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Le quattro scommesse di

bitcoindi Emilio Barucci 

23/12/2017 13:22

Bitcoin mania. Al tempo di internet e dei social network le bolle

corrono veloci: il valore di un bitcoin è passato da 1.000 dollari di

inizio gennaio a circa 17.000 dei nostri giorni. Il bello è che di

fronte alla domanda quanto vale un bitcoin? … Nessuno sa dare

una risposta.

E’ un po’ curioso che mentre si discute in modo scomposto –

senza peraltro venirne a capo - su un fatto molto grave come le

‘‘sole’’ rifilate dalle banche ai risparmiatori, la vicenda bitcoin

venga vista con indulgenza, quasi come una innocua scommessa

calcistica. Il fenomeno in realtà è serio. Oramai il mondo bitcoin

vale 250 miliardi di dollari a livello mondiale (dieci volte gli aiuti

di stato alle banche italiane) e riguarda alcune decine di milioni

di persone. Non si scappa, i casi sono due: o si tratta di una bolla

che si autoalimenta ed è destinata a scoppiare, o di uno dei rari

casi nella storia dell’umanità di corsa all’oro: chi primo arriva si

fa ricco.

Cerchiamo di capire il perché di questa corsa e le scommesse che

porta con sé.

Il bitcoin è una moneta, come l’euro e il dollaro, in quanto può

essere utilizzata come mezzo di pagamento in transazioni che

vengono effettuate su una piattaforma digitale chiamata

blockchain. Per avere accesso a questo circuito occorre cambiare

gli euro (o altra valuta) in bitcoin, operazione che può essere

fatta tramite un cambia valuta su internet. Si tratta dunque di

una moneta che esiste solo nel mondo digitale (criptovaluta). Le

transazioni sulla blockchain vengono validate dai nodi della rete

(minatori) che risolvendo un complicato problema matematico,

utilizzando computer potentissimi e un’enorme quantità di

energia elettrica (pari a quella consumata dall’Irlanda ad oggi),

certificano la loro validità andando a verificare il possesso dei

bitcoin e registrando il trasferimento. Tutto sotto condizione di

anonimato dei soggetti coinvolti che vengono identificati con un

codice. Il sistema di validazione da parte dei minatori permette di

costruire la fiducia tra i contraenti e crea le condizioni per dare

corso ad uno scambio.

La credibilità rappresenta la prima scommessa: che il sistema

della blockchain sia a prova di manipolazione. Fino ad adesso la

blockchain è stata popolata da molti minatori ma stanno

emergendo grandi attori che svolgono un ruolo preminente nel

processo di validazione. Cosa succede se questi assumeranno

comportamenti non neutrali? Anche l’anonimità può mettere a

rischio questo sistema che infatti è utilizzato correntemente per

operazioni di natura dubbia (hackeraggio compreso). L’integrità

e la solidità del sistema sono due punti critici.

Dove risiede il valore del bitcoin? Nella fiducia che questo

strumento verrà utilizzato in futuro come mezzo di pagamento.

Qui viene il problema vero per capire il suo valore. Le banconote

che abbiamo oggi nel portafoglio hanno un valore in quanto

sappiamo che le potremo usare domani per acquistare il pranzo.

Questo è dovuto al fatto che la banca centrale assegna alla

moneta la caratteristica di essere ‘‘corso legale’’: per legge non

può essere rifiutata per estinguere le obbligazioni pecuniarie. Il

bitcoin non gode di questa caratteristica e nasce proprio dalla

volontà dei partecipanti alla blockchain di sfuggire alle maglie

della banca centrale.

Banalmente se i bitcoin mi permetteranno di acquistare beni e

servizi in futuro sulla blockchain allora hanno un valore in

termini di moneta corrente. Questa è la seconda scommessa: che

i bitcoin e la blockchain saranno usati in futuro per effettuare

transazioni. Difficile da dire. Ad oggi le transazioni che usano

bitcoin come strumento di pagamento sono in numero

insignificante, il meccanismo della blockchain è infatti

inefficiente e estremamente costoso rispetto a quelli utilizzati

correntemente.

La corsa dei bitcoin è dovuta anche al processo con cui vengono

generati i bitcoin. Il meccanismo è geniale e consiste nel

generare bitcoin come ricompensa nel momento in cui un

minatore valida una transazione. Questo ha portato ad un

processo che si autoalimenta: i nodi hanno interesse a validare le

transazioni in quanto così ottengono bitcoin e diventano ricchi (in

moneta virtuale). La crescita del valore dei bitcoin è dovuta al

fatto che la ricompensa per la validazione di una transazione

diminuisce nel tempo (si dimezza ogni quattro anni), e la quantità

complessiva di bitcoin che sarà emessa di qui a cento venti anni è

fissata a priori in 21 milioni, ad oggi né sono già stati messi circa

17. La ricompensa per la validazione dei nodi diminuirà in modo

vertiginoso, questo da un lato rende gli attuali bitcoin molto

pregiati in previsione dell’estinzione di nuovi bitcoin (una sorta di

oro digitale), dall’altro lato se la ricompensa diminuisce può

venir meno ‘‘l’olio’’ che facilita il processo di validazione. La

terza scommessa è appunto cosa succederà se nessuno avrà più

interesse a validare le transazioni? Nessuno lo sa.

Abbiamo infine una scommessa più di fondo: siamo davvero

interessati ad una moneta che sfugga completamente al controllo

delle autorità monetarie che usano la quantità di moneta per

gestire il ciclo economico? Difficile pensare che questo sia

realistico e auspicabile.

Bitcoin porta con sé almeno queste quattro scommesse. Difficile

credere che le possa vincere in modo convincente e di sicuro

meritano una attenta valutazione da parte di una persona che

voglia partecipare alla grande abbuffata virtuale.
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Board diversity and firms

performance across Europedi

Angela Ciavarella
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In the last years diversity on boards, especially of non-executive

board members, has become a key issue of corporate

governance. Arguments in favor of diversity highlight the

benefits both in terms of efficiency and better monitoring.

Diversity (of gender, nationality, age, professional background) is

deemed to broaden the debate within the boards and help to

avoid the danger of “groupthink”; to increase creativity and

innovation; to improve problem solving and promote the

exchange of ideas, providing new insights and perspectives to

the board. Firms, however, can incur also costs from greater

diversity, due to communication and coordination problems,

higher conflicts among directors, longer decision-making

process.

Since 2010, following the 2007–2008 financial crisis, the issue

has been addressed by the European Commission (EC) in the

Green Paper “Corporate governance in financial institutions and

remuneration policies”, where it is underlined how a lack of

diversity within boards could in some cases have contributed to

the failure of non-executive board members to effectively

challenge management decisions. The topic of board diversity

was then re-addressed in the 2011 Green Paper on corporate

governance, where the EC restated the importance for listed

companies of having diverse non-executive members. Recently,

the EC has adopted the Directive 2014/95/EU that requires to

certain large companies to disclose information on the policy

adopted in relation to board diversity.

The European Commission has also devoted special attention to a

specific aspect of diversity, namely gender diversity. In

November 2012, the Commission proposed legislation with the

aim of attaining a 40% objective of the under-represented sex in

non-executive board-member positions in publicly listed

companies, with the aim to accelerate progress towards a better

gender balance on the corporate boards of European companies.

The issue of female participation at board level has also been

addressed by legislative initiatives in many countries (Norway,

Italy, France, Belgium, Germany) and through self-regulatory

initiatives in others (United Kingdom, Portugal).

Given the emphasis being placed on board diversity as a part of

good corporate governance, the relationship between board

diversity and firms’ value has become one of the main topics

explored in the related economic literature. However, existing

empirical evidence has produced mixed results. This literature

usually refers to the board as a whole or to its non-executive

members. Indeed, many legislative actions adopted until now

regard only non-executive directors, with the idea that their

diversity could improve the monitoring ability of the board.

However, whether diversity of executive directors has an impact

on firms’ performance has remained an unexplored empirical

question. Only a few authors have investigated the topic, mainly

with reference to US listed firms.

In a recent paper (Quaderno di finanza n. 85, available at

http://www.consob.it/web/area-pubblica/quaderni-di-finanza) it is

explored the issue of board diversity for the board as a whole and

for its executive members only, for a sample of listed firms across

five European countries, i.e., France, Germany, Italy, Spain and

the United Kingdom, over the period 2006–2016. Different

measures of diversity are explored, in line with previous research

which usually distinguishes between observable (demographic)

and non-observable (cognitive) diversity. The former includes

differences in gender, age, race and ethnicity, while the latter

refers to diversity in professional background, education, values,

knowledge.

Some descriptive statistics

Until 2012 women’s representation on boards of the firms in our

sample has remained limited, with Italy recording the lowest

figures (10.5%; Figure 1). Since then, however, the presence of

female directors has significantly grown thanks to the gender

laws and to the self-regulatory initiatives adopted over time.

Gender balance has shown the largest acceleration in major

French companies, where by the end of 2016 women accounted

on average for 37.3% of directors, up from 8% in 2006. Following

the newly enacted gender law, Italy is now the second country,

after France, displaying the highest percentage of female

directors (29% at the end of 2016). In Germany female

representation in supervisory boards has almost tripled its value

over the time span under review, from 8.5% in 2006 to 22.6% in

2016. Differently from the countries analyzed so far, the rise in

female representation in major British and Spanish firms was

driven by self-regulatory initiatives. In the United Kingdom the

percentage of women holding a seat in the boards of the sampled

companies has risen from 9.0% in 2006 to 25.7% in 2016. As for

Spain, at the end of 2016 major Spanish companies still lag

behind their European peers, with a percentage of female

directors equal to 17%, which is nevertheless higher than its

2006 level equal to 6%.

Representation of foreign directors has increased across all the

European sampled countries, although at a different pace. Listed

firms in the United Kingdom have traditionally been the most

diverse in terms of nationality, while Italian corporates lie at the

other end of the spectrum (Figure 2). At the end of 2016 foreign

directors accounted for 30% of the board members in major

British companies (25% in 2006), while achieving 12.5% in the

boards of the Italian peers (6.7% in 2006). Board composition in

terms of nationality has experienced a rise in diversity also in

Germany and Spain, where the percentage of foreign directors

has passed from almost 11% to 25% and to 22% respectively,

while it has remained substantially stable in France.

As for boards’ age, at the end of 2016 Spanish boards are the

oldest, with an average age of 61 years, while Italian boards are

the youngest (the average age is 57 years). In the period

considered data on the average board age are quite stable, with

the exception of Spain, where the average age is sharply

increased (Figure 3).

In Figures 4–6 observable board characteristics are calculated

separating for executive and non-executive directors at the end

of 2016 (for Germany data refer respectively to the members of

the management and the supervisory boards).

As expected, executive directors are less diverse then

non-executives, both in terms of gender and nationality. As for
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gender diversity, the 30.4% of non-executives is represented by

women versus the 6.5% of executives. This evidence is partly

explained considering the way listed firms have reacted to the

regulatory and self-regulatory initiatives on gender diversity.

Indeed, different studies show that female directors appointed

pursuant to the gender laws are mainly independent directors

and only in a few cases cover executive roles (Figure 4). When it

comes to directors’ nationality, heterogeneity is still higher

among non-executives. However, this is particularly evident in

France and in Spain, while the mismatch is less pronounced in

the other countries. Overall, almost 24% (16%) of non-executive

(executive) directors is foreign (Figure 5). As for age, on average

non-executive directors are nearly 59 years, almost 4 years older

than executives. Differences are less pronounced in France and

in Italy (Figure 6).

Finally, in Figures 7–10 are reported data on non-observable

directors’ characteristics, such as directors tenure, the number

of other quoted boards which directors have served upon, the

years of experience as directors on quoted boards and the

percentage of graduated directors.

With the exception of Germany, executive directors have on

average a higher tenure. Overall, they have been directors for

almost 8 years, compared to 5.6 years of non-executives.

Executives tenure is particularly high in France and in Spain,

where on average directors are board members since almost 10

years, and lower in Germany and United Kingdom (the average

tenure is 6 years; Figure 7). Looking at the directors professional

background, data on the number of other quoted boards served

and on the years spent as directors in other listed firms show

that non-executives have on average a higher directors

experience. On average, they have served as directors on other

3.4 boards of listed companies (compared to 2.6 boards for

executives) and have been directors in other listed companies for

3.2 years (2.3 years for executives); Figure 8 and Figure 9). As

for the level of education, almost everywhere there is a high

percentage of graduated directors (higher than 80%), with the

exception of supervisory directors in Germany, who are

graduated in 6 cases out of 10 (Figure 10).

The econometric analysis

The paper investigates the relationship between firm

performance (as measured by Return on assets – Roa) and board

diversity through panel data analyses with firms fixed effects.

When diversity of the entire board is considered, the analysis

fails to find a significant relationship between firms’ performance

and board diversity. Only the variation in directors tenure seems

to affect (negatively) Roa.

However, when the link between firms’ performance and

executive directors diversity is concerned, a different result

emerges. In particular, data indicate a positive relationship

between Roa and both gender and nationality diversity among

executives. In line with previous results, only the tenure

heterogeneity has a (negative) effect on performance.

The study points out how also executives’ diversity could be

beneficial to companies. Until now the main literature developed

on the topic has underlined the benefits of diversity in terms of

better monitoring: the presence of non-executive directors with

different backgrounds, demographic characteristics and

education can ultimately improve the monitoring ability of the

board by fostering creativity and innovation, reducing the risk of

groupthink, promoting the exchange of ideas. However, the

benefits of diversity can bring improvements also beyond the

better monitoring, by enhancing the ability of executive directors

to manage the company affairs. Indeed, more creativity and

innovation, a lower risk of groupthink, the contribution of new

insights and perspectives, are also beneficial for the company

management. Corporate diversity could favor a better

understanding of the marketplaces, which are themselves

becoming more diverse; diversity could also enhance the

effectiveness of corporate leadership, since diverse top managers

take a broader view; diversity could promote more effective

global relationship and improve problem-solving.
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Fintech in Italia: pubblicati i

risultati di un’indagine

conoscitiva di Banca d’Italia

sull’adozione delle

tecnologie FinTech da parte

degli intermediari bancari e

finanziari

23/12/2017 13:02

Banca d’Italia ha pubblicato i risultati di un’indagine conoscitiva

sull’adozione delle innovazioni tecnologiche applicate ai servizi

finanziari in Italia. L’analisi è stata condotta nel corso del 2017

su un campione di intermediari selezionati sulla base della loro

rappresentatività nel sistema finanziario nazionale. Nonostante

la dichiarata attenzione e il numero non trascurabile di iniziative
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censite (283), la limitata portata degli investimenti programmati

(135 milioni di euro) testimonia la rilevanza ancora

comparativamente modesta del settore in Italia. I maggiori

vincoli allo sviluppo di Fintech, secondo le istituzioni intervistate,

sono riconducibili alla significativa onerosità degli investimenti a

cui corrispondono profitti attesi ritenuti al momento incerti in

ragione sia del potenziale sviluppo del mercato, la cui domanda

non è considerata ancora sufficientemente matura, sia

dell’incertezza sull’evoluzione futura del quadro regolamentare.

Risultati indagine conoscitiva su adozione Fintech in Italia

Banca d’Italia: invariato il

coefficiente di riserva di

capitale anticiclica per il 1Q

2018

23/12/2017 13:01

La Banca d’Italia ha comunicato la decisione di mantenere il

coefficiente di riserva di capitale anticiclica allo zero per cento

per il primo trimestre del 2018.

La decisione è stata presa, come illustrato dall’istituto di palazzo

Koch, alla luce delle seguenti dinamiche macroeconomiche:

nel terzo trimestre del 2017 lo scostamento dal trend di

lungo periodo del rapporto tra credito bancario e PIL

(credit-to-GDP gap), calcolato sulla base della metodologia

standard del Comitato di Basilea, era negativo per circa

dodici punti percentuali. Secondo la metodologia sviluppata

dalla Banca d’Italia, che tiene conto delle caratteristiche

specifiche del ciclo creditizio nel nostro paese, il divario

sarebbe negativo per circa otto punti percentuali.

Indicazioni analoghe provengono dall’analisi del rapporto

tra credito totale e PIL, riferito al secondo trimestre del

2017 (l’ultimo per il quale si dispone di informazioni

complete).

La condizione macrofinanziaria dell’economia italiana,

seppure in ripresa, è ancora complessivamente debole. Il

tasso di disoccupazione si è ridotto ma rimane su livelli

storicamente elevati. La dinamica del credito bancario al

settore privato è positiva, ma il tasso di crescita del credito

alle imprese continua a essere prossimo allo zero. La

riduzione della quota di prestiti deteriorati (sia al lordo sia

al netto delle rettifiche di valore) sul totale dei prestiti ha

accelerato ma rimane ancora su valori elevati. I prezzi degli

immobili in termini reali si sono stabilizzati, ma rimangono

ben inferiori al loro livello di lungo periodo.

Comunicato Banca d’Italia

LCR: Banche europee

ampiamente al di sopra del

requisito del 100%

23/12/2017 12:58

L’EBA ha pubblicato il suo quarto rapporto di valutazione

d’impatto per il Liquidity Coverage Ratio (LCR). L’analisi mostra

che le banche europee hanno continuato a migliorare il proprio

LCR dal 2011: alla data di riferimento del 31 dicembre 2016, il

valore medio di LCR per le banche in UE era significativamente

al di sopra del requisito minimo del 100%, in vigore dal 1 °

gennaio 2018, attestandosi al 139%. Il miglioramento può essere

principalmente attribuito a un aumento delle attività liquide,

quasi raddoppiate rispetto a giugno 2011. Al contrario, i flussi di

cassa netti sono rimasti relativamente stabili. Inoltre, un’analisi

più approfondita suggerisce che il regolamento LCR, unitamente

agli standard di capitale e ai finanziamenti stabili, abbia aiutato

le banche ad aumentare il loro sostegno all’economia reale. La

relazione si basa su dati di liquidità e statistiche di bilancio di

157 banche appartenenti a 16 Stati membri UE.

Comunicato stampa Quarto Rapporto EBA su LCR

EBA avvia consultazione su

implementazione di SA-CCR

e FRTB in UE

23/12/2017 12:56

L’Autorità bancaria europea (EBA) ha pubblicato un documento

di discussione in merito all’attuazione del cosiddetto metodo

standardizzato per il rischio di credito di controparte (SA-CCR) e

della Fundamental Review of Trading Book (FRTB) in UE. Il

documento si propone di fornire alcuni pareri preliminari sulle

possibili politiche da applicare per affrontati le importanti sfide

tecniche e operative derivanti dall’applicazione di SA-CCR e

FRTB. La consultazione durerà fino al 15 marzo 2018.

Comunicato stampa Documento di discussione

Consultazione del Comitato

di Basilea sui principi in

materia di stress test

23/12/2017 12:54

Il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria ha pubblicato un

documento di consultazione riguardante i principi sottostanti gli

esercizi di stress test e un rapporto sulle condotte di banche e

autorità di vigilanza in materia di stress test. Quest’ultimo

documento descrive e mette a confronto le pratiche di stress test

adottate da autorità di vigilanza e bancarie e mette in evidenza le

aree di evoluzione. Il rapporto rileva che, negli ultimi anni, sia le

banche che le autorità hanno compiuto progressi significativi

nelle metodologie e nelle infrastrutture implementate.

Il documento consultivo propone la sostituzione delle linee guida

in materia di stress test pubblicate nel maggio 2009 con una

versione semplificata. I commenti a tale proposta potranno

essere inviati entro il 23 marzo 2018.

Comunicato stampa Documento di consultazione Rapporto su

pratiche in materia di stress test
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Banche UE: Pubblicati

risultati EBA su impatto

delle riforme regolamentari

di Basilea III

23/12/2017 12:51

L’Autorità Bancaria Europea ha pubblicato i risultati di un’analisi

volta a quantificare l’impatto complessivo del pacchetto di

riforma recentemente concordato dal Comitato di Basilea per la

vigilanza bancaria (BCBS) sul sistema bancario europeo.

L’esercizio riporta i dati aggregati sulle banche dell’UE

assumendo la piena attuazione del quadro finale di Basilea III,

come approvato dal Gruppo di Governatori delle banche centrali

e dai Capi di vigilanza (GHOS), e riflette le revisioni sia degli

approcci al rischio di credito e operativo che del processo per la

stima del leverage ratio (LR). Complessivamente, i risultati,

basati su dati di bilancio al 31 dicembre 2015, mostrano che il

requisito minimo di capitale Tier 1 delle banche europee

aumenterebbe del 12,9%. Per rispettare il nuovo quadro

regolamentare, le banche europee avrebbero bisogno di 17,5

miliardi di euro di capitale CET1 aggiuntivo, mentre il deficit di

totale sarebbe pari a 39,7 miliardi di euro. Infine, il 20,5% delle

banche facenti parte del campione in esame sarebbe vincolato

all’applicazione del cosiddetto output floor, fissato dal GHOS al

72,5% dei requisiti patrimoniali calcolati in base agli approccio

standardizzati.
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