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di Lorenzo Savastano*Attualità

I tulipani di Haarlem e le promesse del futuro
Anno del Signore 1623, mercato di Haarlem, Paesi Bassi. Un contadino, dopo un’estenuante trattativa, riesce ad 

accaparrarsi un Augustus Semper, un bulbo di tulipano di rara qualità e bellezza, per tale motivo anche detta “il ViceRè”. 
A rendere l’episodio straordinario è, tuttavia, il prezzo di acquisto del bulbo: 2.500 fiorini, l’equivalente di otto maiali, 
quattro buoi, dodici pecore, due carri di grano, quattro di segale, due botti di vino, quattro barili di birra, due barilotti di 
burro, mille libbre di formaggio, un letto completo di accessori, un calice d’argento ed un vestito1. Un prezzo esorbitante, 
ma comunque un ottimo affare, nell’epoca del boom dei fiori arrivati dalla Turchia2.

Anno del Signore 1637, solito mercato di Haarlem, esattamente il 6 febbraio, in piena peste bubbonica. In un’atmosfera 
di paura e terrore legata ai timori di un ferale contagio, un’asta di bulbi di tulipano in programma per quel giorno va 
(comprensibilmente) deserta. È un episodio banale, tuttavia, qualcosa muta nella psicologia sociale degli investitori, 
mentre qualcuno insinua sulla stampa locale dell’epoca “(…) il dubbio che si fosse esagerato”3. La borsa, implacabilmente, 
fece il resto: l’ipertrofico mercato dei tulipani, in breve tempo, franò rovinosamente, facendo crollare il prezzo dei bulbi4. 
Era esplosa la bolla dei tulipani, la prima bolla speculativa (documentata) del capitalismo moderno5.

La vicenda dei tulipani olandesi è interessante, ed istruttiva, per comprendere cosa sta accadendo negli ultimi mesi 
attorno ad un altro mercato che ha raggiunto dimensioni ed importanza ciclopiche: quello dei bitcoin. L’analogia della 
bolla di Haarlem con il mercato delle cd. cripto-valute è stata, tra l’altro, autorevolmente suggerita da illustri premi Nobel 
su celebri testate giornalistiche d’oltreoceano6, e quindi merita di essere presa seriamente in considerazione.

Nel presente contributo, tenteremo un’analisi del fenomeno cercando di identificarne caratteristiche, motivi di forza e 
di attrazione per borse e speculatori. Soprattutto, spiegheremo perché i bitcoin dovrebbero preoccupare gli operatori di 
polizia e (parallelamente) quali sono le misure messe in campo dalle principali autorità di vigilanza per evitarne abusi 
e distorsioni.

MONETE E TULIPANI:
IL CRIPTO-FUTURO DEI BITCOIN
Cosa sono le cripto-valute alle quali speculatori e 
criminalità organizzata stanno guardando?
Come funzionano, quali sono le regole e soprattutto: chi si 
arricchisce? Una rapida guida per addentrarsi nel fenomeno 
che sta cambiando il mondo. O, almeno, promette di farlo
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Bitcoin ed altre criptovalute: una definizione
Bitcoin, lanciato nel 2009, è stata la prima valuta virtuale 

convertibile decentralizzata, e la prima criptovaluta in senso 
tecnico7. Una definizione, sintetica ma efficace, di cosa 
sia un Bitcoin è rinvenibile, direttamente, dall’ecosistema 
informativo digitale, ovvero dal sito di Wikipedia8:

Bitcoin è un sistema di pagamento peer-to-peer e una 
moneta digitale, sviluppato nel 2009 come software open 
source. Si tratta di una crypto-valuta, poiché utilizza la 
crittografia per controllare la creazione e il trasferimento 
della moneta. Convenzionalmente la parola “Bitcoin”, 
scritta in maiuscola, si riferisce alla tecnologia e al network, 
mentre la parola “bitcoin” scritta in minuscolo, si riferisce 
alla valuta stessa.

La definizione fornita dalla nota enciclopedia online, come 
detto, è stringata ma gravida degli elementi essenziali per 
comprendere le linee fondanti del fenomeno9, ovvero:

• Bitcoin è un sistema di pagamento peer-to-peer: 
risponde, quindi, ad una esigenza primaria di scambio tra 
due soggetti coinvolti nella medesima transazione;

• Bitcoin è una moneta (digitale): essendo come per le 
valute tradizionali sia unità di conto, sia mezzo di scambio. 
A differenza delle monete aventi corso legale, tuttavia, il 
bitcoin non è anche riserva di valore, potendo mantenere 
inalterato il suo controvalore nel tempo10 ;

• Bitcoin utilizza la crittografia: avvalendosi per la 
registrazione e validazione delle transazioni sia di una 
chiave pubblica (o chiave di cifratura) sia di una chiave 
privata (o chiave di cifratura);

• Bitcoin si può creare e trasferire: mentre la creazione 
avviene tramite un processo di estrazione (cd. mining, di 
cui diremo a breve), il trasferimento è simile a quello di ogni 
altra commodity presente sul mercato.

Come funziona il sistema del bitcoin
I bitcoin sono scambiati in ambiente virtuale tra utenti 

(coperti da un alto grado di anonimato) aderenti alla 
medesima comunità digitale, al fine alternativo di 
acquistare beni o servizi – come con qualsiasi altra valuta 
avente corso legale e purché sia accettata da ambedue i 
contraenti – o per essere convertita in una valuta avente 
corso legale, speculando ovviamente sui tassi di cambio.

Le transazioni (i flussi di cassa) sono pubblicamente 
disponibili in un registro pubblico delle transazioni 
condiviso (cd. Public Ledger) ed identificato dall’indirizzo 
Bitcoin, costituita da una stringa di numeri e lettere non 
necessariamente collegata ad un individuo (ragione per cui 
sarebbe più corretto parlare di valuta “pseudo-anonima”). 
Tale registro è comunemente noto con il nome di blockchain, 
poiché è letteralmente composto da una catena di blocchi, 
ordinati cronologicamente e collegati indissolubilmente fra 
loro. 

Alla base del processo del network Bitcoin vi è, in 
ultimo, l’attività di mining, che ne rappresenta “l’aspetto 
fondamentale che sorregge la struttura complessiva”11. 
Il processo di mining12, difatti, non solo verifica e registra 
tutte le transazioni, ma è anche l’attività generatrice di 
nuovi Bitcoin. Le tre funzioni del processo di estrazione di 
“pepite virtuali” sono, pertanto:

•la verifica delle transazioni e la convalida dei blocchi 
della blockchain;

• la prevenzione di fenomeni frodatori di double spending 
(ovvero il compimento di più di una transazione con il 
medesimo bitcoin);

• la raccolta di fee (ovvero commissioni) delle transazioni, 
che incentivano (remunerandoli) altri miners a proseguire 
nella loro opera di generazione di valuta virtuale, inducendo 
così il sistema ad andare avanti.

Il sistema Bitcoin è stato strutturato per contenere al 
massimo 21 milioni di bitcoin, ognuno dei quali suddivisibile 
in parti più piccole, limite che dovrebbe essere raggiunto – 
secondo stime matematiche – nel 2140.

Ricchezza celata: il trattamento fiscale
Da un punto di vista fiscale, i landmark in materia di 

cripto-valute sono, al momento essenzialmente due: la 
sentenza della Corte di Giustizia Europea (CGE) resa in 
causa C-264/2015, in materia di trattamento IVA (tributo 
armonizzato, su cui la Corte esercita una competenza 
piena) e, a livello nazionale, la risoluzione dell’Agenzia 
delle Entrate n. 72/E/201613.

Nella citata sentenza, la CGE ha affermato che l’articolo 
2, paragrafo 1, lettera c), della direttiva 2006/112/CE del 
Consiglio, del 28 novembre 2006 (cd. VI direttiva IVA), 
relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto 
tra Stati Membri dell’Unione Europea, va interpretato nel 
senso che costituiscono prestazioni di servizi effettuate 
a titolo oneroso, anche le operazioni, come quelle che 
consistono nel cambio di valuta tradizionale contro unità 
della valuta virtuale bitcoin e viceversa (i.e. le attività 
degli exchanger), effettuate a fronte del pagamento di 
una somma corrispondente alla differenza tra il prezzo 
al quale l’operatore interessato acquista le valute ed il 
prezzo al quale le vende ai suoi clienti. Ciò posto, l’articolo 
135, paragrafo 1, lettera e), della citata direttiva 2006/112 
va interpretato nel senso che le prestazioni di servizi 
effettuate da operatori exchanger di valuta virtuale contro 
valuta avente corso legale costituiscono operazioni esenti 
dall’imposta sul valore aggiunto ai sensi di tale disposizione. 

Chiarito il trattamento IVA delle operazioni di cambio valuta 
(esenzione totale in quanto assimilabile all’attività di cambio 
valuta avente corso legale), ai fini imposte dirette, al contrario 
un importante riferimento è rappresentato dalla richiamata 
circolare dell’Agenzia delle Entrate, in cui sono sanciti – inter 
alia – tre importanti principi afferenti gli exchanger:

• le operazioni su bitcoin, poste in essere da privati, non 
sono soggette a tassazione, salvo abbiano fini speculativi 
(cfr. art. 67, c. 1, lett. c-ter, Testo Unico Imposte sui Redditi, 
DPR 917/86);

• i ricavi che derivano dall’attività di intermediazione, 
nell’acquisto e vendita di bitcoin, sono soggetti a Ires e 
Irap. A tal fine, occorre considerare il valore “normale” del 
bitcoin, cioè la quotazione di mercato nel preciso momento 
di chiusura dell’esercizio;

• i bitcoin sono esenti da Iva perché rientranti nelle operazioni 
relative a monete. Da questa posizione, emerge da parte 
dell’Amministrazione Finanziaria italiana, una equiparazione 
tra bitcoin ed altre valute virtuali e le moneta aventi corso 
legale.
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Ricchezza criminale: i presidi anti ML/TF
In ultimo, preme segnalare che in materia di riciclaggio 

e finanziamento al terrorismo, l’Italia, in recepimento 
della IV Direttiva UE cd. antiricilaggio14, è stato il primo 
Paese dell’area UE15 ad implementare nel proprio presidio 
normativo anti Money Laundering/Terrorism Financing 
(ovvero il D. Lgs. 231/200716), due importanti definizioni 
che hanno avuto il pregio di attribuire “visibilità giuridica” 
al fenomeno, estendendo anche agli exchanger gli obblighi 
previsti dalla specifica normativa, si tratta dei nomen juris 
di:

• valuta virtuale: costituita dalla rappresentazione 
digitale di valore, non emessa da una banca centrale o 
da un’autorità pubblica, non necessariamente collegata 
a una valuta avente corso legale, utilizzata come mezzo 
di scambio per l’acquisto di beni e servizi e trasferita, 
archiviata e negoziata elettronicamente;

• cambiavalute virtuale: ovvero ogni persona fisica o giuridica 
che fornisce a terzi, a titolo professionale, servizi funzionali 
all’utilizzo, allo scambio, alla conservazione di valuta virtuale 
e alla loro conversione ovvero in valute aventi corso legale.

Conclusioni
Si consenta, in ultimo, di chiudere con una riflessione. 

Il bitcoin come qualsiasi altra innovazione del panorama 
fintech è gravido di due aspetti coevi solo apparentemente 
antitetici: il pericolo e la promessa. afia) e start-up di 
successo (dalla cyber-security, ai servizi finanziari, fino 
alla gestione dei big data). Conservare intatto il sapore 
della promessa, epurandola dal pericolo di un uso illegale 
mediante l’adozione di regole chiare e precise, consente al 
futuro di fiorire anziché appassire, come moderni tulipani 
digitali.  

*Capitano	della	Guardia	di	Finanza,	in	servizio	
presso	il	Nucleo	di	Polizia	Economico-Finanziaria	di	

Milano	(savastano.lorenzo@gdf.it).

1 - In un’epoca in cui una famiglia di quattro persone viveva (a stento) con 300 fiorini l’anno.
2-  Nel 1593, il botanico Carolus Clusius, dell’Università di Leiden, era riuscito ad accertare che i richiestissimi bulbi di tulipano, 
giunti via mare dalla Turchia, riuscivano ad adattarsi alle severe condizioni climatiche fiamminghe. Unitamente alla fiorente 
congiuntura politica (recente indipendenza) ed economica (i lucrosi traffici della Compagnia delle Indie), la scoperta dei laboratori 
di Leiden provocò una vera e propria psicosi collettiva: tutti volevano i pregiati tulipani, status symbol di raffinatezza ed agio. 
Solitamente i commercianti siglavano, a settembre, periodo di semina dei bulbi, contratti di acquisto “a termine” con i produttori 
di fiori, per garantirsi poi il raccolto a giugno (oggi parleremo di contratti derivati di tipo futures). In pochi anni il prezzo dei tulipani 
impennò raggiugendo picchi vertiginosi, come quello pagato dal contadino di Haarlem (ma anche oltre: l’Augustus Semper arrivò 
a 6.000 fiorini!). 
3 - Gazzetta di Haarlem – Amsterdam, 1637.
4-  Circa venti giorni dopo la fallimentare asta del mercato di Haarlem, la corporazione dei fioristi olandesi emise uno storico 
editto, poi ratificato dal Parlamento nazionale: gli esosi contratti “a termine” sulle coltivazioni di tulipano si sarebbero tramutati in 
contratti di opzione: qualora fosse crollata la quotazione dei fiori durante l’inverno, l’acquirente non avrebbe più avuto l’obbligo di 
acquisto della merce a giugno ma, contro pagamento di una penalità, avrebbe potuto recedere dal contratto di compravendita.
 Per una ricostruzione della vicenda, si veda: V. FRIGIERI, La bolla dei tulipani non ha insegnato niente, in http://blog.ilgiornale.it.
6 - Il riferimento è a Paul Krugman, premio Nobel per l’economia del 2008, autore sulle colonne del New York Times di: Bitcoin 
dalla setta alla bolla, ripreso da La Repubblica del 31 gennaio scorso.
 7- Unitamente a Bitcoin, e a esso ispirato, vi è infatti una congerie di criptovalute che, parimenti, sono sia math-based sia, 
soprattutto convertibili e decentralizzate. Esempi di maggior rilievo sono, attualmente, Ripple, PeerCoin, Lite-coin, zerocoin, 
anoncoin e dogecoin. 
8 - http://en.wikipedia.org/wiki/Bitcoin. 
9 - Tra la vasta letteratura sorta sul tema, si segnalano, ex plurimis: D. CAPOTI – E. COLACCHI – M. MAGGIONI, Bitcoin 
Revolution, Milano, 2015, p. 5 e segg.; R. FERRARI, L’era del Fintech, Milano, 2016, p. 44 e segg.
 10 - Una caratteristica quest’ultima che, si lasci notare, rende Bitcoin pericolosamente compatibile i principi della finanza islamica 
(che reputano sacrilego il denaro generato da altro denaro).
11 -  Così si esprimono D. CAPOTI – E. COLACCHI – M. MAGGIONI, op. cit., p. 34 e segg.
12 -  Il mining si realizza con appositi software che si possono scaricare ed installare sul qualsiasi PC. A questi software, la rete 
sottopone un problema informatico da risolvere (hash), superato il quale vengono “validate” le singole transazioni riportate nel 
registro elettronico (blockchain); al primo utente che riesce a risolvere il problema viene dato un premio in monete (reward), la 
cui misura cambia a seconda della criptovaluta che si sta “minando”.
13 -  Amplius: S. CAPOLUPO, Il fenomeno bitcoin: la regolamentazione, i profili fiscali, i rischi di utilizzo illecito. Il ruolo della 
Guardia di Finanza, in Rivista della Guardia di Finanza, n. 2/216, p. 315 e segg.; S. LOCONTE – J. FUCCELLA, Bitcoin, 
l’esenzione è parziale, in Italia Oggi del 29 gennaio 2018; M. BUSSI, Bitcoin esentasse. Per ora, in Milano Finanza del 27 
gennaio 2018. 
14 -  Si tratta della Direttiva UE n. 2015/849 (cd. quarta direttiva antiriciclaggio). Per un approfondimento: E. MONTANARI, Le 
novità del decreto legislativo di attuazione della IV Direttiva Antiriciclaggio alla luce dell’audizione del Direttore dell’UIF e delle 
prescrizioni del Garante della privacy, pubblicato su www.dirittobancario.it. 
15 -  Cfr. A. GALIMBERTI – V. VALLEFUOCO, Bitcoin, primi in antiriciclaggio, in Il Sole 24 Ore, del 23 gennaio 2018.
 16 - Le cui modifiche sono state recepite con il D. Lgs. 25 maggio 2017, n. 90.




