nella letteratura empirica cross-country su questo tema e
ne facilita il confronto con i lavori esistenti.

5.2.3 Specificazioni alternative e test di robustezza

Per valutare la robustezza dei risultati vengono considerate specificazioni alternative
del modello, secondo un approccio incrementale:

e un modello base con fattori macroeconomici e di sviluppo (I, log(PIL),
HDI);

e un modello intermedio che aggiunge le wvariabili finanziarie e di
trasferimento internazionale (IF, REM, SF);

e un modello completo che include anche le dimensioni tecnologiche e
istituzionali (GII, IU, IPR, R, AT).

Poiché alcuni indicatori non sono disponibili per tutti i Paesi, le diverse spe-
cificazioni sono stimate su sottocampioni di ampiezza differente. In particolare,
il modello base utilizza 120 osservazioni, il modello intermedio 110 e il modello
completo 96, come riportato nelle tabelle dei risultati.

In una fase preliminare del lavoro é stata valutata l’inclusione di ulteriori indica-
tori relativi alla struttura e ai costi del sistema finanziario, quali la capitalizzazione
di mercato delle societa quotate in percentuale del PIL e il differenziale tra tassi di
interesse su prestiti e depositi (interest rate spread). Tali variabili non sono state
incluse nel dataset finale poiché la loro disponibilita risulta limitata e fortemente
sbilanciata tra i Paesi, con il rischio di ridurre in misura significativa il campione e
comprometterne la comparabilitd internazionale.

Sono stati, inoltre, effettuati i seguenti controlli di robustezza:

4T modelli per variabili frazionarie, come il fractional logit o la regressione beta, sono proget-
tati per variabili dipendenti continue comprese tra 0 e 1. Tali modelli garantiscono il rispetto
del supporto della variabile dipendente, ma presentano un’interpretazione dei coefficienti meno
immediata rispetto alla regressione lineare.
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e verifica della presenza di multicollinearita tra regressori, tramite il Variance
Inflation Factor (VIF)?;

e analisi dell’influenza di osservazioni potenzialmente influenti e outlier, me-
diante I'esame dei residui studentizzati®, del leverage e della distanza di Cook
e, in via esplorativa, I'uso di regressioni robuste;

e attenuazione dell’influenza di valori estremi mediante winsorizzazione delle
variabili quantitative ai percentili 2 e 98.

Il modello proposto non mira a stabilire nessi causali, ma a identificare correla-
zioni sistematiche coerenti con il quadro teorico delineato nel Capitolo 4. Le relazio-
ni stimate vanno, quindi, interpretate come associazioni condizionate: i coefficienti
misurano la correlazione tra ciascun regressore e la variabile dipendente, tenendo
costanti tutti gli altri fattori inclusi nel modello, senza implicare un rapporto di
causa-effetto univoco.

5.3 Scelta degli indicatori e definizioni operative

In questa sezione si discutono le scelte degli indicatori utilizzati per
operazionalizzare i principali determinanti dell’adozione delle criptovalute.

Gli indicatori selezionati, con le relative sigle, fonti e anno di riferimento sono
riepilogati nella Tabella 5.1. T dettagli relativi alla costruzione e alle trasformazioni
degli indicatori sono riportati in Appendice A.1.

5.3.1 Indice di adozione delle criptovalute

L’indice di adozione delle criptovalute (C') deriva dal Global Crypto Adoption Index
2025 di Chainalysis. Sebbene l'indice sia etichettato come relativo al 2025, esso
si basa su dati raccolti nell’anno precedente alla pubblicazione; nel presente lavoro
¢, pertanto, considerato rappresentativo dell’anno 2024, in coerenza con gli altri
indicatori utilizzati.

Il ranking di Chainalysis si basa su un indicatore composito che combina quattro
sotto-indici relativi al valore delle transazioni in criptovalute ricevute on-chain.
Tali sotto-indici distinguono tra servizi centralizzati e protocolli DeF'i, nonché tra

[ . . N . . .o . .
°La multicollinearita si manifesta quando due o piu regressori sono fortemente correlati tra
loro, aumentando la varianza stimata dei coefficienti e riducendone la precisione.

61 residui studentizzati sono residui normalizzati rispetto alla loro deviazione standard stimata,
tenendo conto dell’influenza (leverage) di ciascuna osservazione. Essi consentono di individuare
osservazioni potenzialmente anomale o influenti; valori elevati in valore assoluto indicano possibili
outlier nella variabile dipendente.
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transazioni retail e istituzionali, e sono ponderati per il PIL pro capite corretto per
il potere d’acquisto (PPP).

Poiché l'indicatore é reso disponibile sotto forma di ranking, € stata applicata
una normalizzazione lineare della posizione occupata da ciascun Paese, ottenen-
do cosl una variabile continua C; € [0,1], in cui valori piu elevati indicano livelli
maggiori di adozione relativa.

Tale trasformazione consente di utilizzare I'informazione contenuta nel ranking
in forma comparabile nelle regressioni cross-country, preservando l’ordinamento
dei Paesi. Essa, tuttavia, non attribuisce un significato cardinale alle distanze tra
posizioni contigue del ranking: la differenza tra due Paesi consecutivi puo infatti
non corrispondere a uno stesso differenziale sostanziale di adozione. Per questa
ragione, l'indice C; va interpretato come misura continua dell’adozione relativa, e
non come misura metrica diretta dell’intensita assoluta del fenomeno.

5.3.2 Inflazione

L’inflazione (1) ¢ misurata tramite la variazione percentuale annua dell’indice dei
prezzi al consumo, tratta dai World Development Indicators della World Bank.
L’indicatore misura la variazione nel costo di un paniere rappresentativo di be-
ni e servizi acquistati dal consumatore medio rispetto all’anno precedente ed é
ampiamente utilizzato in letteratura come proxy dell’instabilita macroeconomica,
consentendo confronti coerenti tra Paesi.

L’anno di riferimento ¢ il 2024.

5.3.3 Prodotto Interno Lordo

11 livello di sviluppo economico é misurato tramite il PIL pro capite espresso in dol-
lari correnti, sulla base dei dati della World Bank ( World Development Indicators).
Questo indicatore rappresenta una proxy del livello medio di reddito e delle risorse
economiche disponibili nel contesto nazionale.

Nell’analisi econometrica viene utilizzato il logaritmo naturale del PIL pro capi-
te, log( PIL), al fine di ridurre ’asimmetria della distribuzione e attenuare I'influenza
di valori estremi.

L’anno di riferimento é il 2024.

5.3.4 HDI

I1 livello di sviluppo umano é catturato dall’Human Development Index (HDI)
pubblicato dal'UNDP (United Nations Development Programme). L’'HDI & una
misura composita che sintetizza aspettativa di vita, livello di istruzione e reddito
pro capite, fornendo un indicatore complessivo del benessere e dello sviluppo umano
di un Paese.
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L’anno di riferimento é il 2023, ultima edizione disponibile.

5.3.5 Inclusione finanziaria

L’inclusione finanziaria (I F') & misurata come la percentuale di popolazione adulta
in possesso di un conto presso un’istituzione finanziaria o un fornitore di servizi
di mobile money, sulla base del Global Findexr Database 2024 della World Bank.
L’indicatore rappresenta una misura standard dell’accesso ai servizi finanziari di
base e consente un confronto omogeneo tra Paesi.

L’anno di riferimento ¢ il 2024.

5.3.6 Rimesse personali

Le rimesse personali (REM) sono misurate come valore delle rimesse ricevute in
percentuale del Prodotto Interno Lordo, sulla base dei dati dei World Develop-
ment Indicators della World Bank. L’indicatore consente di normalizzare i flussi
di trasferimento rispetto alla dimensione dell’economia e di garantire una maggiore
comparabilita tra Paesi.

L’anno di riferimento & il 2024.

5.3.7 Sviluppo finanziario

Lo sviluppo del sistema finanziario (SF') ¢ misurato tramite il Financial Develo-
pment Index elaborato dal Fondo Monetario Internazionale. L’indice fornisce una
misura sintetica della profondita, dell’accesso e dell’efficienza delle istituzioni e dei
mercati finanziari ed é espresso su scala continua compresa tra 0 e 1.

Poiché l'ultimo anno con copertura pressoché completa ¢ il 2020, tale valore
¢ utilizzato come approssimazione del livello di sviluppo finanziario nel periodo
analizzato.

In una fase preliminare del lavoro é stata considerata la possibilita di utilizzare
indicatori alternativi, come I’ Fase of Doing Business Index della World Bank. Tale
opzione € stata successivamente scartata, poiché questo indice, oltre a non essere pitu
aggiornato, cattura principalmente aspetti generali del clima imprenditoriale e della
burocrazia, risultando meno focalizzato sulle componenti strettamente finanziarie
rispetto al FDI.

La scelta del Financial Development Indexr consente pertanto di adottare una
misura pitt coerente con l'obiettivo di analizzare il ruolo del sistema finanziario
nell’adozione delle criptovalute.
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5.3.8 Capacita innovativa

La capacita innovativa (G11) é misurata tramite il punteggio complessivo del Global
Innovation Index (GII), elaborato dalla World Intellectual Property Organization
(WIPO). 11 GII ¢ un indicatore composito che sintetizza molteplici dimensioni del
sistema di innovazione nazionale, includendo il contesto istituzionale, il capitale
umano e la ricerca, le infrastrutture, la sofisticazione dei mercati e degli affari,
nonché gli output di conoscenza e creativita.

Sebbene I'indice sia etichettato come relativo al 2025, esso é costruito prevalente-
mente su dati riferiti al periodo 20232024 ed & pertanto considerato rappresentativo
del livello di innovativita nel periodo di riferimento dell’analisi.

Il valore utilizzato corrisponde allo score normalizzato dell’indice, che consen-
te un confronto coerente tra Paesi e preserva le distanze relative in termini di
capacita innovativa. Pur non misurando in modo specifico I'innovazione finanzia-
ria, il GII costituisce una prozy del contesto nazionale favorevole alla generazione,
all’assorbimento e alla diffusione di tecnologie complesse.

5.3.9 Uso di Internet

Il livello di diffusione delle tecnologie digitali ¢ misurato tramite la percentuale di
individui che utilizzano Internet, tratta dai World Development Indicators della
World Bank.

L’anno di riferimento ¢ il 2023, che rappresenta l'ultima rilevazione completa
disponibile per la quasi totalita dei Paesi. La scelta di utilizzare il 2023, anziché
il 2024, consente di massimizzare la copertura del campione senza compromettere
la coerenza temporale dell’analisi, considerato che le variazioni annuali di questo
indicatore sono generalmente contenute.

Le variabili tecnologiche GII e IU catturano dimensioni concettualmente di-
stinte: mentre I'utilizzo di Internet misura la diffusione delle infrastrutture digitali
e I'accesso alle tecnologie di base, I'indice di capacita innovativa riflette la capacita
sistemica di un Paese di generare, assorbire e diffondere innovazione.

5.3.10 Indice di propensione al rischio

L’indice di propensione al rischio (I PR) é costruito a partire dall’ Uncertainty Avoi-
dance Index (UAI) elaborato da Hofstede Insights. L’UAI misura il grado di tol-
leranza di una societa nei confronti dell’incertezza e dell’ambiguita su una scala
compresa tra 0 e 100, in cui valori piu elevati indicano una maggiore avversione
all’incertezza.

Poiché I'UAI riflette il livello di avversione all'incertezza, I'indicatore é stato tra-
sformato in modo da ottenere una misura direttamente interpretabile come minore
avversione al rischio. In particolare, I'indice é stato normalizzato affinché valori piu
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elevati di IPR corrispondano a una maggiore propensione al rischio, facilitando
I'interpretazione dei coefficienti nelle specificazioni econometriche.

L’utilizzo di tale indicatore implica inevitabilmente alcune limitazioni. La pro-
pensione al rischio ¢ infatti un costrutto difficilmente osservabile in modo diretto
e comparabile su scala internazionale. Per questa ragione, nell’analisi empirica si
fa ricorso a una proxy culturale a livello Paese, da interpretare con cautela: 1'in-
dice non misura direttamente la propensione individuale al rischio finanziario, ma
ne rappresenta soltanto un’approssimazione indiretta basata sugli atteggiamenti
culturali verso l'incertezza.

5.3.11 Regolamentazione

La qualita della regolamentazione (R) ¢ misurata tramite Uindicatore Regulatory
Quality dei World Governance Indicators (WGI) della World Bank. L’indice cat-
tura la capacita dei governi di formulare e attuare politiche e regolamenti favorevoli
allo sviluppo del settore privato ed ¢ utilizzato come proxy della qualita istituzionale
generale del contesto normativo.

L’anno di riferimento é il 2023.

L’utilizzo di indicatori specifici sulla regolamentazione delle criptovalute é stato
evitato per ridurre problemi di tautologia ed endogeneita inversa, poiché il qua-
dro normativo in materia di crypto-asset ¢ spesso una risposta a livelli gia elevati
di adozione. L’indicatore di qualita regolatoria consente, invece, di catturare il
contesto istituzionale generale in cui ’adozione delle criptovalute si sviluppa.

5.3.12 Attivita illecite

Le attivita illecite (AT') sono misurate tramite una proxy costruita a partire dall’in-
dicatore di controllo della corruzione (Control of Corruption) dei World Governan-
ce Indicators della World Bank. Tale indicatore non misura direttamente I'insieme
delle attivita illecite, ma viene utilizzato come approssimazione del grado di fragili-
ta del contesto istituzionale rispetto a pratiche corruttive, informali o scarsamente
soggette a enforcement.

L’anno di riferimento é il 2023.

La scelta di questa prory ¢ motivata dalla necessita di disporre di una misu-
ra comparabile a livello internazionale per una dimensione che, per sua natura, ¢
difficilmente osservabile in modo diretto. Di conseguenza, AT va interpretata con
cautela non come misura puntuale dell’illegalita in senso ampio, bensi come indica-
tore indiretto di contesti istituzionali nei quali pratiche opache, informali o illecite
possono risultare relativamente piu diffuse.
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Variabile Fonte Anno Codice
Indice di adozio- | Chainalysis | 2024 -
ne delle criptova-
lute (C)
Inflazione (I) World Bank | 2024 FP.CPL.TOTL.ZG
PIL pro capite | World Bank | 2024 NY.GDP.PCAP.CD
(PIL)
Indice di svi- | UNDP 2023 HDI
luppo umano
(HDI)
Inclusione finan- | World Bank | 2024 FX.OWN.TOTL.ZS
ziaria (I F)
Rimesse persona- | World Bank | 2024 BX. TRF.PWKR.DT.GD.ZS
i (REM)
Sviluppo finan- | IMF 2020 (ultima | FDI
ziario (SF) copertura
completa)
Capacita innova- | WIPO 2024 GII
tiva (GII)
Individui che | World Bank | 2023 IT.NET.USER.ZS
usano  Internet
(10)
Indice di propen- | Hofstede In- | Ultimo  ag- | Costruito da UAI
sione al rischio | sights giornamento
(IPR) disponibile
Regolamentazione| World Bank | 2023 RQ.EST
(R)
Attivita  illecite | World Bank | 2023 Costruito da CC.EST
(AT)

Nota: la colonna “Codice” riporta, ove disponibile, il codice identificativo ufficiale dell’indicatore
nella banca dati di riferimento; per gli indicatori compositi o costruiti ad hoc € invece indicata la
sigla dell’indice o la variabile di origine utilizzata per la costruzione.

Tabella 5.1: Fonti dei dati utilizzati nell’analisi empirica

5.4 Dataset finale

Il campione finale dell’analisi € costituito dai Paesi inclusi nel ranking Chainalysis
per i quali sono disponibili informazioni sufficientemente complete sulle principali

variabili esplicative.
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Sono stati esclusi i Paesi che presentavano valori mancanti per almeno tre tra
le variabili chiave del modello, al fine di evitare eccessive imputazioni e preservare
I’affidabilita delle stime.

Complessivamente, il dataset finale comprende 122 Paesi, distribuiti tra econo-
mie avanzate ed economie emergenti. Le regressioni non utilizzano tuttavia sempre
I'intero dataset finale: a causa della presenza di valori mancanti in alcune covariate,
il numero di osservazioni effettivamente impiegate varia tra le specificazioni ed é
pari a 120 nel modello base, 110 nel modello intermedio e 96 nel modello completo.

Nei casi in cui un singolo indicatore risultasse mancante per un Paese, si €
verificata la disponibilita del dato per un anno precedente e, ove utilizzabile senza

N

introdurre distorsioni rilevanti, questo é stato impiegato. Qualora cido non fosse
possibile, 1'osservazione é stata trattata come mancante (NA) e il Paese é stato
escluso esclusivamente dalle regressioni che includono la variabile in questione.

I dettagli Paese per Paese sulle scelte di anno di riferimento, sulle imputazioni
temporali e sul trattamento dei valori mancanti sono riportati nella Sezione A.2

dell’Appendice.

5.5 Limiti e rischi metodologici

L’approccio teorico ed empirico adottato presenta alcune limitazioni che é
opportuno considerare nell’interpretazione dei risultati.

In primo luogo, deve essere sottolineata la disponibilita solo parziale di dati omo-
genei e comparabili a livello globale. Alcune variabili chiave utilizzate nell’analisi
non vengono aggiornate con frequenza annuale e sono state trattate come varia-
bili strutturali, il che puo introdurre un margine di errore rispetto alle condizioni
economiche pill recenti.

In secondo luogo, 1'utilizzo di indici sintetici e di ranking normalizzati, sebbene
consenta di ampliare il numero di Paesi osservabili e di mantenere la comparabilita
internazionale, comporta una perdita di informazione sul differenziale effettivo tra
le economie considerate. In particolare, la trasformazione del ranking di adozione in
una variabile continua preserva ’ordinamento relativo dei Paesi, ma non consente
di attribuire pieno significato cardinale alle distanze tra osservazioni contigue.

In terzo luogo, per alcune dimensioni teoricamente rilevanti non erano dispo-
nibili indicatori direttamente osservabili e comparabili su scala internazionale; per
questo motivo si é fatto ricorso a prozy indirette. Cio richiede cautela interpretativa,
poiché tali indicatori non esauriscono pienamente i costrutti teorici che intendono
rappresentare. Inoltre, la presenza di indicatori compositi e concettualmente vi-
cini puo determinare una parziale sovrapposizione informativa tra alcune variabili
esplicative, nonostante le verifiche effettuate in termini di multicollinearita.

Infine, la relazione tra fattori istituzionali e adozione delle criptovalute puo es-
sere caratterizzata da potenziali problemi di endogeneita e causalita inversa: livelli
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elevati di adozione possono influenzare, a loro volta, le scelte regolatorie e la qualita
della governance.

Per tutti questi motivi ¢ opportuno evidenziare cautela metodologica: 1’analisi
¢ di tipo correlazionale e non consente di stabilire relazioni causali univoche fra
determinanti e adozione delle criptovalute. I risultati vanno, dunque, interpretati
come evidenza di associazioni sistematiche, suscettibili di essere approfondite in
studi futuri con strumenti piu sofisticati.

5.6 Transizione ai risultati empirici

I capitoli successivi illustrano e discutono i risultati ottenuti dall’analisi
econometrica. In particolare:

e il Capitolo 6 presentera ’analisi svolta, con enfasi sui coefficienti significativi
e sulla direzione delle relazioni osservate;

e il Capitolo 7 interpreta tali evidenze alla luce delle domande di ricerca e delle
ipotesi teoriche formulate nel Capitolo 4, evidenziando eventuali conferme o
scostamenti rispetto alle attese iniziali.

Il passaggio dalla fase metodologica a quella interpretativa consente di valu-

tare in che misura i fattori identificati contribuiscano effettivamente a spiegare la
diffusione delle criptovalute su scala globale.
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Capitolo 6

Risultati empirici

6.1 Introduzione

Questo Capitolo presenta i risultati empirici dell’analisi condotta per individuare i
principali fattori che influenzano ’adozione delle criptovalute nei diversi Paesi.

Dopo una breve descrizione delle caratteristiche statistiche delle variabili e delle
loro relazioni bivariate, vengono descritti i risultati dei modelli di regressione lineare
multipla e i test di robustezza condotti.

L’obiettivo é valutare in che misura i risultati empirici forniscano supporto alle
ipotesi formulate nel Capitolo 4 e alla capacita esplicativa del modello introdotto
nel Capitolo 5.

6.2 Statistiche descrittive

Questa sezione riassume le principali caratteristiche statistiche delle variabili incluse
nel modello: media, deviazione standard e valori minimo e massimo.

Le statistiche sono calcolate sui valori originali (non standardizzati) e fanno
riferimento all’ultima osservazione disponibile per ciascun Paese, secondo i criteri
descritti nel Capitolo 5 e nella Sezione A.2 dell’Appendice.

I valori mancanti non sono inclusi nei calcoli.

La Tabella 6.1 mette in evidenza la marcata eterogeneita tra Paesi nelle
condizioni macroeconomiche, finanziarie, tecnologiche e istituzionali.
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Variabile Media | Dev. std. Min Max
Adozione criptovalute (C) 0.5133 0.2831 0.0000 | 1.0000
Inflazione ([I) 6.6742 21.0640 | -12.3000 | 219.8800
PIL pro capite (log) 9.3051 1.3371 6.3008 | 11.8315
Indice di sviluppo umano (HDI) 0.7960 0.1290 0.4870 0.9720
Inclusione finanziaria (I F') 0.7470 0.2127 0.2347 0.9985
Rimesse personali (REM) 3.8073 5.6963 0.0127 | 26.6355
Sviluppo finanziario (SF') 0.4025 0.2311 0.0880 | 0.9480
Capacita innovativa (GIT) 33.5516 13.1252 13.0261 | 65.9620
Individui che usano Internet (IU) 0.7836 0.2100 0.1525 1.0000
Indice di propensione al rischio (/PR) | 0.3345 0.2255 0.0000 1.0000
Qualita regolatoria (R) 0.2595 0.9103 -1.9459 | 2.3086
Attivita illecite (AT) 0.5604 0.2416 0.0000 0.9594

Tabella 6.1: Statistiche descrittive delle variabili utilizzate nell’analisi

Per quanto riguarda I'indice di adozione delle criptovalute C, si tratta di un indi-
catore costruito partendo da un ranking internazionale che € stato successivamente
normalizzato sull’intervallo [0,1]. Per questa ragione, le statistiche descrittive asso-
ciate a C riflettono esclusivamente la posizione relativa dei Paesi all’interno della
graduatoria considerata e non l'intensita economica assoluta dell’adozione. I valori
riportati in Tabella servono unicamente a descrivere la distribuzione relativa delle
posizioni nel campione analizzato.

L’analisi descrittiva e interpretativa si concentra, quindi, sulle sole variabili
esplicative.

L’inflazione (I) ¢ la variabile che presenta la variabilita piu elevata, a fronte di
una media pari a 6.67, la deviazione standard risulta pari a 21.06, segnale di una
distribuzione molto eterogenea tra Paesi. Il range compreso tra -12.30 e 219.88
conferma la presenza di Paesi con episodi di inflazione eccezionalmente elevata, che
potrebbero influenzare i risultati della regressione.

Le rimesse personali (REM), espresse in percentuale del PIL, presentano an-
ch’esse un’elevata variabilita: mentre in molte economie avanzate il loro peso ¢
marginale, in diversi Paesi a basso e medio reddito esse rappresentano una quota
rilevante dell’attivita economica, raggiungendo valori superiori al 25% del PIL.

L’indice di capacita innovativa (GII) mostra un’ampia dispersione, coerente
con le profonde differenze osservabili tra Paesi in termini di ecosistema innovativo
e capacita di assorbimento tecnologico.

Il PIL pro capite in forma logaritmica presenta una dispersione contenuta, coe-
rentemente con la trasformazione adottata per ridurre 'asimmetria tipica del PIL
grezzo e attenuare I'influenza dei valori estremi.

Le variabili finanziarie (I F'; SF') presentano livelli intermedi di eterogeneita, in-
dicando significative differenze nell’accesso ai servizi finanziari e nella profondita dei
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sistemi finanziari nazionali, mentre gli indicatori istituzionali (R, AT) confermano

I’esistenza di forti disparita nella qualita della governance tra i Paesi analizzati.
Indicatori pin strutturali come I’H DI e la diffusione di Internet (/U) mostrano

una dispersione piti contenuta rispetto alle variabili macroeconomiche e finanziarie.

6.3 Analisi di correlazione

Per cogliere in modo preliminare la relazione tra 1’adozione delle criptovalute e i
potenziali determinanti, ¢ stata calcolata la correlazione di Pearson tra l'indice
C e ciascuna delle variabili esplicative.

L’analisi ha finalita esclusivamente esplorativa: essa consente di individuare
associazioni lineari semplici tra le variabili, ma non tiene conto della presenza si-
multanea degli altri regressori né di eventuali relazioni di dipendenza tra covariate,
che verranno approfondite nelle sezioni successive.

Variabile Correlazione con C
Inflazione (I) 0.16
PIL pro capite (log) -0.01
Indice di sviluppo umano (HDI) 0.06
Inclusione finanziaria (1 F') 0.10
Rimesse personali (REM) -0.07
Sviluppo finanziario (SF') 0.32
Capacita innovativa (GIT) 0.23
Individui che usano Internet (IU) 0.02
Indice di propensione al rischio (I PR) -0.01
Qualita regolatoria (R) -0.04
Attivita illecite (AT) 0.03

Tabella 6.2: Correlazioni di Pearson tra ’adozione (C) e le variabili esplicative

In generale emerge che le correlazioni bivariate tra I’adozione delle criptovalute e
i regressori risultano contenute: nessuna variabile mostra una correlazione forte (|r|
> 0.5), suggerendo che il fenomeno dell’adozione delle criptovalute sia determinato
da una combinazione di fattori e non da un singolo predittore dominante.

Le correlazioni piu elevate in valore assoluto sono quelle relative allo sviluppo
finanziario (SF') e alla capacita innovativa (G11I), rispettivamente pari a 0.32 e 0.23.
Entrambe positive, suggeriscono che Paesi con sistemi finanziari pit sviluppati e
maggiore capacita innovativa tendano, in media, a collocarsi su livelli relativamente
piu elevati di adozione.

L’inflazione (I) mostra una correlazione positiva ma modesta, coerente con l'ipo-
tesi che in contesti di instabilita monetaria le criptovalute possano essere percepite
come strumenti alternativi alla valuta domestica.
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Le restanti variabili mostrano correlazioni molto prossime allo zero. Tuttavia,
correlazioni basse a livello bivariato non implicano necessariamente irrilevanza nella
regressione multipla: alcune variabili potrebbero risultare significative una volta
controllato per le altre covariate.

6.4 Risultati delle regressioni

Sono state effettuate tre specificazioni progressive, in linea con quanto descritto nel
Capitolo 5:

e Modello (1) — Base: include esclusivamente variabili macroeconomiche e
di sviluppo (I, log(PIL), HDI);

e Modello (2) — Intermedio: aggiunge le variabili finanziarie e di
trasferimento internazionale (I F', REM, SF);

e Modello (3) — Completo: incorpora anche le dimensioni tecnologiche,
culturali e istituzionali (GI1, IU, IPR, R, AT).

Tutte le variabili, inclusa la variabile dipendente C', sono state previamente stan-
dardizzate in modo che i coefficienti possano essere letti come associazioni compara-
bili in termini di deviazioni standard. Le stime sono effettuate con errori standard
eteroschedasticita-robusti (HC3).

Va precisato che la standardizzazione é stata effettuata sull’intero dataset di-
sponibile prima dell’eliminazione delle osservazioni mancanti per ciascuna specifi-
cazione. Di conseguenza, la costante dei modelli stimati sui diversi sottocampioni
non coincide necessariamente con zero.

I risultati riportati in Tabella 6.3 consentono di valutare l'associazione tra
i diversi determinanti e l’adozione delle criptovalute nelle tre specificazioni
considerate.
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(1) Base  (2) Intermedio (3) Completo

Inflazione () 0.1252 0.1508 0.1471
(0.3030) (0.2630) (0.2510)
log(PIL) L0.9214%F% 144067 1.3714%%
(0.3040) (0.3100) (0.3070)
HDI 0.9367*** 0.9197%** 0.7459**
(0.3210) (0.3290) (0.3360)
Inclusione finanziaria (IF') -0.0904 -0.2726*
(0.1600) (0.1540)
Rimesse personali (REM) -0.0279 -0.0834
(0.0960) (0.1030)
Sviluppo finanziario (SF) 0.7787H** 0.5514%**
(0.0980) (0.1190)
Capacita innovativa (GI1) 0.6668***
(0.2200)
Uso di Internet (1U) -0.0787
(0.2100)
Propensione al rischio (IPR) -0.0679
(0.0760)
Qualita regolatoria (R) -0.1420
(0.2990)
Attivita illecite (AT) 0.1750
(0.2030)
Costante -0.0008 0.0432 0.1841%*
(0.0930) (0.0860) (0.0860)
Osservazioni 120 110 96
R? 0.095 0.350 0.532
R? adj. 0.072 0.312 0.471

Note: tutte le variabili sono standardizzate. Errori standard eteroschedasticita—robusti (HC3) in
parentesi.
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.

Tabella 6.3: Risultati delle regressioni OLS con errori standard robusti (HC3)

6.4.1 Interpretazione dei risultati

L’analisi delle tre specificazioni consente di valutare in modo progressivo il
contributo delle diverse dimensioni teoriche discusse nel Capitolo 4.
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Modello (1) — Specificazione base
Il modello base spiega il 9.5% della varianza di C (R? = 0.095), che scende al 7.2%

una volta corretto per i gradi di liberta (R? aggiustato = 0.072), risultato modesto
ma atteso data la natura parsimoniosa della specificazione.

L’inflazione (I) presenta un coefficiente positivo ma non statisticamente signi-
ficativo. Questo risultato appare in contrasto con l'ipotesi secondo cui contesti di
maggiore instabilita macroeconomica favoriscano sistematicamente ’adozione delle
criptovalute. Tale relazione sara rivalutata nelle specificazioni successive.

Il logaritmo del PIL pro capite mostra, invece, un coefficiente negativo e signi-
ficativo all’1%. Il segno negativo ¢ controintuitivo a prima vista e appare, in prima
analisi, non coerente con I'Ipotesi 2 formulata nel Capitolo 4, suggerendo che possa
essere interpretato come un effetto di sostituzione: nei Paesi piu ricchi, il sistema
finanziario tradizionale tende a essere piul consolidato e accessibile, riducendo la
domanda di strumenti alternativi. E quindi importante verificare se tale relazione
persista anche nelle specificazioni pit complete.

L’HDI ha un coefficiente di 0.9367, anch’esso significativo all’l1% e di segno
opposto al PIL, suggerendo che livelli pit elevati di sviluppo umano siano associati,
nel modello base, a una maggiore adozione delle criptovalute. Questa relazione puo
riflettere il ruolo di istruzione, capacita umana e sviluppo complessivo nel favorire
I’apertura verso strumenti finanziari innovativi. Anche in questo caso, tuttavia, la
stabilita del risultato dovra essere verificata nelle specificazioni successive, tenuto
conto della possibile sovrapposizione informativa con il PIL pro capite.

La compresenza di segni opposti tra log(PIL) e HDI rappresenta un primo
elemento di tensione interpretativa, che rende particolarmente rilevante 'analisi
del modello completo e dei successivi controlli di robustezza.

Modello (2) — Dimensione finanziaria

L’introduzione delle variabili finanziarie e di trasferimento internazionale nel Mo-
dello (2) determina un aumento dell’'R? (da 0.095 a 0.350) e dell’R? aggiustato (a
0.312). Poiché 'R? grezzo cresce meccanicamente con l'aggiunta di regressori, ¢
preferibile fare riferimento all’'R? aggiustato, che penalizza I'inserimento di variabi-
li non informative: il suo incremento suggerisce quindi un genuino miglioramento
della capacita esplicativa del modello. Rimane tuttavia opportuna una certa caute-
la nel confronto diretto tra i due modelli, poiché la riduzione del campione da 120
a 110 osservazioni introduce un’ulteriore fonte di non omogeneita.

Lo sviluppo finanziario (SF') ¢ il regressore piu rilevante introdotto in questa
fase, con un coefficiente di 0.7787 significativo all’1%. L’associazione stimata ¢
economicamente rilevante: un aumento di una deviazione standard dell’indice di
sviluppo finanziario é associato a un incremento consistente dell’adozione. Tale
evidenza fornisce supporto all’Ipotesi 6 e suggerisce che le criptovalute tendano
a diffondersi piu facilmente in ecosistemi finanziari gia maturi, caratterizzati da
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maggiore profondita dei mercati, efficienza e infrastrutture adeguate. In questa
prospettiva, il risultato appare maggiormente coerente con una lettura in termini
di complementarita, piuttosto che di sostituzione, rispetto al sistema finanziario
tradizionale.

Inclusione finanziaria (/F') e rimesse personali (REM) non risultano signifi-
cative in questa specificazione, con coeflicienti vicini allo zero ed errori standard
relativamente elevati. Cio suggerisce che la mera disponibilita di accesso ai servizi
finanziari tradizionali non sia, di per sé, sufficiente a spiegare la diffusione del-
le criptovalute, e che il loro ruolo come strumenti alternativi per i trasferimenti
internazionali non emerga in modo lineare a livello aggregato.

E rilevante osservare che i coefficienti di log(PIL) e HDI restano stabili per
segno e significativita, indicando che il loro effetto non ¢ mediato interamente dalla
struttura del sistema finanziario. Inoltre, log(PIL) aumenta in valore assoluto a
-1.4406, rafforzando l'interpretazione del modello base: controllando per le carat-
teristiche finanziarie del Paese, il reddito ha un effetto ancora pitt marcatamente
negativo sull’adozione.

Modello (3) — Specificazione completa

Nel Modello completo vengono introdotte le dimensioni tecnologiche, culturali e
istituzionali. L’R? aumenta ulteriormente fino a 0.532, con un R? aggiustato pa-
ri a 0.471. Anche in questo caso, poiché 'R? grezzo cresce meccanicamente con
laggiunta di regressori, ¢ I'incremento del’R? aggiustato a segnalare un genuino
miglioramento della capacita esplicativa. Rimane tuttavia opportuna cautela nel
confronto diretto con il Modello (2), data 'ulteriore riduzione del campione a 96
osservazioni.

Le variabili gia presenti nei modelli precedenti mantengono in larga parte il
proprio segno e significativita, confermando una certa stabilita dei risultati nelle
specificazioni principali.

La capacita innovativa (GII) é la principale novita, emergendo come uno dei
determinanti pitt robusti e significativi. Il coefficiente positivo e significativo si
conferma in linea con I'Ipotesi 7, suggerendo che la capacita sistemica di generare,
assorbire e diffondere innovazione rappresenti un elemento chiave nell’adozione delle
criptovalute.

Lo sviluppo finanziario (SF') mantiene un coefficiente positivo e significativo,
sebbene leggermente ridotto in ampiezza rispetto al Modello (2), confermando che i
sistemi finanziari piu sviluppati tendono ad associarsi a livelli pit elevati di adozione
delle criptovalute anche dopo aver controllato per ulteriori dimensioni strutturali.

Il coefficiente di log(PIL) rimane negativo e significativo anche nella specifica-
zione completa, rafforzando I'idea che il fenomeno non sia semplicemente trainato
dal livello di ricchezza aggregata, ma da una combinazione piti complessa di fattori
strutturali.
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L’inclusione finanziaria (I F') diventa significativa al 10% con segno negativo
(-0.2726): una volta controllato per le altre dimensioni, una maggiore inclusione
finanziaria é associata a minore adozione di criptovalute. Questo € interpretabi-
le come un effetto di sostituzione: nei Paesi dove pitt persone hanno accesso al
sistema bancario tradizionale, la domanda di alternative decentralizzate si riduce
(coerentemente con I'Ipotesi 4b). Tuttavia, poiché la significativita & solo margi-
nale e il risultato si rivela sensibile alla specificazione, tale evidenza va considerata
suggestiva ma non conclusiva.

Le variabili relative a uso di Internet (IU), propensione al rischio (/ PR), qualita
regolatoria (R) e attivita illecite (AT") non risultano statisticamente significative,
nonostante alcune di esse fossero attese come rilevanti dalla letteratura.

In particolare, il mancato effetto di U puo riflettere una parziale sovrapposi-
zione con altre dimensioni tecnologiche pitt ampie, come il GII, oppure suggerire
che la sola diffusione dell’accesso alla rete non costituisca una condizione sufficiente
a spiegare I'adozione. Analogamente, ’assenza di significativita di R puo dipende-
re dalla difficolta di cogliere con un indicatore istituzionale generale 1’eterogeneita
delle regolamentazioni nazionali specificamente rivolte alle criptovalute.

6.5 Test di robustezza

Al fine di verificare la solidita e I'affidabilita delle stime presentate nella sezione
precedente, sono stati condotti diversi controlli di robustezza, coerentemente con
la strategia metodologica delineata nel Capitolo 5.

L’obiettivo di queste analisi €& verificare che i risultati ottenuti nella specifica-
zione principale non derivino da problemi statistici, da elevata interdipendenza tra
regressori o da un numero limitato di osservazioni influenti.

In particolare, ¢ stata esaminata:

e la presenza di multicollinearita tra regressori;
e l'influenza di osservazioni potenzialmente anomale;

e la sensibilita dei risultati alla presenza di valori estremi tramite
winsorizzazione;

e la stabilita delle stime mediante regressione robusta.

In questa sezione vengono riportati solo i risultati principali di questi controlli,
mentre i dettagli completi sono disponibili in Appendice.

6.5.1 Multicollinearita

La multicollinearita ¢ stata valutata mediante il Variance Inflation Factor (VIF),
che misura quanto la varianza stimata di un coefficiente stimato sia amplificata dalla
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correlazione lineare con gli altri regressori inclusi nel modello. In presenza di elevata
collinearita, gli stimatori OLS rimangono non distorti, ma possono risultare meno
precisi e piu instabili, rendendo pit complessa l'interpretazione dei singoli effetti
marginali.

In letteratura, valori di VIF inferiori a 5 sono generalmente considerati non
problematici, valori compresi tra 5 e 10 indicano una collinearita moderata, mentre
valori superiori a 10 segnalano un potenziale problema di collinearita elevata.

La Tabella 6.4 riporta i valori del VIF calcolati per il modello completo; i
risultati relativi ai modelli base e intermedio sono riportati in Appendice A.5.

Variabile VIF
Inflazione (I) 1.151
Log(PIL) 19.157
HDI 21.812

Inclusione finanziaria (I'F') 2.907
Rimesse personali (REM) 1.448

Sviluppo finanziario (SF') 3.741
Capacita innovativa (GII) 8.084
Uso di Internet (IU) 4.582
Propensione al rischio (/PR) 1.467
Qualita regolatoria (R) 11.713
Attivita illecite (AT') 8.055

Tabella 6.4: Variance Inflation Factor (VIF) — Modello completo

La grande maggioranza delle variabili non presenta criticita rilevanti: inflazione
(I), rimesse personali (REM) e propensione al rischio (I PR) hanno VIF inferiori
a 2, mentre inclusione finanziaria (I F'), uso di Internet (IU) e sviluppo finanziario
(SF) si collocano tra 2 e 5, tutti in una zona ampiamente accettabile.

Le criticita principali riguardano le restanti variabili.

log(PIL) e HDI mostrano VIF rispettivamente di 19.157 e 21.812, ben oltre la
soglia critica di 10: questa collinearita non sorprende dal momento che il reddito
pro capite é uno dei principali componenti dello sviluppo umano ed ¢ quindi natu-
ralmente associato all’ HDI. La correlazione tra queste dimensioni, pur essendo in
larga misura strutturale e non puramente statistica, necessita di ulteriori valuta-
zioni. Per questa ragione, ¢ stata condotta una stima di specificazioni alternative
che escludano una delle due variabili per verificare la robustezza dei risultati.

Anche la qualita regolatoria ( R) supera la soglia critica con un VIF paria 11.713,
verosimilmente riflettendo la sua associazione con altre dimensioni strutturali dello
sviluppo economico e istituzionale incluse nel modello. Nei Paesi con livelli pit
elevati di reddito, innovazione e qualita delle istituzioni, tali caratteristiche ten-
dono infatti a manifestarsi congiuntamente, generando una certa sovrapposizione
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informativa tra gli indicatori. Capacita innovativa (GI1I) e attivita illecite (AT') si
collocano rispettivamente a 8.084 e 8.055, nella zona di attenzione ma ancora al di
sotto della soglia di 10.

La presenza di collinearita elevata implica che alcuni coefficienti del modello
completo possano risultare meno precisi e piu sensibili alla specificazione. Per que-
sta ragione, nelle sezioni successive vengono stimate specificazioni alternative volte a
verificare la stabilita dei risultati rispetto alla presenza delle variabili maggiormente
collineari.

6.5.2 Test di robustezza: esclusione alternata di HDI e
log(PIL)

I risultati dell’analisi di multicollinearita hanno evidenziato un’elevata correlazio-
ne tra il logaritmo del PIL pro capite e l'indice di sviluppo umano (HDI), con
valori di VIF superiori alla soglia convenzionale di 10. Tale evidenza riflette
la forte interdipendenza strutturale tra reddito e sviluppo umano nei confronti
internazionali.

Al fine di verificare che i risultati del modello completo non siano guidati dalla
competizione statistica tra queste due variabili, sono state stimate due specificazioni
alternative: (i) una versione del modello completo che esclude 'HDI e (ii) una
versione che esclude il logaritmo del PIL pro capite. L’obiettivo ¢ valutare la
stabilita dei coefficienti delle altre variabili strutturali e comprendere se il ruolo di
reddito e sviluppo umano rimanga coerente anche quando ciascuna dimensione ¢
considerata separatamente.

Variabile Senza HDI
Inflazione (7) 0.1652
Log(PIL) -0.8711%%*
Inclusione finanziaria (I F') -0.2406
Rimesse personali (REM) -0.1133
Sviluppo finanziario (SF') 0.5334**%
Capacita innovativa (GIT) 0.7346%**
Uso di Internet (IU) 0.0889
Propensione al rischio (I PR) -0.1250
Qualita regolatoria (R) -0.1082
Attivita illecite (AT) 0.2033
Osservazioni 96

R? 0.505
R? adj. 0.447

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tabella 6.5: Modello completo senza HDI (errori standard robusti HC3)
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Variabile Senza log(PIL)
Inflazione (1) 0.1607
HDI -0.2766
Inclusione finanziaria (IF') -0.2502
Rimesse personali (REM) -0.0915
Sviluppo finanziario (SF') 0.4806***
Capacita innovativa (GIT) 0.6867**
Uso di Internet (1U) -0.1036
Propensione al rischio (I PR) -0.0594
Qualita regolatoria (R) -0.3381
Attivita illecite (AT) 0.2888
Osservazioni 96

R? 0.431
R2 adj. 0.364

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Tabella 6.6: Modello completo senza log(PIL) (errori standard robusti HC3)

I confronto tra i due modelli alternativi e il modello completo (3) & estrema-
mente interessante e permette di trarre alcune indicazioni rilevanti sulla stabilita
dei risultati.

La specificazione senza H DI ottiene un R? corretto di 0.447, molto vicino a
quello del Modello completo (0.471), mentre quella senza log(PIL) scende a 0.364.
Questo primo risultato suggerisce che il PIL pro capite contribuisca maggiormen-
te alla capacita esplicativa del modello rispetto alll HDI, e che la sua esclusione
comporti una perdita informativa piu rilevante.

Per quanto riguarda segno e significativita delle due variabili, si osserva che nel
modello completo entrambe erano significative con segni opposti (log(PIL) negati-
vo, HDI positivo). Nella specificazione senza HDI, log(PIL) rimane significativo
all’1% con coefficiente negativo, suggerendo che la relazione tra reddito pro capite e
adozione non dipenda esclusivamente dalla sua correlazione con lo sviluppo umano.

Nella specificazione senza log(PIL), invece, HDI perde significativita statisti-
ca e il coefficiente stimato assume segno negativo (-0.2766 rispetto al +0.7459 del
modello completo). Poiché la variabile non risulta significativa, il segno non deve
essere interpretato in senso economico; tuttavia, il risultato suggerisce che I’associa-
zione positiva osservata nel modello completo fosse in larga misura legata alla forte
correlazione tra HDI e reddito pro capite. Il log(PIL) appare quindi il regres-
sore piu stabile tra i due, mentre il contributo dell’H DI risulta piu sensibile alla
specificazione del modello e alla sua sovrapposizione con la dimensione reddituale.

Lo sviluppo finanziario (SF) e la capacita innovativa (G1I) confermano la pro-
pria rilevanza in entrambe le specificazioni, mantenendo segno positivo e significa-
tivita statistica. Questo rafforza considerevolmente 'interpretazione di questi due

71



Risultati empirici

regressori come determinanti robusti dell’adozione di criptovalute.

Le altre variabili restano non significative in entrambe le specificazioni, con coef-
ficienti di segno e magnitudine sostanzialmente simili a quelli del modello completo.
La loro irrilevanza statistica appare quindi robusta e non imputabile alla presenza
di multicollinearita con PIL o HDI. Vale la pena notare che I F' perde la significa-
tivita al 10% che mostrava nel modello completo, suggerendo che tale effetto fosse
relativamente fragile e dipendente dalla specificazione adottata.

Nel complesso, le due specificazioni alternative confermano che i risultati prin-
cipali del modello completo sono robusti alla rimozione di una delle due variabili
collineari. log(PIL) si conferma il regressore piu stabile e informativo tra i due,
mentre il contributo di H DI appare condizionato alla presenza del PIL nel mo-

dello. SF' e GII emergono, invece, come variabili rilevanti anche al variare della
presenza di PIL e HDI.

6.5.3 Osservazioni influenti, winsorizzazione e normalita dei
residui

In un’analisi cross-country come quella condotta in questa tesi € plausibile che
alcuni Paesi presentino valori particolarmente elevati o particolarmente bassi in
alcune variabili. Tali osservazioni possono esercitare un’influenza sproporzionata
sulle stime OLS, soprattutto quando il campione non é molto ampio, come nel caso
in esame.

Per questo motivo sono stati utilizzati tre indicatori diagnostici complementari,
comunemente utilizzati per individuare osservazioni potenzialmente influenti: i re-
sidui studentizzati, il leverage e la distanza di Cook (i risultati completi si trovano
in Appendice A.4).

I residui studentizzati misurano quanto ciascuna osservazione si discosti dal
valore previsto dal modello, tenendo conto della variabilita stimata. Valori elevati in
termini assoluti indicano Paesi per i quali il modello fatica a spiegare adeguatamente
il livello di adozione delle criptovalute.

Il leverage indica invece quanto una specifica osservazione si trovi lontana
dal centro della distribuzione delle variabili esplicative. Osservazioni con valori
particolarmente elevati o particolarmente bassi nei regressori possono esercitare
un’influenza maggiore sulla stima della retta di regressione, anche in presenza di
residui relativamente piccoli.

La distanza di Cook combina queste due informazioni e fornisce una misura
sintetica dell’influenza complessiva di ciascuna osservazione sulla stima dei coeffi-
cienti. Valori superiori alla soglia convenzionale 4/n suggeriscono che la rimozione
dell’osservazione potrebbe modificare in modo non trascurabile i risultati.

Tra i casi esaminati, I’Argentina risulta ’osservazione pit influente, presentan-
do la distanza di Cook piu elevata del campione (1.320), un valore che supera
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ampiamente la soglia convenzionale di 1 oltre la quale un’osservazione € considera-
ta altamente influente. Il residuo studentizzato di -1.283 non é di per sé allarmante,
ma il leverage eccezionalmente alto (0.907, vicinissimo al valore massimo teorico di
1) indica che il Paese occupa una posizione estrema nello spazio dei regressori.

Per le osservazioni rimanenti, i valori risultano nel complesso piti contenuti e non
suggeriscono un’influenza distorsiva sistematica sulle stime del modello completo.

Per verificare che i risultati principali non siano guidati da pochi valori estremi,
tutte le variabili quantitative sono state sottoposte a winsorizzazione ai percentili
2 e 98, successivamente standardizzate sulla base dei dati winsorizzati. Questa pro-
cedura consente di attenuare l'effetto degli outlier mantenendo intatta la struttura
generale del dataset. I risultati completi per tutte le specificazioni sono riportati
nell’Appendice A.6.

Le regressioni ristimate sui dati winsorizzati mostrano che:

e nel modello base, log(PIL) e HDI mantengono segno, significativita e
magnitudine sostanzialmente invariati rispetto alla specificazione principa-
le, confermando la robustezza di questi regressori; inoltre, l'inflazione ([7)
diventa marginalmente significativa al 10% (p = 0.059), suggerendo una certa
sensibilita di questo coefficiente ai valori estremi;

e nel modello intermedio, log(PIL), HDI e SF rimangono tutti significa-
tivi con coefficienti coerenti, sebbene la magnitudine di log(PIL) aumen-
ti leggermente in valore assoluto; 'inflazione (I) diventa significativa al 5%

(p = 0.040);

e nel modello completo, log(P/L) mantiene la propria significativita all’1%
con un coefficiente di —1.3479, mentre H DI resta positivo e significativo
al 5% (p = 0.034). Anche SF e GII rimangono positivi e statisticamente
significativi, mentre 'inflazione (/) risulta significativa al 5% con coefficiente
positivo pari a 0.2045. L’R? aggiustato aumenta da 0.471 a 0.501.

Questi risultati mostrano che la winsorizzazione non modifica le conclusioni cen-
trali dell’analisi, ma anzi rafforza la stabilita di alcuni risultati principali. In par-
ticolare, log(PIL) mantiene significativita all’l% in tutte le specificazioni, mentre
nel modello completo anche HDI, SF e GII restano statisticamente significativi
con segni invariati. Inoltre, I'inflazione (I), non significativa nelle stime OLS prin-
cipali, diventa significativa nelle specificazioni winsorizzate intermedia e completa,
suggerendo che il suo effetto fosse in precedenza attenuato dalla presenza di valori
estremi.

Nel complesso, le conclusioni principali non appaiono guidate da pochi casi ano-
mali. Al contrario, la winsorizzazione conferma la robustezza dei risultati relativi a
log(PIL), HDI, SF e GII, e segnala una maggiore evidenza a favore di un effetto
positivo dell’inflazione sull’adozione delle criptovalute.
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Infine, é stata valutata la normalita dei residui mediante il test di Jarque—
Bera (JB = 9.021; p-value = 0.011). Sebbene l'ipotesi di normalita venga formal-
mente respinta al livello del 5%, la deviazione appare contenuta ed ¢ principalmen-
te riconducibile a code leggermente pitt pesanti rispetto alla distribuzione normale.
Poiché le stime sono effettuate con errori standard eteroschedasticita-robusti (HC3)
e il campione conta 96 osservazioni, la validita delle inferenze statistiche non risulta
compromessa.

6.5.4 Regressione robusta e confronto con OLS

Al fine di verificare ulteriormente la stabilita dei risultati rispetto alla presenza
delle osservazioni influenti identificate in precedenza, ¢ stata stimata una regres-
sione robusta basata su M—estimators con funzione di perdita di Huber,
applicata alla specificazione completa del modello.

A differenza dell’OLS, la regressione robusta attribuisce un peso minore alle
osservazioni caratterizzate da residui elevati, riducendo 'influenza delle code della
distribuzione senza escludere alcun dato dal campione. Essa consente pertanto di
valutare se i risultati ottenuti siano sensibili alla presenza di valori atipici.

La Tabella 6.7 confronta i coefficienti stimati con OLS (errori standard robu-
sti HC3) e quelli ottenuti mediante regressione robusta (RLM-Huber). I risultati
completi della regressione robusta sono riportati nell’Appendice A.7.

Il primo elemento rilevante & la notevole stabilita dei coefficienti tra i due me-
todi per la maggior parte delle variabili principali. log(PIL) passa da -1.3714 a
-1.3427, HDI da 0.7459 a 0.6345, SF' da 0.5514 a 0.5910 e GII da 0.6668 a 0.5808:
variazioni contenute che confermano la robustezza di questi regressori anche una
volta ridotto il peso delle osservazioni influenti. Questo é un risultato rassicuran-
te, poiché suggerisce che le stime OLS non sono sistematicamente distorte dalla
presenza di outlier per le variabili principali.

Le differenze piu interessanti riguardano alcune variabili per le quali la
significativita statistica risulta meno stabile nelle stime OLS.

L’inflazione (I) presenta coefficienti quasi identici nei due modelli (0.1471
vs 0.1511), ma mentre nel’lOLS non ¢ significativa, nella RLM lo diventa con
p = 0.011. Questo suggerisce che l'evidenza relativa a tale variabile sia sensibi-
le al trattamento delle osservazioni influenti: la regressione robusta segnala una
possibile associazione positiva che I’OLS non rilevava con sufficiente precisione.
Tale indicazione é coerente con quanto osservato nelle specificazioni winsorizzate,
in cui 'inflazione risultava anch’essa significativa, rafforzando l'ipotesi che il suo
effetto fosse in precedenza attenuato dalla presenza di valori estremi.

Anche per inclusione finanziaria (/F') e rimesse personali (REM) la regressio-
ne robusta rafforza I’evidenza empirica. Per I'inclusione finanziaria, il coefficiente
mantiene segno negativo e aumenta leggermente in valore assoluto (-0.2726 vs -
0.2937): un risultato gia marginalmente significativo nel modello OLS completo
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diventa pitl nettamente significativo nella RLM, rafforzando l'interpretazione di
sostituzione rispetto al sistema finanziario tradizionale. Per le rimesse personali,
invece, la significativita emerge solo nella regressione robusta e il coefficiente negati-
vo si accentua in misura piu marcata (-0.0834 vs -0.1742), suggerendo che nell’OLS
il loro effetto fosse attenuato dalla presenza di osservazioni influenti.

Le variabili istituzionali e culturali (R, IPR, AT) e di uso di Internet (IU)
restano non significative in entrambe le specificazioni, confermando ’assenza di un
effetto sistematico di tali dimensioni nel modello completo.

La regressione RLM-Huber rafforza le conclusioni principali dell’analisi:
log(PIL), HDI, SF e GII risultano determinanti robusti dell’adozione di crip-
tovalute. In aggiunta, emerge che I, IF' e REM possono assumere rilevanza stati-
stica una volta attenuato il peso delle osservazioni influenti, anche se tale evidenza
appare piu solida per I'inflazione e pitu dipendente dal metodo di stima nel caso di
IF e REM.

Variabile OLS: Coeff. RLM: Coeff. Significativita

Inflazione (I) 0.1471 0.1511 OLS n.s., RLM significa-
tiva (p = 0.011)

Log(PIL) -1.3714 -1.3427 Significativo in entrambi

HDI 0.7459 0.6345 Significativo in entrambi

Inclusione finanzia- -0.2726 -0.2937 OLS sign. al 10%, RLM

ria (IF) sign. all’1%

Rimesse personali -0.0834 -0.1742 OLS n.s., RLM significa-

(REM) tiva (p = 0.023)

Sviluppo finanzia- 0.5514 0.5910 Significativo in entrambi

rio (SF)

Capacita innovati- 0.6668 0.5808 Significativo in entrambi

va (GII)

Uso di Internet -0.0787 -0.1883 Non significativo in en-

(1U) trambi

Indice di propensio- -0.0679 -0.0555 Non significativo in en-

ne al rischio (I PR) trambi

Qualita regolatoria -0.1420 0.0742 Non significativo in en-

(R) trambi

Attivita illecite 0.1750 0.2576 Non significativo in en-

(AT) trambi

Tabella 6.7: Confronto tra OLS (HC3) e regressione robusta (RLM-Huber),

modello completo
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Capitolo 7

Conclusioni e implicazioni

In questo Capitolo conclusivo vengono analizzati i risultati ottenuti nel Capitolo 6,
con I'obiettivo di valutare il grado di supporto empirico alle ipotesi e alle domande
di ricerca formulate nel Capitolo 4.

L’analisi econometrica ha previsto tre specificazioni progressive (base, inter-
media e completa), integrate da un insieme articolato di verifiche di robustezza:
controllo della multicollinearita, esclusione alternata di variabili altamente correla-
te (HDI e log(PIL)), analisi delle osservazioni influenti, winsorizzazione delle code
della distribuzione e regressione robusta con M—estimators.

Il modello completo spiega circa il 47% della variabilita dell’indice di ado-
zione (R? corretto = 0.471), valore elevato per un’analisi cross-country, dove
I’eterogeneita strutturale tra Paesi ¢ particolarmente ampia.

I risultati confermano l'idea che ’adozione delle criptovalute sia un fenomeno
multidimensionale, spiegato dall’interazione di fattori macroeconomici, finanziari,
tecnologici e istituzionali.

7.1 Sintesi dei risultati principali

L’evidenza empirica consente di individuare diversi risultati centrali che emergono
in modo coerente nelle diverse specificazioni e nelle analisi di robustezza.

1. Centralita del livello di reddito

Il logaritmo del PIL pro capite rappresenta uno dei determinanti piti robusti del-
I’adozione delle criptovalute. In tutte le specificazioni stimate il coefficiente risulta
negativo e altamente significativo, mantenendo segno e ampiezza anche nelle ana-
lisi di esclusione alternata (Modelli 3a e 3b), nella regressione robusta e dopo la
winsorizzazione.
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Questo risultato indica che, a parita di altre condizioni strutturali, ’adozione
delle criptovalute tende a diminuire all’aumentare del reddito pro capite. In al-
tri termini, le criptovalute risultano relativamente meno diffuse nelle economie ad
alto reddito. Nel campione analizzato, cid suggerisce che ’adozione non ¢ traina-
ta linearmente dalla ricchezza aggregata, ma tende a concentrarsi in contesti in
cui coesistono incentivi economici all’utilizzo di strumenti alternativi e sufficienti
capacita strutturali per sostenerne 'impiego.

2. Ruolo complementare dello sviluppo umano

L’indice di sviluppo umano (H DI) presenta un coefficiente positivo e significativo
nel modello completo e nella regressione robusta. Tuttavia, le analisi di esclusione
alternata mostrano che l'effetto dell’ H DI perde significativita quando si elimina
il reddito dal modello, mentre il reddito mantiene la propria robustezza quando si
esclude 'HDI.

Questa evidenza suggerisce che lo sviluppo umano svolga un ruolo abilitante
ma che una parte della sua capacita esplicativa sia sovrapposta a quella del livel-
lo di reddito. L’HDI appare dunque una condizione potenzialmente favorevole
all’adozione, ma meno autonoma e stabile rispetto alla variabile reddituale.

3. Maturita del sistema finanziario e complementarita

Lo sviluppo finanziario (SF') emerge come uno dei predittori pii stabili e sistematici
dell’adozione. 1l coefficiente risulta positivo e significativo nel modello intermedio
e nel modello completo, e mantiene segno e significativita anche nella regressione
robusta e nelle specificazioni winsorizzate.

Questo risultato indica che le criptovalute tendono a diffondersi in contesti fi-
nanziariamente maturi, caratterizzati da infrastrutture, competenze e strumenti di-
gitali adeguati. Cio suggerisce una relazione prevalentemente di complementarita,
piuttosto che di sostituzione, rispetto ai sistemi finanziari tradizionali.

4. Capacita innovativa come fattore strutturale

La capacita innovativa (GII) risulta positiva e statisticamente significativa nel
modello completo, mantenendo segno e risultati complessivamente favorevoli an-
che nella regressione robusta e nelle specificazioni alternative. Questo risultato
rafforza l'interpretazione delle criptovalute come fenomeno strettamente connesso
all’ecosistema tecnologico e alla propensione sistemica all’innovazione.

L’adozione appare dunque pitt probabile in contesti economici in cui la
produzione e l’assorbimento di innovazione costituiscono elementi strutturali
dell’organizzazione economica.
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5. Variabili macroeconomiche e istituzionali

Le variabili macroeconomiche e istituzionali mostrano un ruolo piu articolato.

L’inflazione non risulta statisticamente significativa nelle stime OLS, ma diven-
ta positiva e significativa nella regressione robusta. Questo risultato suggerisce che
la relazione tra inflazione e adozione delle criptovalute possa essere sensibile alla
presenza di osservazioni influenti, che nella stima OLS tendono ad attenuarne 1’ef-
fetto. L’evidenza, pertanto, supporta solo parzialmente 'idea dell’inflazione come
driver generalizzato dell’adozione delle criptovalute.

L’inclusione finanziaria (1 F') e le rimesse personali (REM ) mostrano un’eviden-
za meno stabile rispetto ad altre variabili del modello. In particolare, I'inclusione
finanziaria mostra nel modello completo una significativita marginale al 10%, men-
tre entrambe le variabili risultano significative nella regressione robusta. I risultati
suggeriscono che ’adozione delle criptovalute possa essere influenzata anche da
fattori legati alla struttura e all’accesso al sistema finanziario, sebbene tali effetti
emergano con minore regolarita rispetto ad altri determinanti.

Le variabili relative all’uso di Internet (/U), alla propensione al rischio (I PR),
alla qualita regolatoria (R) e alle attivita illecite (AT") non risultano statisticamente
significative nel modello completo e nella regressione robusta, suggerendo che tali
fattori non spieghino in modo lineare e stabile le differenze di adozione a livello
Paese nel campione analizzato.

7.2 Discussione dei risultati alla luce delle ipotesi
teoriche

Alla luce delle evidenze ottenute € possibile valutare il grado di supporto empirico
alle undici ipotesi formulate nel Capitolo 4.

7.2.1 Fattori macroeconomici

Per quanto riguarda l'inflazione (Ipotesi 1), 'evidenza empirica risulta articolata.
Nelle stime OLS il coefficiente non é statisticamente significativo, mentre nella
regressione robusta emerge un’associazione positiva e significativa. Questo risultato
suggerisce che l'inflazione possa essere associata a una maggiore adozione delle
criptovalute in alcuni contesti caratterizzati da maggiore instabilita monetaria, pur
non emergendo come determinante sistematico nell’intero campione. L’ipotesi trova
pertanto un supporto parziale.

Diverso ¢ il caso del reddito pro capite (Ipotesi 2). L’ipotesi teorica prevedeva
una relazione positiva tra livello di reddito e adozione, sulla base dell’idea che
economie piu ricche dispongano di maggiori risorse e infrastrutture tecnologiche. I
risultati mostrano invece un coefficiente negativo e altamente significativo, stabile
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in tutte le specificazioni e nelle analisi di robustezza, inclusa 1’esclusione alternata
con 'HDI.

L’evidenza suggerisce che 'adozione delle criptovalute non cresca linearmente
con la ricchezza aggregata, ma risulti relativamente pit intensa nei Paesi a reddito
medio rispetto alle economie ad alto reddito. Questo risultato invita a interpretare
le criptovalute non soltanto come strumenti di investimento sofisticati, ma anche
come soluzioni che possono rispondere a specifiche esigenze economiche in contesti
in cui il sistema finanziario tradizionale non soddisfa pienamente alcune funzioni,
pur in presenza di sufficienti capacita tecnologiche e infrastrutturali.

7.2.2 Sviluppo umano

L'Ipotesi 3a sull’H DI riceve un supporto solo parziale: sebbene il coefficiente sia
positivo e significativo nel modello completo e nella regressione robusta, il confron-
to tra le specificazioni alternative mostra che I’H DI perde significativita quando
log(PIL) viene escluso. Il suo effetto positivo nel modello completo va quindi in-
terpretato con cautela, come risultato in parte condizionato dalla collinearita con
log(PIL), pit che come evidenza di un contributo pienamente autonomo.

La correlazione tra le due variabili rende difficile distinguere empiricamente tra le
due ipotesi teoriche formulate: I’evidenza non consente di stabilire in modo robusto
se l'associazione positiva con I’H DI rifletta principalmente il ruolo delle capacita
tecnologiche e informative (Ipotesi 3a) oppure meccanismi pia legati al rapporto
con le istituzioni finanziarie tradizionali (Ipotesi 3b). Cio che i dati mostrano con
maggiore chiarezza ¢ che il livello di reddito — piti che lo sviluppo umano in quanto
tale — costituisce il predittore strutturale piu stabile dell’adozione.

7.2.3 Sistema finanziario

Per quanto riguarda l’inclusione finanziaria, i risultati non forniscono un’evidenza
pienamente stabile di un effetto diretto e sistematico sull’adozione. Nelle principa-
li specificazioni OLS l'indicatore (IF') non risulta generalmente significativo, pur
mostrando nel modello completo una significativita marginale al 10%. Solo nella
regressione robusta la relazione diventa statisticamente pitt marcata, suggerendo
una certa sensibilita alla distribuzione delle osservazioni.

Questa evidenza appare piu coerente con l'interpretazione di sostituzione
(Ipotesi 4b) rispetto all’ipotesi secondo cui una maggiore inclusione favorisca ’a-
dozione grazie a una pit ampia alfabetizzazione finanziaria (Ipotesi 4a), sebbene
I’effetto non sia robusto a tutte le specificazioni. Il rapporto appare pitt complesso
di una relazione lineare diretta.

Piu solida ¢ invece 'evidenza relativa allo sviluppo finanziario (Ipotesi 6).
L’indicatore di sviluppo finanziario (SF") risulta positivo e significativo nel modello
intermedio e nel modello completo, mantenendo stabilita nella regressione robusta.
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Questo supporta 'interpretazione di complementarita rispetto ai sistemi finanziari
tradizionali, piuttosto che di sostituzione.

Per quanto riguarda le rimesse personali (Ipotesi 5), I'effetto non risulta siste-
maticamente significativo nelle stime OLS ed emerge solo nella regressione robusta.
Cio suggerisce che, pur potendo rappresentare un canale rilevante in specifici con-
testi, le rimesse non costituiscono un driver generalizzato dell’adozione a livello
aggregato.

7.2.4 Tecnologia e fattori istituzionali

L'Ipotesi 7 trova pieno supporto empirico: la capacita innovativa emerge come una
delle variabili piu rilevanti nelle specificazioni principali dell’adozione. L’indicatore
G 1 risulta positivo e significativo nel modello completo, mantenendo stabilita nelle
analisi di robustezza. Questo risultato rafforza l'interpretazione delle criptovalute
come fenomeno inserito in ecosistemi tecnologicamente avanzati.

Diversamente, la penetrazione di Internet (Ipotesi 8) non risulta significativa
nel modello completo e nella regressione robusta. Cio suggerisce che la mera dispo-
nibilita di infrastruttura digitale non sia sufficiente a spiegare ’adozione, una volta
controllato per sviluppo umano e capacita innovativa.

Le variabili relative alla propensione al rischio (Ipotesi 9), alla qualita regola-
toria (Ipotesi 10a—10Db) e alle attivita illecite (Ipotesi 11) non risultano statisti-
camente significative nelle specificazioni principali. L’assenza di effetti sistematici
indica che tali dimensioni, pur teoricamente rilevanti, non spiegano variazioni strut-
turali dell’adozione a livello Paese nel campione analizzato. E plausibile che il loro
impatto si manifesti in modo eterogeneo o in specifici sottogruppi di Paesi, piuttosto
che come relazione lineare generalizzata.

7.3 Risposte alle domande di ricerca (RQ1-RQ4)

Alla luce dell’analisi empirica condotta, € possibile fornire una risposta approfondita
alle quattro domande di ricerca formulate nel Capitolo 4.

L’adozione delle criptovalute a livello internazionale (RQ1) appare associata so-
prattutto all’interazione tra tre dimensioni strutturali: livello di reddito, maturita
del sistema finanziario e capacita innovativa dei Paesi. I risultati suggeriscono che la
diffusione delle criptovalute non sia spiegabile da un singolo fattore dominante, ma
emerga piuttosto dall’equilibrio tra condizioni economiche, infrastrutturali e tecno-
logiche che rendono possibile e al tempo stesso conveniente I'utilizzo di strumenti
finanziari digitali alternativi.

Al contrario, le altre variabili considerate nell’analisi non emergono come driver
lineari e universalmente validi del fenomeno. La regressione RLM-Huber suggerisce
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che, una volta ridotto il peso delle osservazioni piti influenti, anche inflazione, inclu-
sione finanziaria e rimesse personali possano mostrare associazioni statisticamente
significative, contribuendo ad arricchire il quadro interpretativo complessivo. Tut-
tavia, tali relazioni appaiono meno stabili tra le diverse specificazioni del modello e
sembrano riflettere dinamiche pit circoscritte a specifici contesti economici o regio-
nali. Le variabili istituzionali e comportamentali (qualita regolatoria, propensione
al rischio, uso di Internet e attivita illecite) non risultano invece determinanti in
modo sistematico, suggerendo che il loro eventuale ruolo possa essere mediato da al-
tre caratteristiche strutturali dei Paesi oppure difficilmente identificabile attraverso
indicatori aggregati comparabili a livello internazionale.

Il rapporto tra sviluppo economico e adozione delle criptovalute (RQ2) si rivela
pitt complesso di quanto ipotizzato inizialmente. I risultati ottenuti non confer-
mano 1’idea che economie piu ricche, in virtu di maggiori risorse e infrastrutture,
siano necessariamente pitl coinvolte nell’adozione. L’evidenza suggerisce infatti che
la diffusione delle criptovalute non cresca linearmente con la ricchezza aggregata.
Questa evidenza puo essere interpretata come coerente con un possibile effetto di
sostituzione: nei Paesi ad alto reddito il sistema finanziario tradizionale ¢ consolida-
to, affidabile e accessibile, riducendo la domanda percepita di strumenti alternativi
e decentralizzati come le criptovalute. Al contrario, ’adozione tende a concen-
trarsi in contesti “intermedi”, nei quali coesistono sufficienti capacita tecnologiche
e infrastrutturali e, allo stesso tempo, incentivi economici all’utilizzo di strumenti
finanziari alternativi.

Per quanto riguarda I’H DI, ’associazione positiva osservata in alcune specifi-
cazioni appare in parte influenzata dalla forte correlazione con il reddito pro capite.
Le diverse specificazioni mostrano infatti che il PIL pro capite rappresenta il predit-
tore piu stabile, mentre 'effetto dell’ H DI risulta meno autonomo e va interpretato
come complementare piuttosto che indipendente.

In relazione al ruolo delle istituzioni e della qualita della governance (RQ3), I'a-
nalisi non evidenzia un effetto lineare univoco della regolamentazione sull’adozione
delle criptovalute. La qualita regolatoria non risulta un fattore sistematicamente
associato alla diffusione del fenomeno, e i coefficienti stimati mostrano una certa
instabilita tra le diverse specificazioni.

Questo risultato appare coerente con la natura ambivalente del contesto isti-
tuzionale. Da un lato, un quadro regolatorio piu solido puo favorire I'innovazio-
ne riducendo l'incertezza e creando condizioni pit sicure per lo sviluppo di nuovi
strumenti finanziari. Dall’altro, istituzioni finanziarie efficienti e sistemi regolatori
consolidati possono rafforzare I'attrattiva degli strumenti tradizionali, riducendo la
necessita di ricorrere ad alternative decentralizzate. L’assenza di un effetto empirico
chiaro puo quindi riflettere la difficolta di catturare, attraverso indicatori aggregati,
la grande eterogeneita dei quadri normativi nazionali in materia di criptovalute.

Analogamente, non emergono effetti sistematici per le attivita illecite o per
la propensione al rischio. Cid suggerisce che la diffusione delle criptovalute non
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sia spiegabile semplicemente in termini di maggiore o minore solidita istituzionale.
Piuttosto, 1’adozione sembra dipendere dall’interazione tra struttura economica,
maturita finanziaria e capacita innovativa, mentre le differenze regolatorie posso-
no incidere in modo piu contestuale o settoriale, difficilmente catturabile tramite
indicatori aggregati.

Infine, con riferimento alla relazione tra sviluppo del sistema finanziario e dif-
fusione delle criptovalute (RQ4), 'evidenza empirica suggerisce un quadro piu ar-
ticolato e teoricamente interessante di quanto una semplice relazione lineare possa
indicare.

Lo sviluppo finanziario (SF') presenta un’associazione positiva e relativamente
stabile con ’adozione, indicando che le criptovalute risultano maggiormente diffu-
se in contesti caratterizzati da mercati finanziari profondi, infrastrutture evolute e
competenze specializzate. Questo elemento suggerisce una relazione di complemen-
tarita tra criptovalute e sistemi finanziari maturi: in questi contesti le criptovalute
si affiancano agli strumenti tradizionali piuttosto che sostituirli.

L’inclusione finanziaria mostra invece una dinamica parzialmente diversa. Seb-
bene l'effetto non emerga in modo pienamente stabile nelle diverse specificazioni
del modello, il segno negativo osservato suggerisce che, nei Paesi in cui una quota
pit ampia della popolazione ha accesso ai servizi bancari tradizionali, la domanda
di alternative decentralizzate risulta meno intensa.

Considerate congiuntamente, queste evidenze indicano che le criptovalute non
sembrano diffondersi principalmente come risposta all’esclusione finanziaria o alle
carenze strutturali dei sistemi bancari. Piuttosto, nel campione analizzato, esse ap-
paiono piu frequentemente come strumenti complementari all’interno di ecosistemi
finanziari gia relativamente sviluppati, nei quali trovano spazio come nuove forme
di investimento e innovazione finanziaria.

7.4 Limiti della ricerca

N

Il presente lavoro presenta alcune limitazioni che €& opportuno riconoscere
esplicitamente.

La prima e piu rilevante riguarda la natura cross-sectional del dataset: 1’analisi
fotografa le associazioni tra variabili in un dato momento, senza poter identificare
relazioni causali né controllare pienamente per eterogeneitd non osservata tra i
Paesi.

Una seconda limitazione riguarda la misurazione della variabile dipendente.
L’indice di adozione delle criptovalute utilizzato ¢ una misura composita che aggre-
ga diverse dimensioni del fenomeno (detenzione, utilizzo nei pagamenti, accesso alle
piattaforme di scambio) con pesi non necessariamente ottimali. Diverse misure al-
ternative avrebbero potuto catturare sfaccettature differenti del fenomeno, con po-
tenziali implicazioni sui risultati. Inoltre, alcune variabili utilizzate rappresentano
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prozy o indicatori compositi (come sviluppo finanziario, capacita innovativa o qua-
lita regolatoria). Sebbene tali misure siano ampiamente utilizzate nella letteratura,
esse possono incorporare componenti eterogenee e non osservabili, introducendo
una quota di rumore statistico nelle stime.

Infine, la riduzione progressiva del campione tra il modello base (120 osserva-
zioni) e il modello completo (96 osservazioni), dovuta alla disponibilitd non uni-
forme dei dati per tutte le variabili, introduce un possibile selection bias: i Paesi
per cui sono disponibili tutte le informazioni potrebbero non essere pienamente
rappresentativi dell’intera popolazione di riferimento.

7.5 Implicazioni di policy

I risultati dell’analisi offrono alcune indicazioni utili per i responsabili delle politiche
economiche e finanziarie.

L’associazione negativa tra PIL pro capite e adozione suggerisce che le crip-
tovalute tendano a diffondersi maggiormente in contesti di reddito medio, dove
coesistono sufficiente maturita finanziaria e incentivi all’utilizzo di strumenti alter-
nativi. Questo implica che politiche volte a rafforzare la stabilitd macroeconomica
e 'affidabilita del sistema finanziario, piuttosto che limitarsi a regolamentare le
criptovalute in sé, possono essere piu efficaci nel governare il fenomeno nel lungo
periodo.

I1 ruolo positivo dello sviluppo finanziario suggerisce che le criptovalute e il si-
stema finanziario tradizionale non sono necessariamente in competizione: nei Paesi
con mercati finanziari pitt maturi, le due realta tendono a coesistere e a rafforzarsi
reciprocamente. Cio apre la strada a strategie regolamentari che puntino all’inte-
grazione delle criptovalute nell’ecosistema finanziario esistente, piuttosto che al loro
semplice contrasto.

Il ruolo della capacita innovativa suggerisce che investire in ecosistemi tecnolo-
gici e in infrastrutture per I'innovazione crea condizioni favorevoli alla diffusione di
strumenti finanziari digitali. I Paesi che intendono favorire lo sviluppo di un settore
crypto domestico dovrebbero avere interesse a investire contestualmente in ricerca,
capitale umano tecnologico e infrastrutture digitali.

7.6 Prospettive per ricerche future

I risultati ottenuti e le limitazioni identificate suggeriscono diverse possibili
estensioni per sviluppi futuri della ricerca.

Un primo sviluppo consiste nell’utilizzo di dati panel, che permetterebbero di
introdurre effetti fissi a livello di Paese, controllare per eterogeneita non osservata e
analizzare I'impatto di shock macroeconomici o cambiamenti regolatori nel tempo.
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Un secondo ambito di approfondimento riguarda 'impiego di dati microecono-
mici individuali, in grado di cogliere direttamente le motivazioni di utilizzo (inve-
stimento, pagamento, riserva di valore), la fiducia nelle istituzioni e la percezione
del rischio.

Inoltre, future ricerche potrebbero distinguere tra diverse tipologie di cripto-
valute (asset ad alta volatilita, stablecoin, token DeFi), poiché le determinan-
ti dell’adozione potrebbero variare in funzione della loro natura economica e
funzionale.

Infine, un approfondimento del ruolo della regolamentazione attraverso misu-
re piu specifiche per il settore crypto, distinguendo tra Paesi che hanno adottato
quadri normativi favorevoli, neutrali o restrittivi, rappresenta una direzione pro-
mettente per chiarire un effetto che questa analisi non é riuscita a identificare in
modo robusto.

7.7 Conclusione generale

La presente tesi mostra che l’adozione delle criptovalute non & riconducibi-
le a un’unica spiegazione, né puo essere interpretata esclusivamente come fe-
nomeno speculativo delle economie avanzate o come semplice risposta a crisi
macroeconomiche.

L’evidenza empirica suggerisce che la diffusione delle criptovalute sia maggior-
mente associata a fattori strutturali quali il livello di reddito, la maturita del sistema
finanziario e la capacita innovativa, piuttosto che a variabili congiunturali o a singoli
indicatori istituzionali.

In particolare, 1’associazione negativa con il reddito pro capite e quella positiva
con lo sviluppo finanziario indicano che le criptovalute tendono a diffondersi so-
prattutto in contesti caratterizzati da sufficiente maturita economica e finanziaria,
ma non necessariamente tra le economie piti ricche. In tali contesti esse sembrano
inserirsi prevalentemente come strumenti complementari all’interno di ecosistemi
finanziari evoluti, piuttosto che configurarsi come sostituti sistematici dei servizi
finanziari tradizionali.

In questa prospettiva, lo studio dei determinanti dell’adozione delle criptovalute
rappresenta anche una finestra privilegiata per osservare le piti ampie trasformazioni
che stanno interessando I'innovazione finanziaria e I’evoluzione dei sistemi economici
globali.
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Appendice A

Appendice tecnica

A.1 Costruzione e trasformazione degli indicatori

Questa sezione descrive nel dettaglio le procedure di costruzione, trasformazione e
normalizzazione degli indicatori utilizzati nell’analisi econometrica.

A.1.1 Normalizzazione dell’indice di adozione (C)

Il Global Crypto Adoption Index 2025 di Chainalysis fornisce un ranking dei Paesi
in funzione del livello di adozione delle criptovalute. Affinché tale informazione
potesse essere utilizzata come variabile dipendente in un modello econometrico, é
stato necessario trasformare il ranking in un indice continuo compreso tra 0 e 1.

Sia Rank; la posizione del Paese i nel ranking Chainalysis (1 = massima adozio-
ne, N = minima adozione) e sia N il numero totale di Paesi considerati. L’indice
di adozione C; é definito come:

Rank; — 1
Ci=1— ——"——.
N -1
In questo modo:
e il Paese con il pin alto livello di adozione (Rank; = 1) assume valore C; = 1;

e il Paese con il pitt basso livello di adozione (Rank; = V) assume valore C; = 0;

e tutti gli altri Paesi ottengono un valore intermedio proporzionale alla loro
posizione relativa.

La procedura di normalizzazione preserva l’ordinamento del ranking originale e
consente di interpretare 'indice C' come misura continua dell’intensita relativa di
adozione delle criptovalute.
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A.1.2 Costruzione dell’indice di propensione al rischio (/ PR)

L’indice di propensione al rischio ¢ costruito a partire dall’ Uncertainty Avoidance
Indez (UAI) elaborato da Hofstede Insights, definito su una scala compresa tra 0 e
100, in cui valori piu elevati indicano una maggiore avversione all’incertezza.

Sebbene I'UAI misuri una dimensione culturale relativa alla tolleranza verso
situazioni incerte e non rappresenti direttamente una misura di rischio finanziario,
esso € frequentemente utilizzato nella letteratura come proxy della propensione al
rischio e dell’apertura verso innovazioni economiche e tecnologiche.

Al fine di ottenere un indicatore crescente nella propensione al rischio, 'indice
é stato trasformato come segue:

UAI;
100
In tal modo, valori piu elevati di /PR corrispondono a una maggiore tolleran-

za all’incertezza e, in senso pill ampio, a una maggiore propensione ad adottare
innovazioni economiche e finanziarie.

IPR, =1—

A.1.3 Costruzione dell’indicatore di attivita illecite (AT)

L’indicatore di attivita illecite (AT") & costruito a partire dall’indicatore di Control of
Corruption dei World Governance Indicators (WGI) della World Bank, utilizzato
come prozy indiretta del grado di esposizione a contesti istituzionali piu fragili
sotto il profilo della corruzione e dell’enforcement. L’indice originale & espresso su
una scala continua in cui valori piu elevati indicano un controllo pit efficace della
corruzione.

Poiché T'obiettivo dell’analisi é costruire una prozry indiretta dell’esposizione
relativa a contesti istituzionali caratterizzati da maggiore corruzione e minore ca-
pacita di controllo, 'indicatore € stato innanzitutto invertito e successivamente
normalizzato su intervallo unitario [0,1] tramite una trasformazione lineare di tipo
min—max:
max; C Cj - CCl

AT—‘Z = )
man CCJ — minj CCJ

dove min; CC; e max; CC; rappresentano rispettivamente il valore minimo e
massimo dell’indicatore di controllo della corruzione osservati nel campione.
In questo modo:

e valori di AT prossimi a 0 indicano Paesi caratterizzati da un elevato controllo
della corruzione;

e valori di AT prossimi a 1 indicano contesti istituzionali piu esposti a
corruzione e attivita illecite.
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L’indicatore cosi costruito preserva ’ordinamento relativo dei Paesi e consente
un’interpretazione diretta del segno dei coefficienti stimati, pur dovendo essere letto
come misura indiretta e non come osservazione puntuale dell’illegalita in senso
ampio.

A.1.4 Trattamento delle altre variabili esplicative

Per le restanti variabili esplicative incluse nel modello non si ¢ resa necessaria
una procedura di costruzione complessa, in quanto gli indicatori utilizzati sono
direttamente disponibili dalle fonti ufficiali in forma gia interpretabile.

Il tasso di inflazione (1), le rimesse personali (REM), I'indice di sviluppo umano
(HDI), la capacita innovativa (GII) e la qualita regolatoria (R) sono stati utilizzati
nei valori originali forniti dalle rispettive fonti, senza ulteriori trasformazioni.

Per il PIL pro capite & stata applicata una trasformazione logaritmica
(log(PIL)), al fine di ridurre I'asimmetria della distribuzione e attenuare l'influenza
dei valori estremi.

Le variabili di inclusione finanziaria (IF') e di utilizzo di Internet (IU), ori-
ginariamente espresse in percentuale della popolazione, sono state convertite in
proporzioni comprese tra 0 e 1 dividendo ciascun valore per 100, al fine di renderle
coerenti con la scala degli altri indicatori.

A.2 Trattamento dei dati mancanti: criteri
generali

La disponibilita dei dati non ¢ omogenea tra Paesi né tra variabili.

La costruzione del dataset ¢ avvenuta a partire dall’insieme dei Paesi inclusi
nel ranking di Chainalysis, per i quali sono stati raccolti i valori delle variabili
esplicative considerate nel modello.

Per costruire un dataset quanto pit completo e coerente, sono stati adottati i
seguenti criteri generali:

e sono stati esclusi dal dataset i Paesi per i quali risultavano mancanti almeno
tre tra le variabili chiave del modello (I, log(PIL), HDI, IF, REM, SF,
GII, IU, IPR, R, AT)%;

T Paesi esclusi secondo questo criterio sono: Afghanistan, Andorra, Bahamas, Brunei, Maldive,
Venezuela, West Bank and Gaza, Yemen e Zimbabwe.
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e per i Paesi rimasti nel dataset, quando per una variabile il valore dell’anno di
riferimento risultava mancante, si é valutata la possibilita di utilizzare 1’os-
servazione piu recente disponibile relativa ad anni precedenti, purché cio fosse
ritenuto metodologicamente plausibile alla luce della natura dell’indicatore;

e alcune variabili strutturali sono state considerate a lenta variazione nel tempo
e, ove necessario, misurate mediante 1'ultima osservazione disponibile, anche
quando non coincidente con il 2024;

e quando non é stato possibile imputare in modo plausibile un valore mancante,
esso € stato mantenuto come mancante (NA); in tali casi, il Paese é stato escluso
esclusivamente dalle regressioni che includevano la variabile corrispondente.

Nei paragrafi seguenti sono riportati i dettagli per ciascuna variabile.

A.2.1 Inflazione (/)

L’anno di riferimento per 'inflazione ¢ il 2024.

Quando il dato per il 2024 non risultava disponibile, é stato utilizzato il valore
dell’anno immediatamente precedente (2023). Questo criterio é stato applicato ai
seguenti Paesi: Cambogia, Kirghizistan, Madagascar e Nepal.

Per Myanmar e Russia il valore ¢ stato mantenuto come mancante (NA), poiché
i dati disponibili risultavano troppo distanti dall’orizzonte temporale dell’analisi o
riferiti a contesti macroeconomici caratterizzati da elevata instabilita.

La scelta di non utilizzare osservazioni piu arretrate ¢ motivata dalla natura
particolarmente volatile di questo indicatore.

A.2.2 PIL pro capite (log(PIL))

L’anno di riferimento per il PIL pro capite é il 2024 per la quasi totalita dei Paesi
del campione.

Quando il valore del 2024 risultava mancante ma erano disponibili osservazioni
per anni immediatamente precedenti, & stato utilizzato il dato pit recente disponi-
bile. In particolare, per la Repubblica di Corea ¢ stato utilizzato il valore del 2023,
mentre per 'Etiopia ¢ stato utilizzato il dato del 2022.

Questa scelta e giustificata dal fatto che il PIL pro capite tende a evolvere in
modo relativamente graduale nel breve periodo.

A.2.3 Indice di sviluppo umano (HDI)

Per I'indice di sviluppo umano ¢ stato utilizzato il valore pitu recente disponibile
pubblicato dal Programma delle Nazioni Unite per lo Sviluppo (UNDP).
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Poiché I’'HDI rappresenta un indicatore strutturale che varia lentamente nel
tempo, I'ultima osservazione disponibile ¢ stata utilizzata come proxy del livello di
sviluppo umano nel periodo di analisi. L’indicatore risulta disponibile per tutti i
Paesi inclusi nel dataset finale.

A.2.4 Inclusione finanziaria (/F)

L’anno di riferimento per l'inclusione finanziaria ¢ il 2024, corrispondente all’ultima
edizione disponibile del Global Findex Database.

Quando il dato del 2024 non risultava disponibile, ¢ stato utilizzato il valore
del 2021, ultima osservazione disponibile nella stessa fonte. Questo criterio ¢ stato
applicato ai seguenti Paesi: Emirati Arabi Uniti, Giamaica e Myanmar.

L’indicatore ¢ rimasto mancante (NA) per Angola, Bielorussia, Lussemburgo,
Qatar e Ruanda.

A.2.5 Rimesse personali (REM)

Per le rimesse personali ¢ stato utilizzato il valore relativo al 2024 fornito dalla

World Bank.

Per Bahrein, Libia e Singapore l'indicatore é rimasto mancante (NA), in assenza
di osservazioni utilizzabili in modo coerente con il periodo di analisi.

A.2.6 Sviluppo finanziario (SF)

Per lo sviluppo finanziario é stato utilizzato il valore del 2020 del Financial Deve-
lopment Index (FDI) del Fondo Monetario Internazionale, ultimo anno per il quale
I'indicatore presenta una copertura pressoché completa per i Paesi del campione.

Considerata la natura strutturale dell’indice, esso ¢ stato trattato come appros-
simazione del livello di sviluppo finanziario nel periodo dell’analisi, assumendo che
profondita, accesso ed efficienza del sistema finanziario evolvano lentamente nel
tempo.

Per Montenegro e Iraq 'indice non risulta disponibile per alcun anno; in questi
casi SF' ¢ stato mantenuto come mancante (NA).

A.2.7 Capacita innovativa (GII)

Per la capacita innovativa é stato utilizzato il valore pit recente disponibile del
Global Innovation Index.

L’indicatore é rimasto mancante (NA) per Iraq e Libia.
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A.2.8 Uso di Internet (IU)

L’anno di riferimento per 'utilizzo di Internet é il 2023, ultima rilevazione completa
disponibile per la quasi totalita dei Paesi del campione.

Quando il dato del 2023 risultava mancante, ¢ stato utilizzato il valore piu
recente disponibile. In particolare, per India é stato utilizzato il dato del 2022,
mentre per Etiopia é stato utilizzato il dato del 2021.

Questa scelta é motivata dalla dinamica relativamente graduale della diffusione
dell’accesso a Internet.

A.2.9 Indice di propensione al rischio (I PR)

L’indice di propensione al rischio & costruito a partire dall’ Uncertainty Avoidance
Indez (UAI) elaborato da Hofstede Insights.

A differenza delle altre variabili, 'UAI non costituisce una serie storica aggior-
nata annualmente, ma un indicatore culturale relativamente stabile nel tempo. Per
i Paesi inclusi nel database Hofstede ¢ stato quindi utilizzato il valore disponibile
senza ulteriori adattamenti temporali.

Per i Paesi privi di informazione UAI non é stata effettuata alcuna imputazione
e I PR ¢ stato mantenuto come mancante (NA). Cio riguarda i seguenti Paesi: Bah-
rein, Botswana, Cambogia, Camerun, Cipro, Costa d’Avorio, Kirghizistan, Laos,
Madagascar, Mauritius, Nicaragua, Oman, Ruanda, Togo, Uganda e Uzbekistan.

A.2.10 Qualita regolatoria (R)

L’anno di riferimento per la qualita regolatoria ¢ il 2023.
L’indicatore risulta disponibile per tutti i Paesi inclusi nel dataset finale.

A.2.11  Attivita illecite (AT)

L’indicatore di attivita illecite ¢ costruito a partire dall’indicatore di Control
of Corruption dei World Governance Indicators della World Bank, secondo la
trasformazione descritta nella Sezione A.1.

L’anno di riferimento é il 2023.

L’indicatore risulta disponibile per tutti i Paesi inclusi nel dataset finale.

A.3 Dataset completo

Le Tabelle seguenti riassumono il dataset finale utilizzato nell’analisi, con i valori di
C e degli undici indicatori selezionati per ciascun Paese del campione, comprensivi
degli eventuali valori mancanti.
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Tabella A.2: Dataset completo utilizzato nelle regressioni (parte 2)

Paese C I log(PIL) HDI IF REM SF GII IU IPR R AT

Corea (Rep.) 0.891  2.32 10.408 0937 0969 0.397 0.832 59.998 0974 0.15 1.123 0.364
Costa d’Avorio 0.271  3.47 7.905 0.582 0.576 1.251 0.142 19.732 0.407 - -0.116 0.661
Costa Rica 0.341 -0.41 9.830 0.833 0.714 0.760 0.278 28.359 0.854 0.14 0.544 0.424
Croazia 0.349 297 10.083 0.889 0.926 7.248 0.478 37.679 0.832 0.20 0.644 0.540
Danimarca 0.357  1.37 11.182 0.962 0.987 0.358 0.659 56.915 0.988 0.77 1.840 0.000
Ecuador 0.674 1.55 8.836 0.777 0.645 5.249 0.131 19.540 0.727 0.33 -0.718 0.744
Egitto 0.806  28.27 8.113 0.754 0431 7.598 0.300 24.712 0.727 0.45 -0.665 0.768
El Salvador 0.318  0.85 8.627 0.678 0.434 24.002 0.237 22.241 0.677 0.06 -0.308 0.722
Emirati Arabi Uniti 0.597  1.66 10.807  0.940 0.857 0.325 0.462 44.154 1.000 0.34 1.042 0.320
Estonia 0.264  3.52 10.347 0905 0989 1.151 0.279 51.092 0.932 0.40 1.430 0.206
Etiopia 0.915 21.04 6.919 0.497 0488 0.327 0.109 14.421 0.167 045 -1.021 0.699
Filippine 0.938 3.21 8.290 0.720 0.502 8726 0.371 33.594 0.838 0.56 0.164 0.717
Finlandia 0.504  1.57 10.882 0948 0.998 0.251 0.642 57.706 0.935 0.41 1.765 0.038
Francia 0.837  2.00 10.740  0.920 0.992 1.227v 0.801 53.416 0.868 0.14 1.154 0.293
Georgia 0.566 1.11 9.126 0.844 0.7v88 11.870 0.307 31.215 0.819 0.15 0.947 0.432
Germania 0.845 2.26 10.930  0.959 0.983 0.453 0.745 55.455 0.925 0.35 1457 0.175
Ghana 0.698 22.85 7.786 0.628 0.812 3.678 0.170 21.854 0.699 0.35 -0.181 0.609
Giamaica 0.295 541 8.856 0.720 0.733 16.191 0.367 25.231 0.895 0.87 0.098 0.612
Giappone 0.860 2.74 10.388  0.925 0.985 8305 0.925 53.557 0.870 0.08 1.469 0.241
Giordania 0.775 1.56 8.438 0.754 0465 0.115 0.349 29.694 0.925 0.35 0.218 0.563
Grecia 0.465 2.74 10.117 0908 0.88¢ 0.219 0.482 37.347 0.850 0.00 0.579 0.560
Guatemala 0.457  2.87 8.724 0.662 0.383 19.121 0.212 17.068 0.561 0.02 -0.290 0.860
Honduras 0.209 4.61 8.139 0.645 0.424 25.699 0.222 17.655 0.583 0.50 -0.551 0.858
Hong Kong 0.690 1.73 10.899  0.955 0973 0.114 0.779 51.464 0.960 0.71 1.604 0.185
India 1.000  4.95 7.900 0.685 0.890 3.521 0.516 38.200 0.559 0.60 -0.137 0.674
Indonesia 0.953 2.18 8.502 0.728 0.563 1.149 0.363 31.305 0.692 0.52 0.301 0.704
Iraq 0.667 -12.30 8.712 0.695 0.302 0.249 - - 0.817 0.04 -1.438 0.909
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Tabella A.4: Dataset completo utilizzato nelle regressioni (parte 4)

Paese C I log(PIL) HDI IF REM SF GII IU IPR R AT

Nepal 0.620 7.11 7.277 0.622 0.600 26.225 0.214 20.206 0.558 0.60 -0.661 0.709
Nicaragua 0.178  4.62 7.954 0.706 0.235 26.636 0.131 15373 0.582 —  -0.878 0.926
Nigeria 0.961 33.24 6.693 0.560 0.633 8441 0.222 21.082 0.392 0.45 -0.937 0.840
Norvegia 0.403 3.15 11.371 0970 0.98 0.128 0.661 49.238 0.990 0.50 1.598 0.065
Nuova Zelanda 0.364 2.92 10.794 0938 0979 0.230 0.626 45.489 0.962 0.51 1.910 0.072
Oman 0.101  0.60 9.916 0.858 0.695 0.036 0.370 28.649 0.953 -~ 0.435 0.531
Paesi Bassi 0.705 3.35 11.130  0.955 0.992 0.388 0.670 57.035 0.970 047 1.791 0.125
Pakistan 0.984 12.63 7.303 0.544 0.273 9.396 0.229 22.064 0.274 0.30 -0.901 0.830
Panama 0.225 0.70 9.858 0.839 0.641 0.614 0475 25.880 0.685 0.14 0.119 0.739
Paraguay 0.426 3.84 8.767 0.756 0.609 1975 0.173 21.358 0.781 0.15 -0.079 0.844
Peru 0.744  2.01 9.042 0.794 0593 1.706 0.382 26.466 0.795 0.13 0.292 0.762
Polonia 0.760  3.78 10.128  0.906 0.861 0.947 0.451 37.708 0.864 0.07 0.780 0.445
Portogallo 0.659 2.42 10.270  0.890 0.914 0.588 0.653 43.858 0.858 0.01 0.755 0.413
Qatar 0.124 1.27 11.242  0.886 - 0.658 0.534 34.562 0.997 0.20 0.977 0412
Regno Unito 0.922 3.27 10.871 0946 0.993 0.131 0.891 59.115 0.963 0.65 1.537 0.220
Repubblica Ceca 0.527 2.44 10.364 0915 0.923 1.224 0452 42.036 0.860 0.26 1.304 0.396
Repubblica Dominicana 0.326  3.30 9.294 0.776 0.648 9.050 0.181 22.568 0.846 0.55 0.171 0.695
Romania 0.550 5.72 9.907 0.845 0.713 2.490 0.268 34.264 0.892 0.10 0.319 0.574
Ruanda 0.287 1.77 6.907 0.578 - 3.628 0.123 21.104 0.342 - 0.125 0.419
Russia 0.930 - 9.608 0.832 0.793 0.088 0.531 30.264 0.922 0.05 -1.122 0.856
Senegal 0.388 0.80 7.464 0.530 0.v65 11.430 0.113 23.837 0.606 0.45 -0.345 0.570
Serbia 0.488 4.67 9.512 0.833 0833 6.397 0.251 31.743 0.854 0.08 0.138 0.694
Singapore 0.519 2.39 11.415 0.946 0.980 - 0.697 59.943 0.943 0.92 2309 0.083
Slovacchia 0.419 2.76 10.172  0.880 0.922 2.096 0.283 35.508 0.872 0.49 0.602 0.512
Slovenia 0.372 197 10437 0931 0987 1.243 0.337 40.105 0.904 0.12 0.731 0.393
Spagna 0.767 2.77 10.472 0918 0.984 0.367 0.827 44.607 0.954 0.14 0.694 0.430
Sri Lanka 0.636 -0.43 8.415 0.776 0.817 6.792 0.263 22905 0.512 0.55 -0.508 0.679
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Le tabelle riportano il dataset finale utilizzato nelle regressioni, dopo 1’esclusione
dei Paesi con almeno tre valori mancanti tra le variabili considerate.

Tutte le variabili quantitative sono riportate con punto decimale e arrotondate
a tre cifre decimali. Il simbolo “~” denota osservazioni mancanti escluse unicamente
dalle specificazioni che utilizzano la variabile corrispondente.

A.4 Analisi delle osservazioni influenti

Per valutare la presenza di osservazioni potenzialmente influenti, sono stati ana-
lizzati congiuntamente residui studentizzati, valori di leverage e la distanza di

Cook.

Paese Residuo stud. Leverage Cook’s D
Argentina -1.283 0.907 1.320
Mozambico -3.795 0.179 0.225
Etiopia 2.107 0.227 0.104
Cina -1.467 0.328 0.086
Kenya 2.103 0.166 0.071
Zambia -2.198 0.123 0.054
Namibia -2.436 0.097 0.050
Ucraina 2.136 0.118 0.049
Honduras -1.343 0.225 0.043
Malta -2.432 0.081 0.041

Tabella A.6: Osservazioni piu influenti secondo Cook’s Distance (modello
completo)

A.5 Analisi della multicollinearita

La multicollinearita tra regressori & stata valutata tramite il Variance Inflation
Factor (VIF) per ciascuna delle tre specificazioni del modello. I risultati completi
sono riportati nelle tabelle seguenti.

Variabile VIF

Inflazione (/) 1.030
Log(PIL) 13.196
HDI 13.106

Tabella A.7: Variance Inflation Factor (VIF) — Modello Base
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A.6 — Regressioni con variabili winsorizzate

Variabile VIF
Inflazione (I) 1.045
Log(PIL) 16.928
HDI 15.641

Inclusione finanziaria (IF) 2.556
Rimesse personali (REM) 1.344
Sviluppo finanziario (SF)  2.465

Tabella A.8: Variance Inflation Factor (VIF) — Modello Intermedio

Variabile VIF
Inflazione (I) 1.151
Log(PIL) 19.157
HDI 21.812

Inclusione finanziaria (I F') 2.907
Rimesse personali (REM) 1.448

Sviluppo finanziario (SF') 3.741
Capacita innovativa (GII) 8.084
Uso di Internet (1U) 4.582
Propensione al rischio (IPR) 1.467
Qualita regolatoria (R) 11.713
Attivita illecite (AT') 8.055

Tabella A.9: Variance Inflation Factor (VIF) — Modello Completo

A.6 Regressioni con variabili winsorizzate

Per verificare la sensibilita dei risultati alla presenza di valori estremi, tutte le
variabili quantitative sono state winsorizzate al 2° e 98° percentile e successivamen-
te standardizzate. Tale procedura consente di ridurre I'influenza di osservazioni
anomale senza modificare il numero di osservazioni disponibili rispetto a ciascuna
corrispondente specificazione OLS.

Le regressioni sono state stimate utilizzando le stesse tre specificazioni progres-
sive del modello principale, con errori standard robusti all’eteroschedasticita (HC3).
I risultati completi sono riportati nelle Tabelle A.10-A.12.

99



Appendice tecnica

Variabile Coeff. Std. Err. zZ P> |z|
Costante -0.001 0.088 -0.014  0.989
Inflazione (1)  0.185 0.098 1.890  0.059
Log(PIL) 0919 0320 -2.872  0.004
HDI 0.987 0.324 3.044  0.002
N =120, R* = 0.116, R%;, = 0.093

adj

Tabella A.10: Modello Base con dati winsorizzati (2—98%)

Variabile Coeff. Std. Err. z P> ||
Costante 0.047 0.082 0.576  0.565
Inflazione (7) 0.186 0.090 2.058  0.040
Log(PIL) 1458 0322 -4.525  0.000
HDI 0.994 0.330 3.009  0.003
Inclusione finanziaria (IF) -0.103 0.160 -0.642  0.521
Rimesse personali (REM) -0.033 0.090 -0.369  0.712
Sviluppo finanziario (SF)  0.777 0.094 8.273  0.000
N =110, R* = 0.379, R?;, = 0.342

adj

Tabella A.11: Modello Intermedio con dati winsorizzati (2-98%)

Variabile Coeff. Std. Err. z P> ||
Costante 0.182 0.080 2.263  0.024
Inflazione (1) 0.205 0.079 2.590  0.010
Log(PIL) -1.348 0.309 -4.369  0.000
HDI 0.764 0.360 2123 0.034
Inclusione finanziaria (I F') -0.270 0.158 -1.708  0.088
Rimesse personali (REM) -0.075 0.095 -0.783  0.434
Sviluppo finanziario (SF') 0.547 0.118 4.652  0.000
Capacita innovativa (GII) 0.658 0.210 3.127  0.002
Uso di Internet (1U) -0.039 0.205 -0.191  0.849
Propensione al rischio (IPR) -0.072 0.077 -0.927  0.354
Qualita regolatoria (R) -0.127 0.275 -0.463  0.644
Attivita illecite (AT) 0.176 0.202 0.871  0.384

N =96, R* = 0.559, R%;; = 0.501

adj

Tabella A.12: Modello Completo con dati winsorizzati (2-98%)
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A.7 — Regressione robusta (Huber RLM)

A.7 Regressione robusta (Huber RLM)

Per attenuare 'influenza delle osservazioni estreme, oltre alle specificazioni OLS e
alle regressioni con dati winsorizzati ¢ stata stimata una regressione robusta basata
su M-estimators con funzione di perdita di Huber (Robust Linear Model, RLM).

La logica di questa procedura consiste nell’assegnare un peso decrescente alle
osservazioni caratterizzate da residui di grande ampiezza, senza tuttavia escluderle
dal campione. La stima avviene tramite un algoritmo di lteratively Reweighted Lea-
st Squares (IRLS): partendo da una stima OLS iniziale, i pesi associati a ciascuna
osservazione vengono aggiornati iterativamente in funzione dei residui standardiz-
zati fino alla convergenza. La funzione di Huber ¢ quadratica per residui piccoli e
lineare per residui grandi, garantendo un buon compromesso tra efficienza statistica
e robustezza rispetto ai valori anomali.

Nel modello stimato:

e si utilizzano le stesse variabili esplicative del modello completo OLS;

e tutte le variabili quantitative, inclusa la variabile dipendente C, sono previa-
mente standardizzate (media zero e deviazione standard unitaria) sul da-
taset disponibile prima dell’eliminazione delle osservazioni mancanti nella
specificazione considerata;

e i coefficienti possono essere direttamente confrontati con quelli delle
regressioni OLS, in quanto espressi nella medesima scala.

La Tabella A.13 riporta i coefficienti completi della regressione robusta.

Variabile Coeff. Std. Err. P> |z
Costante 0.2525 0.062 0.000
Inflazione (1) 0.1511 0.059 0.011
Log(PIL) -1.3427 0.285 0.000
HDI 0.6345 0.301 0.035

Inclusione finanziaria (I F') -0.2937 0.111 0.008
Rimesse personali (REM) -0.1742 0.077 0.023
Sviluppo finanziario (SF') 0.5910 0.118 0.000
Capacita innovativa (GI1I) 0.5808 0.173 0.001

Uso di Internet (IU) -0.1883 0.144 0.192
Propensione al rischio (IPR) -0.0555 0.079 0.481
Qualita regolatoria (R) 0.0742 0.228 0.745
Attivita illecite (AT) 0.2576  0.178  0.147

Tabella A.13: Risultati completi della regressione robusta (Huber RLM)
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