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ñThe intelligent investor is a realist who sells to optimists 

and buys from pessimists.ò 

ˈ Benjamin Graham, The Intelligent Investor 
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INTRODUZIONE  

Gli scambi di borsa, fin dalle prime forme del mercato, hanno sempre subito una grande influenza 

del sentiment degli individui, lo scambio di informazioni, le sensazioni generali hanno spesso 

determinato lôandamento dei prezzi. Cos³ come lôavvento di nuove tecnologie ha 

drammaticamente modificato le dinamiche -ed il valore- degli scambi.  

Con lôaccelerazione dellôinnovazione tecnologica questo elemento sembra prendere il 

sopravvento. 

Questo lavoro ha lôobbiettivo di fornire una panoramica sullôevoluzione dei mercati e quindi come 

lôavvento di Internet e la creazione di una società estremamente connessa stia influendo sul mondo 

della borsa, modificandone attori e modalità.  

In particolare, lôelaborato, intende esplorare il ruolo ed il peso che oggi i social networks hanno 

nei mercati finanziari e di come attraverso lôintegrazione di questi allôinterno degli ambienti 

borsistici, si sia sviluppato un nuovo sistema di contrattazioni sempre più aperto a ogni tipo di 

ñinvestitoreò. 

Il lavoro ha come scopo ulteriore quello di illustrare come le transazioni borsistiche siano 

fortemente modificate da fattori emotivi e psicologici e di come la nascita delle nuove piattaforme 

di trading abbiano integrato e modificato queste componenti fondamentali nellôandamento del 

mercato. 

Nel primo capitolo viene effettuato un excursus storico in cui viene delineato il percorso che il 

mercato azionario ha affrontato a partire dalla nascita dei primi sistemi assimilabili a una borsa 

valori per arrivare fino agli odierni mercati finanziari. A tale scopo è stata eseguita una 

focalizzazione su come le modalità di negoziazione si siano evolute nel corso dei secoli, in base 

alle necessità dei vari periodi storici e ai vari tentativi di riorganizzazione e regolamentazione di 

questo gigantesco mercato.  

Al termine dellôitinerario storico-cronologico dove viene citata la massima espressione 

dellôaspetto sociale dei mercati borsistici, con lôavvento del Social Trading, viene riportato come 

lo sviluppo della digitalizzazione della finanza stia avendo un impatto sempre maggiore sul mondo 

dello scambio titoli e di come, con lôausilio di essa, questôultimo sia destinato ad espandersi ancora 

di più. 

Dopo aver fornito una descrizione dei cambiamenti principali avvenuti nei mercati finanziari, 

questo elaborato si concentra su una serie di fattori assolutamente permanenti e inamovibili dalle 

dinamiche che circoscrivono lo scambio di attività finanziarie, quelle psicologiche.  

Il secondo capitolo si avventura nel mondo dei burrascosi movimenti riguardanti il mercato dei 

titoli, illustrando come nel XXI secolo le contrattazioni online abbiano incrementato marcatamente 

la velocit¨ e lôentit¨ di cicli e movimenti degli indici di tutti i mercati mondiali.  
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Abbiamo voluto valutare lôimportanza dellôinformazione e della sua equa diffusione per il corretto 

funzionamento dei mercati.  

Più approfonditamente la seconda sezione di questa tesi mira a fornire una panoramica su come i 

fattori psicologici influenzino in modo determinante le scelte di trader di ogni livello di conoscenza 

ed esperienza e di come questo si rifletta sullôandamento dei titoli in borsa, fornendo quindi 

unôintroduzione alla finanza comportamentale, che ritiene infondata lôipotesi di efficienza dei 

mercati secondo la quale gli individui operanti nei mercati effettuino scelte totalmente razionali, 

ignorando le componenti emotive.  

In aggiunta viene analizzato come gli individui possano trovare riparo nel comportamento di 

gruppo deducendo come questo possa, con la capacità informativa di oggi, amplificare, spesso 

senza unôeffettiva ragione, mercati bullish o bearish. 

Con il terzo capitolo abbiamo guardato alcuni significati eventi degli ultimi mese dove vengono 

esemplificate le nozioni fornite nella precedente parte dellôelaborato, attraverso la descrizione 

delle nuove ed attuali piattaforme di trading che hanno negli ultimi anni rivoluzionato lôapproccio 

agli investimenti e che hanno modificato molte delle tendenze di mercato esistenti, ampliando con 

interessanti spunti gli aspetti della psicologia borsistica e lôinfluenza dei social sullôimmaginario 

collettivo. 

Infine, abbiamo voluto analizzate due delle StartUp che hanno avviato un vero e proprio processo 

di ñdemocratizzazione della finanzaò grazie ai loro costi ridotti e la facile accessibilit¨: eToro e 

RobinHood. 
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1. UN VIAGGIO  NEL  MONDO  DELLA  BORSA 

1.1. Nascita e sviluppo della borsa 

Quando si parla di azioni, di solito si parla di società quotate nelle principali borse come il  New 

York  Stock Exchange (NYSE) o il  Nasdaq, molte delle maggiori aziende americane sono quotate 

al NYSE, e può essere difficile  per gli investitori 

immaginare un tempo in cui la borsa non era 

sinonimo di investimento e commercio di azioni.  

Ma, naturalmente, non è sempre stato così; ci sono 

stati molti passi lungo la strada verso il  nostro attuale 

sistema di borse.  

Come nota Edward Stringham (2015), "le società 

con azioni trasferibili risalgono alla Roma classica, 

ma queste di solito non erano imprese durature e 

non esisteva un considerevole mercato 

secondarioò.1 

Forse sorprenderà sapere che la prima ñborsaò ha prosperato per decenni senza che fosse scambiata 

una sola azione. 

1.1.1. Nascita dello scambio titoli  

Sebbene i mercati finanziari possano dare la sensazione di essere sistemi allôavanguardia e di 

ultimissima generazione, è utile guardarsi indietro e porre attenzione allo sviluppo del commercio 

nei secoli, per poter realmente risalire alla genesi di questi. 

L'idea di scambiare merci infatti risale alla comparsa delle prime civiltà e i primi commerci 

impegnavano investimenti per le navi che attraversavano i mari verso altri paesi.  

Questi scambi sono stati alla base del commercio sia da parte di gruppi organizzati che da individui 

da migliaia di anni, ma per assistere alla formazione dei primissimi mercati azionari bisogna 

arrivare al XVI  secolo. 

Nonostante ciò, osservando lôEuropa di inizio millennio, possiamo riconoscere diversi esempi di 

transazioni che possono avere più somiglianze con gli ñstock marketò.  

Nella Francia del 1100, ad esempio, i ñcourtiers de changeò si occupavano di gestire il 

debito/credito delle comunità agricole in tutto il  paese, per conto delle banche2. Questo può essere 

 
1 S꜡tringham E.P., Curott N.A. (2015) "The Oxford Handbook of Austrian Economics" [On the Origins of Stock 

Markets] 
2 https://www.investopedia.com/articles/07/stock-exchange-history.asp 

Figura 1- NewYork Stock Exchange  

fonte: https://www.bangkokpost.com/ 

https://it.vvikipedla.com/wiki/Edward_P._Stringham
https://www.investopedia.com/articles/07/stock-exchange-history.asp
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immaginato come il  primo grande esempio di intermediazione, perché queste figure effettivamente 

scambiavano titoli  di credito, e quindi possiamo effettivamente definirli dei ñprotobrokerò. 

In Italia, a metà del XIII  secolo, i banchieri Veneziani, che rapidamente diventarono leader di 

questo settore, furono accreditati e delegati per lo scambio di titoli  di stato. Così come, fino al 

secolo successivo, anche i banchieri delle vicine città italiane di Pisa, Verona, Genova e Firenze 

intrapresero questo tipo di operazioni; tutto ciò 

agevolato dallôindipendenza di queste città-stato 

governate da un consiglio cittadino.3 

Durante il  Medioevo, in Belgio, nella città di Bruges, i 

commercianti si riunivano in una piazza del mercato 

dove risiedeva una locanda che istituzionalizzò nel 

1409 i "Bruges Beurse" (il  nome deriva dalla famiglia 

Van der Beurze, che era proprietaria della locanda), 

regolando quello che era stato, fino ad allora, un 

incontro informale. L'idea piacque e si diffuse 

rapidamente nelle Fiandre e nei paesi vicini e i 

"Beurzen" aprirono ben presto a Gand e Rotterdam. Rapidamente la parola si impose tra i 

commercianti internazionali per definire il  luogo di scambio borsistico.4 

Anversa, rapidamente e grazie a queste nuove tecniche di scambio, alla fine del 1400 si trasformò 

nel più importante centro del commercio internazionale.5 

Allo  stesso tempo in questo periodo gli ñusuraiò di tutta Europa riempivano importanti vuoti 

lasciati dalle banche più grandi. Gli  scambi legati ai prestiti di denaro, oltre a quelli riguardanti la 

negoziazione di debiti, si intensificarono esponenzialmente. Gli usurai scambiavano debiti tra di 

loro, compravano emissioni di debito pubblico e cominciarono a vendere queste ultime ai primi 

investitori individuali applicando ñovviamenteò tassi eccessivamente elevati e effettuando vere e 

proprie operazioni di arbitraggio tramite la compravendita di obbligazioni garantite. 

Nasceva così lo scambio di titoli. 

 Le società per azioni 

È difficile  stabilire esattamente quando il  trading azionario è entrato a far parte del mondo 

finanziario, come visto, sappiamo che i titoli di debito venivano scambiati già nel XIV  secolo.  

I prestatori scambiavano prestiti rischiosi e ad alto interesse (e ad alto profitto) per un prestito più 

sicuro (anche se con un profitto inferiore) da un altro prestatore. Presto questi prestatori misero sul 

mercato anche debiti governativi sotto forma di obbligazioni. Nel passaggio successivo, i prestatori 

 
3 Pezzolo L. (2005). ñBonds and government debts in renaissance Italyò. 
4 https://www.universalis.fr/encyclopedie/bourse-de-bruges/ 
5 Potrait G.(2009) ñFrom Antwerp to Chicago: the History of Exchange Traded Derivative Security Contractsò. 

Figura 2- Il Markt di Bruges 

Fonte: https://rowenafoxelleita.wordpress.com/ 

 

https://www.universalis.fr/encyclopedie/bourse-de-bruges/
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si resero conto che potevano piazzare questi debiti non solo ad altri prestatori ma anche a cittadini 

normali. Questo aumentò i volumi e la concorrenza nel mercato, consentendo a persone benestanti 

di partecipare al mondo finanziario ottenendo dei profitti importanti. 

ñUnire le forze per affrontare il rischio economicoò. 

Di fatto le società per azioni nascevano per finanziare imprese che sarebbero troppo onerose per 

singoli individui e finanche per un governo, ovviamente i soci di una società per azioni ne 

condividono i profitti (ed i rischi).6 

 
6 La società per azioni è formata da più persone, che uniscono le forze costituendo un capitale comune. Ogni socio, 

in cambio del capitale versato, riceve un certo numero di azioni. In caso di perdite o bancarotta, il socio rischia solo 

i soldi versati nella società, ma non i propri beni personali 

La società per azioni (S.p.A.) può essere fondata da una o più persone, e i soci possono anche non conoscersi affatto, 

essere delle persone fisiche o giuridiche: questôultima denominazione si riferisce ad aziende, enti pubblici o privati, 

lo stesso Stato, ai quali è riconosciuta la capacità di agire come soggetto. Oltre alla divisione dei rischi e degli utili 

tra tutti i soci, ciò che hanno in comune queste società è che le quote di partecipazione dei membri sono rappresentate 

da titoli di proprietà chiamati azioni, in cui il capitale sociale ï cio¯ lôinsieme dei beni economici della societ¨ ï è 

suddiviso. La nascita delle società per azioni risale alla cosiddetta rivoluzione finanziaria della fine del Seicento, che 

precedette la rivoluzione industriale del Settecento. Lôidea rivoluzionaria ¯ stata quella di facilitare lôassunzione del 

rischio economico che si verifica sempre quando si investe denaro in unôimpresa, creando una nuova persona 

giuridica responsabile dei suoi debiti solo nella misura del capitale messo a disposizione dai soci; senza, dunque, che 

questa responsabilità metta a rischio anche i beni personali dei soci stessi non investiti nella società. Una volta 

esaurito il capitale sociale, insomma, i soci non devono intaccare il loro patrimonio personale per pagare eventuali 

perdite subite dalla societ¨ e questo diminuisce il rischio dellôinvestimento. 

Amministrate da appositi organi, le società per azioni sono completamente autonome rispetto ai soci, così come del 

resto lo sono anche le societ¨ a responsabilit¨ limitata, specie di ósorelle minoriô delle societ¨ per azioni. 

Il modello tradizionale di societ¨ per azioni prevede unôassemblea generale, alcuni amministratori e un collegio 

sindacale. Lôassemblea ï divisa in ordinaria e straordinaria, a seconda che le decisioni da prendere siano o meno di 

normale amministrazione ï annovera al suo interno solo i soci con diritto di voto. Lôassemblea stabilisce a 

maggioranza le grandi linee della strategia della società. 

Gli amministratori ï nominati dallôassemblea e riuniti nel consiglio di amministrazione ï rappresentano la società e 

adempiono tutti gli atti che rientrano nei compiti (oggetto sociale) indicati nello statuto della società. Nelle grandi 

società, però, gli amministratori sono sostituiti da un comitato esecutivo, oppure dagli amministratori delegati. Il 

collegio sindacale, nominato dallôassemblea, ha il compito di controllare lôoperato degli amministratori e riferire 

allôassemblea stessa. 

Tutto il sistema economico dipende dal buon funzionamento delle imprese e in particolare delle società per azioni 

che, come detto, facilitano lôassunzione del rischio. Ed ¯ egualmente importante che i risparmiatori, che comperano 

le azioni emesse dalle societ¨, siano protetti; non tanto contro il rischio dôimpresa, che ¯ tipico delle societ¨ per 

azioni, ma contro gli abusi degli amministratori. Lo Stato detta quindi una serie di regole cui deve sottostare il 

governo delle società per azioni. 

I risparmiatori possono comperare o vendere le azioni nel mercato borsistico, se le società sono quotate in borsa; 

oppure privatamente se le società non sono quotate. Il piccolo risparmiatore, che non è quasi mai in grado di acquisire 

autonomamente le informazioni sullôandamento della societ¨ e sulla natura dellôinvestimento, necessita della tutela 

di organismi amministrativi che siano sopra le parti, come le cosiddette autorità dei mercati. Tali organismi sono 

https://www.treccani.it/enciclopedia/rivoluzione-industriale_(Enciclopedia_dei_ragazzi)/
https://www.treccani.it/enciclopedia/borsa-valori_(Enciclopedia_dei_ragazzi)/
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In Europa già nel XIII  secolo si registrarono esempi di vere e proprie società per azioni. Intorno al 

1250 in Francia a Tolosa, 96 azioni della 

Société des Moulins du Bazacle, furono 

scambiate ad un valore che dipendeva dalla 

redditività dei mulini posseduti dalla 

società, rendendola probabilmente la prima 

società del suo genere nella storia7. 

In seguito, abbiamo notizia che la società 

svedese Stora registrò un trasferimento di 

azioni per un ottavo della società (o più 

specificamente, un ottavo della montagna 

da cui si estraeva il  rame) già nel 1288. 

Tuttavia, sembra che questa formula societaria si sia moltiplica a partire dal XVI  secolo, quando 

intraprendenti investitori iniziarono a speculare sulle opportunità che iniziavano a prosperare in 

quegli anni.  

Infatti, l'esplorazione europea delle Americhe fu in gran parte finanziata da società per azioni. I 

governi, pur desiderosi di espandere i loro domini e controllare nuove colonie, erano riluttanti ad 

assumersi gli enormi costi e rischi associati a queste imprese. Tutto questo portò alla diffusione di 

ñtitoliò azionari presso il  grande pubblico. Gli imprenditori del tempo vendevano azioni delle loro 

imprese a molti piccoli/medi investitori al fine di raccogliere denaro per finanziare i viaggi verso 

il  Nuovo Mondo, approfittando dellôappeal del potenziale sfruttamento delle nuove risorse, mentre 

allo stesso tempo crescevano in modo imponente le rotte commerciali tra l'Oriente e l'Occidente. 

In questo periodo, la prima società per azioni riconosciuta in Inghilterra fu la Company of 

Merchant Adventurers to New Lands, fondata nel 1553 con 250 azionisti. La Muscovy Company, 

che aveva il  monopolio del commercio tra Russia e Inghilterra, fu fondata due anni dopo, nel 

1555.8  

 
incaricati di tenere sotto osservazione la condotta degli operatori e di regolamentare il mercato che controlla le 

imprese, cioè il mercato della borsa ï dove si comperano e si vendono le azioni.ò. definizione di S.P.A., Treccani. 

7 https://www.historyofinformation.com/index.php 
8 Irwin, Douglas A. (1991). ñMercantilism as Strategic Trade Policy: The Anglo-Dutch Rivalry for the East India 

Tradeò. 

Figura 3- Moulins du Bazacle  

fonte:https://fr.wikipedia.org/ 

https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1990/392/ifdp392.pdf
https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1990/392/ifdp392.pdf
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All'inizio  del 1600 la celebre Compagnia 

Olandese delle Indie Orientali divenne la 

prima società nella storia ad emettere 

obbligazioni e azioni al pubblico con 

lôobbiettivo di finanziare gli investimenti 

iniziali per i suoi viaggi, effettuando di fatto la 

prima IPO conosciuta nel marzo del 1602, 

iniziò a emettere azioni della sua compagnia, 

che furono rese negoziabili alla borsa di 

Amsterdam. Gli investitori, detentori di queste 

azioni, avrebbero ricevuto una percentuale del 

profitto se e quando la nave fosse tornata a casa, cosa che di solito richiedeva alcuni anni. Per 

minimizzare questo rischio, gli investitori scommettevano somme più piccole su viaggi multipli, 

un approccio primitivo a quella che oggi viene definita diversificazione del portafoglio. Se in 

qualsiasi momento l'investitore iniziava ad avere dubbi, poteva vendere la sua quota di azioni 

proprio come si vendevano i debiti nelle generazioni precedenti. 

Nel 1612, la Compagnia delle Indie divenne la prima "corporazione" nel commercio 

intercontinentale con capitale "bloccato" e responsabilità limitata . La società per azioni divenne 

una struttura finanziaria più accessibile ed óelasticaô delle precedenti corporazioni o società 

regolate dallo stato.9 

Osservando oltreoceano, in territorio americano, la Virginia  Company di Londra fu una delle 

prime e più famose società per azioni. Nel 1606, re Giacomo I firmò una carta reale che concedeva 

alla compagnia i diritti  esclusivi di stabilire una colonia in quella che oggi è la Virginia. Il  piano 

commerciale della Virginia Company era ambizioso: dallo sfruttamento delle risorse aurifere della 

regione alla ricerca di una rotta navigabile per la Cina. Dopo molte difficoltà, la compagnia stabilì 

con successo la colonia di Jamestown in Virginia e iniziò a coltivare ed esportare tabacco. Tuttavia, 

nel 1624, un tribunale inglese ordinò alla compagnia di sciogliersi e convertì la Virginia in una 

colonia reale. Gli investitori della Virginia Company non ottennero mai alcun profitto.10 

Le azioni in questo periodo erano emesse come certificati  stampati su carta. I certificati 

potevano essere scambiati con i broker, ma queste sessioni si spostarono rapidamente dalla strada 

ai caffè e alle caffetterie, una prima forma di Social Trading. Un venditore poteva chiedere al 

broker di inserire le sue azioni negli óelenchiô, che sarebbero poi stati diffuse attraverso bacheche 

o invii postali, i broker conservavano il  certificato delle azioni mentre veniva pubblicato sugli 

elenchi con le offerte di vendita. Gli acquirenti che leggevano questi annunci potevano trovare il  

broker nel suo luogo d'incontro, tipicamente un bar, pagare il  prezzo richiesto e il  broker 

 
9 Gelderblom O., de Jong A. and Jonker J. (2013). ñThe Formative Years of the Modern Corporation: The Dutch East 

India Company VOC, 1602ï1623ò. Cambridge university. 
10 https://encyclopediavirginia.org/entries/virginia-company-of-london/ 

Figura 4 ï OVC  

fonte https://viaggiointornoalte.net/ 

https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Oscar%20Gelderblom%20&eventCode=SE-AU
https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Abe%20de%20Jong%20&eventCode=SE-AU
https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Joost%20Jonker%20&eventCode=SE-AU
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consegnava questo importo (meno le sue spese di intermediazione) al venditore. Ecco qui: una 

vera e propria protoborsa valori. 

1.1.2. Bubble act e società in accomandita 

Una delle più grandi bolle finanziarie della storia si è verificata intorno al 1720. Al  centro del 

disastro finanziario ci furono la South Sea 

Company11, creata nel 1711 per condurre 

il  commercio inglese con il  Sud America, 

e la Mississippi Company, focalizzata sul 

commercio con la colonia francese della 

Louisiana e trattata dal finanziere scozzese 

trapiantato John Law, che agiva a tutti gli 

effetti come banchiere centrale della 

Francia.  

Gli investitori si accaparrarono le azioni di 

entrambe le società ad ogni costo, 

qualunque fosse lôofferta disponibile.  

Dopo il  successo dell'IPO olandese delle 

Indie Orientali, l'idea di comprare quote di 

una società prese d'assalto l'Europa. All'epoca, l'idea di una nave che viaggiava a migliaia di 

chilometri di distanza era fantastica e in qualche modo affascinante e si aveva la sensazione di far 

parte di un processo di rinnovamento. I beni ed i prodotti che venivano importati erano quelli di 

cui si sentiva solo parlare e che raramente potevano essere acquistati da persone normali e 

restavano solo nelle possibilità dei più ricchi. Così l'eccitazione di poter entrare in una nuova era 

portò molte persone ad essere facilmente affascinate da affermazioni stravaganti di svariati 

avventurieri alla ricerca di investitori senza che fosse mostrata loro qualsiasi garanzia o certezza 

di un possibile profitto. 

Nel 1720, all'apice della eccitazione, ci fu anche un'offerta di "una società per la realizzazione di 

un'impresa di grande vantaggio, senza che nessuno sapesse di cosa trattasse".12 

Il  Bubble Act del 1720 fu un atto del Parlamento della Gran Bretagna approvato l'11 giugno 1720 

che incorporò la Royal Exchange e la London Assurance Corporation , ma in realtà proibiva la 

formazione di qualsiasi altra società per azioni che non fosse approvata con autorizzazione della 

Corona.13 L'atto concesso alla South Sea Company per il  monopolio sul commercio britannico con 

il  Sud America presto rivelò che le aspettative di rapide ricchezze dalle Americhe erano esagerate 

 
11 Dale R. (2016). ñThe First Crash: Lessons from the South Sea Bubbleò. 
12 https://www.econlib.org/book-chapters/chapter-ch-2-the-south-sea-bubble/ 
13https://en.wikipedia.org/wiki/Bubble_Act#:~:text=The%20Bubble%20Act%201720%20(also,joint%2Dstock%20c

ompanies%20unless%20approved 

Figura 5- "South Sea Bubble" from the mid-19th century, by Edward 

Matthew Ward, Tate Gallery 
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e la South Sea Bubble "scoppiò" nel primo grande crollo del mercato azionario britannico, infatti 

le azioni della South Sea crollarono tumultuosamente di circa l'87 per cento, uno dei peggiori crolli 

finanziari della storia mondiale e rappresentò il  primo grande crack del mercato azionario 

internazionale.  

La crisi minacciò di spazzare via l'intero sistema della finanza pubblica inglese e queste imprese 

non regolamentate scomparvero senza mai realizzare alcun profitto, la situazione apparve così 

grave che portò l'Inghilterra a vietare l'emissione di azioni fino al 1825.14 

(Questa bolla dei mari del sud non è diversa dalla bolla dot-com che si sarebbe verificata alla fine 

degli anni '90. L'eccitazione della nuova tecnologia combinata con la possibilità per l'uomo della 

strada di partecipare al mondo finanziario attraverso il  trading di azioni -magari online- ha portato 

a molti investimenti sconsiderati e crolli conseguenti.) 

Il  commercio azionario fu più limitato e sommesso nei decenni successivi, ma nonostante questo 

gli studi di storia moderna di Larry Neal ed Eric Schubert15 hanno comunque dimostrato che la 

dimensione internazionale del mercato dei capitali e la Bolla dei Mari del Sud fece comunque 

progredire le interconnessioni dei vari mercati finanziari dell'Europa occidentale, specialmente 

Londra e Amsterdam. Questo consentì, nel periodo successivo, l'emergere di un mercato 

finanziario internazionale integrato ed efficiente.  

Nonostante il  fallimento europeo, il  concetto di compravendita di azioni attraversò rapidamente 

l'oceano e si consolidò negli Stati Uniti nel corso del secolo 

successivo dove a Philadelphia venne fondata nel 1790 la 

prima borsa valori americana.16 

Originariamente soprannominata "The Board of Brokers", fu 

stabilita in un caffè conosciuto in seguito come City  Tavern, 

dove gli uomini d'affari si incontravano per scambiare 

investimenti. Due anni dopo l'introduzione del Philadelphia 

Exchange, gli investitori e i broker d'affari di New York si 

trovarono nella stessa necessità di un punto fisico e 

logisticamente centralizzato per il  trading.  

Iniziò con soli 24 broker di borsa che firmarono il  Buttonwood Agreement, accettando di 

scambiare cinque titoli  sotto un platano poiché ne avevano abbastanza di incontrarsi sotto un albero 

situato al 68 di Wall Street a New York City.17 

 
14 Harris R. (1994). ñThe Bubble Act: Its Passage and Its Effects on Business Organizationò. Cambridge University. 
15 Neal L., Schubert E. (1985). ñThe first rational bubbles: a new look at the Mississippi and South Sea schemesò. 

16 https://wrds-www.wharton.upenn.edu/pages/about/data-vendors/vendor-partner-philadelphia-stock-exchange/ 

17 https://time.com/ 

Figura 6- City Tavern 

Fonte https://www.tripadvisor.com 

https://time.com/
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Lôeffettiva costituzione avvenne nel 1817 e furono consolidate e regolate le prime regole degli 

scambi, includendo altri broker e instituendo una commissione fissa dello 0,25% per evitare la 

concorrenza sleale: così nacque il  New York  Stock Exchange (allôepoca New York Stock & 

Exchange Board). 

Mentre in America si gettavano le basi per quello che sarebbe diventato il  più importante mercato 

mobiliare al mondo, nel continente europeo, era in corso la prima rivoluzione industriale. 

In particolare, in Francia, durante le guerre napoleoniche si assistette ad un boom di società nei 

settori industriali ed alimentari, mentre a partire dal 1823 si sviluppo il  settore assicurativo e dagli 

anni ó40 ebbero un grande successo le azioni ferroviarie.  

Tra il  1826 ed il  1838 si registrò un incredibile boom di investimenti e speculazioni, e nell'arco di 

due anni si assistette alla nascita di oltre 500 societés en commandite, soprattutto a Parigi e a 

Lione.18  

Nello stesso periodo in Inghilterra, grazie all'abolizione del Bubble Act, si ebbe una nuova e forte 

espansione del mercato; con la diffusione di azioni industriali nei centri provinciali, mentre Londra 

si occupava soprattutto di azioni ferroviarie e di società internazionali, e questo rese il  mercato 

notevolmente diffuso, anche se a macchia di leopardo, sul territorio inglese, le società quotate in 

borsa crebbero a dismisura, costringendo nel 1856 il  Joint Stock Companies Act ad introdurre la 

norma della responsabilità limitata. 

Anche la fissazione del valore nominale delle azioni dovette seguire varie fasi ben distinte e se nel 

1860 solo il 16% delle azioni aveva un valore inferiore alle 5 sterline e il 52% era compreso tra le 

10 e le 100 sterline, verso la fine del secolo le azioni delle società marittime scesero anche ad 1 

sterlina, per rendersi appetibili ad un numero maggiore di acquirenti.19 

Negli Stati Uniti d'America i primi cinque decenni del secolo furono caratterizzati dalle differenti 

ondivaghe politiche dei vari Presidenti, che alternarono interventi di agevolazione a norme di 

limitazione nei confronti dell'espansione dei mercati finanziari e azionari. 

  

 
18 https://i.allmixo.com/detail29017971.html  
19 https://it.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchange  

https://it.linkfang.org/wiki/1823
https://it.linkfang.org/wiki/1856
https://it.linkfang.org/wiki/1860
https://i.allmixo.com/detail29017971.html
https://it.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchange
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1.1.3. ISTITUZIONE  DEL SSO ï SISTEMA  SCAMBI  

ORGANIZZATI  (XX  SEC)  

Nellôultimo trentennio del XVIII secolo, si assiste alla prima importante evoluzione tecnologica 

del sistema borsistico con diversi passaggi importanti che hanno consentito il  passaggio dal 

mercato ñalle gridaò alla Borsa telematica. 

La seconda rivoluzione industriale fu caratterizzata dal passaggio dal processo dôinterrelazione 

dei mercati al processo dôintegrazione delle imprese, attraverso il  passaggio dallôeconomia della 

produzione allôeconomia della conoscenza, fondata sulla comunicazione.20 

Sino ad allora, gli agenti di cambio compravano e vendevano azioni, ñalle gridaò, urlando e 

gesticolando le loro proposte di affari nelle ócorbeillesô. 

Le Banche e la Borsa, attraverso le nuove tecnologie, cambiarono il  modo di comunicare con gli 

operatori, le imprese ed i clienti, aumentò la velocità, e la frequenza e diminuirono i costi. Vennero 

creati nuovi strumenti finanziari, come i futures che sfruttavano la sempre maggiore liquidità del 

mercato finanziario.  

La Fratellanza Siamese se da una parte determinò 

rapporti sempre più stringenti tra banca e industria (in 

Italia fu definito -come un circolo vizioso- 

Catoblepismo che denunciava lo stretto legame tra 

banche e grosse società), dallôaltra innescò una 

spirale che portò ad un incremento del numero delle 

banche, delle imprese quotate e dei sistemi di 

comunicazione, utili  alle contrattazioni borsistiche. 

21Nellôarco di soli trentôanni infatti, - dal 1870 al 1900 

ï le linee telegrafiche tra il  London Stock Exchange 

e le borse regionali aumentarono da 11 a circa 60 ed il  numero dei messaggi aumento di oltre il 

600%.  

Il  telefono, come registra lôarchivio storico del New York Stock Exchange, fu introdotto per la 

prima volta nella Borsa di New York nel 1876, dopo solo 2 anni dagli  esperimenti di Graham Bell 

a Boston, e nellôarco di un ventennio divenne il  mezzo principale di contrattazione degli operatori 

di Borsa.  

La conoscenza praticamente simultanea dei prezzi sui diversi mercati grazie ai nuovi flussi 

informativi generò una nuova classe di operatori, gli ñshuntersò, contrapposti alla preesistente 

categoria dei ñjobbersò, che sfruttavano questa simultaneità per fare arbitraggio. Questa maggiore 

competitività sui mercati borsistici, di fatto aumentò le negoziazioni ed ovviamente la liquidità, ed 

il  numero dei soci della Borsa di Londra triplicò.  

 
20 Di Taranto G.(2013). ñLa globalizzazione diacronicaò. 
21 https://tesi.luiss.it/15476/1/176631.pdf. 

Figura 7- Catoblepa Lybicus, da Historiae naturalis de 

quadrupedibus, di Jan Jonston (Amsterdam, 1657) 
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Il  New York Stock Exchange, invece, mantenne sempre la caratteristica di un ñclub esclusivoò e 

fino al 1914 limitò il numero a 1.100 soci, questa politica di sbarramento di fatto favorì la nascita 

e lo sviluppo negli Stati Uniti di altre borse.22 

Allôinizio le Borse ospitavano lo scambio sia di merci, sia di valute, sia di titoli,  finché, nel 1913, 

il  mercato delle merci fu separato da quello dei titoli,  e da quel momento, il termine Borsa Valori  

divenne appropriato ad un mercato nel quale si scambiavano esclusivamente valori mobiliari.23 

Lôeconomia statunitense conobbe un periodo di grande effervescenza a seguito della prima guerra 

mondiale, questa crescita esponenziale diede il  via ad un aumento delle speculazioni borsistiche 

che portarono centinaia di migliaia di americani a investire nel mercato azionario generando un 

aumento artificioso delle quotazioni di borsa, potenziato da un fattore psicologico trainante: la 

convinzione che fosse possibile un arricchimento facile, non legato al lavoro o alla produzione, 

ma che provenisse da audaci attività speculative. 

Durante gli "anni ruggenti", le banche concedevano prestiti, nella convinzione di una restituzione 

regolare e confidando nei risparmiatori, che avrebbero dovuto accrescere i loro depositi. 

Nell'agosto del 1929, i broker avevano finanziato i piccoli investitori per più dei due terzi del 

valore nominale delle azioni acquistate.24 

Il  mercato americano però ben presto dovette fronteggiare una crisi di sovrapproduzione, infatti 

lôofferta eccedeva la domanda del mercato interno e delle esportazioni, e molte imprese non furono 

in grado di ripagare i debiti alla scadenza e molte banche -a loro volta-, non potettero restituire le 

somme depositate e furono costrette a 

chiudere.  

Lôidea che le azioni potessero salire 

indefinitamente aveva alimentato una folle 

speculazione sui margini e provocò ulteriori 

rialzi creando una bolla economica finché il 

crollo del mercato azionario del 1929 e la 

Grande Depressione determinarono la più 

grande crisi finanziaria del XX secolo. 

Il  panico dell'ottobre 1929 è diventato il  

simbolo del crack economico che attanagliò il  

mondo durante il  decennio successivo, la caduta dei prezzi azionari furono praticamente simultanei 

in tutti i mercati finanziari, ad eccezione del Giappone. 

Il  Crollo di Wall Street ebbe un enorme impatto sull'economia statunitense e mondiale, ed è stato 

oggetto di un intenso dibattito accademico storico, economico e politico fino ai giorni nostri.  

 
22 https://tesi.luiss.it/15476/1/176631.pdf  
23 https://www.diritto.it/l-evoluzione-dei-mercati-finanziari-nel-mondo-e-in-italia/  
24 https://courses.lumenlearning.com/boundless-ushistory/chapter/the-great-depression/  

Figura 8 - Titoli di giornali  

fonte: https://elysiumpost.com/ 

https://tesi.luiss.it/15476/1/176631.pdf
https://www.diritto.it/l-evoluzione-dei-mercati-finanziari-nel-mondo-e-in-italia/
https://courses.lumenlearning.com/boundless-ushistory/chapter/the-great-depression/
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Quando le azioni crollarono alla Borsa di New York, il  mondo se ne accorse immediatamente, 

anche se i leader finanziari del Regno Unito, e degli Stati Uniti, sottovalutarono ampiamente la 

portata della crisi, divenne presto chiaro che le economie mondiali erano più interconnesse che 

mai. Gli effetti dello sconvolgimento del sistema globale di finanziamento, commercio e 

produzione e il  successivo crollo dell'economia americana si fecero presto sentire in tutta Europa. 

Dopo la Seconda guerra mondiale furono intensificati gli sforzi di collaborazione tra Stati sul piano 

delle regolamentazioni. Con lôintegrazione dei mercati, la finanziarizzazione dellôeconomia e la 

delocalizzazione della ricchezza si è sentito il  bisogno di istituire un ente sovranazionale che avesse 

un elevato grado di enforcement in materia bancaria, in modo da poter garantire la stabilità del 

sistema finanziario globale, ritenuta fondamentale al fine di evitare il  rischio sistemico.  

Nel 1974 le banche centrali dei principali Paesi (G10) istituirono un organo consultivo a Basilea 

con il  compito di vigilanza in ambito bancario. Lôobiettivo del Comitato di Basilea è quello 

superare le distorsioni regolamentari dei diversi stati e accentuare la competizione in materia 

bancaria.25 

L'integrazione dei mercati azionari internazionali può essere considerata come il  cambiamento 

più significativo nel mercato globale 

dei capitali, negli ultimi due decenni, 

molte borse hanno rimosso 

restrizioni e hanno ammesso la 

quotazione di azioni su più di una 

borsa. Le borse nazionali si stanno 

attrezzando per incrementare i 

collegamenti con altre borse 

internazionali e allo stesso tempo 

aumenta il numero delle imprese 

estere quotate e delle transazioni azionarie dei non residenti. Sempre più i mercati azionari 

consolidati vengono collegati ai mercati azionari emergenti, così come crescono i collegamenti 

con altri sistemi finanziari e bancari (Irving, Jacqueline 2005).26 

Lôautoregolamentazione delle borse, controllato e governato da membri o dai governi nazionali, 

viene sempre più messo in discussione in funzione dei progressi della tecnologia 

dell'informazione, della globalizzazione, della crescente concorrenza, dell'istituzionalizzazione, 

che ha messo più enfasi sulla necessità per le borse di cambiare la loro struttura  di governance 

per essere più efficiente in termini  di costi, trasparenza e responsabilità, le Borse con 

l'integrazione del mercato azionario internazionale consentono agli investitori di comprare e 

 
25 https://tesi.luiss.it/15476/1/176631.pdf 

26 Irving, J. (2005). In ñRegional Integration of Stock Exchanges in Eastern and Southern Africa: Progress and 

Prospects.ò Washington DC 

Figura 9 - Mercati internazionali  

fonte: https://www.strategia-borsa.it/ 

https://tesi.luiss.it/15476/1/176631.pdf
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vendere senza restrizioni azioni che sono emesse in un altro paese, lo stesso titolo può essere 

emesso e scambiato allo stesso prezzo su tutti i mercati dopo l'aggiustamento del tasso di cambio. 

Lo scopo dell'integrazione è in realtà quello di collegare elettronicamente le borse valori in modo 

che i loro membri (le società di brokeraggio) possano eseguire ordini sulla borsa che offre le 

migliori offerte per i loro clienti. Tale interconnessione sta aumentando la profondità e la liquidità 

delle borse e consente loro di competere più efficacemente. 

I mercati azionari possono contribuire a sostenere le attività economiche attraverso la raccolta di 

liquidità. I  mercati azionari liquidi  rendono l'investimento meno rischioso e, di conseguenza, 

più attraente perché permettono ai risparmiatori di acquistare un'azione e venderla rapidamente e 

a buon mercato, se hanno bisogno di monetizzare il loro risparmio o vogliono modificare i loro 

portafogli. Allo  stesso tempo, le imprese godono di un accesso permanente al capitale raccolto 

attraverso l'emissione di azioni. Facilitando investimenti a lungo termine e più redditizi, i mercati 

liquidi migliorano l'allocazione del capitale e aumentano le prospettive di crescita, rendendo gli 

investimenti meno rischiosi e più redditizi, la liquidità del mercato azionario a sua volta facilita 

maggiori investimenti. 

In altre parole, gli investitori  entreranno nei mercati se possono facilmente uscirne. 

Levine e Zervos27 hanno effettuato un lavoro statistico riguardo lo sviluppo del mercato azionario 

che spiega la futura crescita economica, la conclusione fondamentale che emerge, dalle 

osservazioni empiriche, che non è la dimensione della volatilità che determina la crescita ma la 

facilità con cui le azioni possono essere scambiate, l'integrazione è una dinamica centrale del 

processo di globalizzazione e una forza potente per guidare i cambiamenti nelle istituzioni di 

governo delle società.  

Alla fine degli anni '80, gli investimenti di portafoglio transfrontalieri si sono espansi 

drammaticamente. Come ha detto Lawrence Summers, "I mercati finanziari non solo oliano le 

ruote della crescita economica - essi sono le ruote" (Murray 1997).28 Così, 43 nazioni hanno aperto 

la loro prima borsa locale, durante gli anni '80 e '90, spesso come mezzo per attrarre investimenti 

di portafogli esteri in società locali (Weber e Davis 2000).29 

Altra tappa di transizione molto importante è rappresentata dallôanno 1991 con la direttiva della 

Comunità Europea sullôintermediazione mobiliare e i servizi di investimento, che ha avviato il  

processo di privatizzazione dei mercati finanziari  e le modalità di negoziazione. 

  

 
27 Levine, Zervos (1996). ñStock Market Development and Long-Run Growthò 
28 Murray A. (1997). ñNew Economic Models are Failing While America Inc. Keeps Rolling.ò The Wall Street Journal, 

2015. 
29 Weber, Klaus and Gerald F. Davis. (2000). ñThe Global Spread of Stock Exchanges, 1980ï1998.ò University of 

Michigan Business School. 
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1.1.4. EVOLUZIONE MERCATI INTERNET  

L'era  dei computer ha portato una rivoluzione nell'industria  del trading azionario.  

Ci sono voluti diversi decenni per svilupparsi completamente, ma il tutto iniziò con il  sistema di 

trading digitale conosciuto come ECN (Electronic Communication Network) e già nel 1969 

venivano utilizzato dai broker per visualizzare i prezzi di domanda e offerta delle azioni.30  

Diverse aziende iniziarono a sviluppare software che potevano interagire con l'ECN per 

automatizzare le transazioni con meno impegno ed in modo più veloce rispetto ad un broker 

umano.  

Una di queste aziende fu la National Association of Securities Dealers (NASD). E chiamarono il  

loro prodotto NASDAQ, con lôaggiunta di Automated Quotations. Furono anche i primi a 

introdurre il  trading online, anche se, il  processo richiedeva ancora dai 3 ai 7 giorni per elaborare 

ogni scambio.31 

Nel 1982, compare NAICO -NET il  primo sistema elettronico di trading azionario per comprare e 

vendere azioni, fondi comuni e materie prime 

utilizzando un PC.32 Il  sistema era basato su 

ANSI, cioè era basato su un terminale, ma i 

PC IBM potevano connettersi ad esso 

tramite una semplice applicazione e 

consentiva di collegare i trader di tutto il  

mondo. NAICO-NET ebbe grande successo 

nell'aumentare la possibilità delle persone 

comuni di essere direttamente partecipi sui 

mercati. Con la possibilità dell'accesso al 

conto 24 ore su 24, 7 giorni  su 7, si poteva 

fare ricerca sullo stato delle azioni in 

qualsiasi momento. Si poteva anche 

partecipare facilmente agli scambi internazionali. Ben presto, i consumatori da casa approfittarono 

di questa piattaforma per evitare di pagare alte commissioni di intermediazione.  

I l broker  non è più strettamente necessario.  

Però, il  costo del programma questo era comunque destinato ad una platea facoltosa, e NAICO-

NET consentiva solo le connessioni commerciali ed il processo doveva essere concluso da un 

istituto. 

 
30 http://tesi.cab.unipd.it/51626/1/Schiona_Lucia.pdf  
31 https://www.nasdaq.com/  
32 http://www.stock-trading-warrior.com/History-of-Online-Stock-Trading.html  

Figura 10- Fintech  

fonte:https://www.finextra.com/ 

http://tesi.cab.unipd.it/51626/1/Schiona_Lucia.pdf
https://www.nasdaq.com/
http://www.stock-trading-warrior.com/History-of-Online-Stock-Trading.html
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Nei 10 anni successivi, lo sviluppo del Trading Azionario fu rallentato dal crollo del mercato 

azionario del 1987, dalla recessione e dalla guerra del Golfo. Il  crollo del lunedì nero nell'ottobre 

1987, che rappresentò la più grande 

discesa in un solo giorno, rappresentò 

un punto di rottura, i broker furono 

sommersi dalle continue richieste di 

vendita che smisero di rispondere al 

telefono. Questo porto allôintervento 

del NASDAQ e a nuovi regolamenti 

della SEC.  

Venne istituito lo Small Order 

Execution System (SOES) che 

significava che tutti dovevano 

consentire le piccole compravendite 

presentate elettronicamente, questo 

rassicurava i piccoli investitori che 

potevano avere un trading elettronico e online garantito.33 

Ma, i costi del trading online restavano alti.  Fu negli anni '90 che le cose cambiarono e il  trading 

di azioni online decollò davvero. Per i piccoli trader la migliore accessibilità alle informazioni, la 

facilità di una negoziazione elettronica e la diminuzione dei costi per le singole operazioni 

aumentarono la popolarità del trading online. A metà degli anni '90, più del 20% della popolazione 

americana investiva in azioni, rispetto a meno del 5% del decennio precedente.34 

Le società di broker online balzarono da 12 nel 1994 a più di 140 alla fine del 2000. L'aumento 

della concorrenza portò piattaforme più facili da usare, un trading più veloce, commissioni più 

basse e una serie di nuove caratteristiche. 

La facilità e la popolarità del trading di azioni online ha creato una nuova figura, il ñDay Traderò 

ai quali molti analisti attribuiscono la volatilità del mercato dalla fine degli anni '90. Lôincremento 

dei piccoli investitori ha portato un costante e continuo afflusso di denaro nelle borse durante gli 

anni '90 e contribuì a creare un mercato toro molto forte in quel periodo, abbiamo assistito quindi 

ad un cambio epocale passato dal trading ógestitoô dai broker ad un trading óliberoô dei piccoli. 

Questa ñdemocratizzazioneò però trascina con sé una minore cultura  negli investimenti e una 

minore conoscenza del mercato. 

Nellôultimo decennio sono intervenuti cambiamenti nei comportamenti di massa, dovuti 

allôintreccio dellôespansione internet, dei collegamenti mobili, delle app negli smartphone, 

determinando una sempre maggiore velocità e facilità di accesso. Oggi è facilissimo acquistare 

azioni durante il viaggio in metropolitana verso il lavoro. 

 
33 https://www.forbes.com/?sh=521468532254  
34 https://bebusinessed.com/history/history-of-online-stock-trading/  

Figura 11- Black Monday  

fonte:https://www.tutto80.it/ 

https://www.forbes.com/?sh=521468532254
https://bebusinessed.com/history/history-of-online-stock-trading/
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Come abbiamo già visto la componente 

ósocialô ¯ stato sempre un elemento 

determinante nello scambio dei titoli, ma oggi 

questo aspetto è stato amplificato dai 

cosiddetti ósocial networkô e negli ultimi anni 

la nascita di alcune piattaforme specializzate 

ha esaltato e combinato le capacità di trading e 

scambio social. 

Due aspetti sembrano dominare la scena 

social-tecnology:  

¶ la prima ̄  ótrading communityô dove 

numerosi piccoli investitori si scambiano informazioni per orientare le proprie scelte, sono 

in genere forum dove la discussione porta numerosi soggetti ad agire in branco riuscendo 

a volte a far concorrenza a gruppi di investimento professionali, torneremo su questo 

aspetto analizzando il recente caso di Gamestop;  

¶ il secondo ¯ il cosiddetto óCopy Tradingô dove viene aggiunta la possibilit¨ di replicare in 

modo passivo quei trader che statisticamente hanno avuto nel tempo risultati di successo, 

peraltro la figura del trader copiato assomiglia sempre più ad un broker, analizzeremo poi 

questo aspetto nella sezione dedicata alla piattaforma ETORO. 

Questi network stanno diventando molto popolari tra i millennials, una generazione che utilizza 

con disinvoltura le nuove tecnologie e si apre a tutto ciò che può fornire. Il  Social Trading può 

essere un modo per coloro che vogliono avvicinarsi al mercato in generale e ai prodotti finanziari 

complessi in particolare, come ad esempio ai Contratti per differenza (CFD), senza una formazione 

preliminare. 

Approfondiremo il tema nei prossimi capitoli. 

 

Figura 12 - Networks  

fonte. https://alphadaytrading.com/ 

https://admiralmarkets.com/it/education/articles/forex-basics/cfd-cosa-sono
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1.2. DIGITAL FINANCE  

Digital Finance descrive la digitalizzazione dell'industria finanziaria in generale. 

La finanza digitale è il termine che descrive l'impatto delle nuove tecnologie sull'industria dei 

servizi finanziari ed include una varietà di prodotti, applicazioni, processi e modelli di business 

che hanno trasformato il modo di fornire servizi bancari e finanziari, oggi lôinterazione con la 

propria banca, pagamenti, trasferimenti di denaro, investimenti, sono tutte operazioni effettuate 

con lôausilio di una variet¨ di strumenti che fino a qualche anno fa non esistevano.  

Essa comprende tutti i prodotti e servizi elettronici del settore finanziario, per esempio, carte 

di credito e chip, sistemi di scambio elettronico, l'home banking e i servizi di trading a 

domicilio così come gli sportelli automatici (ATM), e coinvolge tutti i servizi mobili e le app.  

Il Digital Finance Institute descrive le start-up Digital Finance come "aziende che stanno creando 

innovazione per integrare il digital banking 

distribuito, soluzioni mobili e piattaforme di 

consegna, microfinanza, soluzioni di pagamento, 

peer-to-peer lending e crowd-funding" (Digital 

Finance Institute 2015).  

Tuttavia, le nuove tecnologie e i nuovi servizi 

non si limita alle start-up ma anche i fornitori di 

servizi consolidati si stanno impegnano in questa 

direzione.  

Mentre alcuni processi e servizi digitali sono ben 

consolidati (per esempio, i bancomat), esistono 

altri servizi e modelli di business che sono nuovi, 

non completamente adattati, e hanno un potenziale dirompente per l'industria finanziaria.  

Questi servizi innovativi e modelli di business che sono basati su nuove tecnologie sono al centro 

delle discussioni attuali e sono spesso chiamati "FinTech solutionsò. 

L'intelligenza artificiale, i social network, il machine learning, le applicazioni mobili, la tecnologia 

distributed ledger, il cloud computing e l'analisi dei big data hanno dato vita a nuovi servizi e 

modelli di business, questi servizi possono avvantaggiare sia i consumatori che le aziende, 

offrendo una scelta più ampia e aumentando l'efficienza delle operazioni. 

Sulla base di ampie consultazioni pubbliche e dell'outreach sulla finanza digitale, la Commissione 

Europea ha varato il 24 settembre 2020 un pacchetto di norme che comprende una nuova strategia 

sulla finanza digitale, e proposte legislative sui cripto-asset e la resilienza digitale, e una rinnovata 

strategia di pagamenti al dettaglio.35  

 
35 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/digital-finance_en  

Figura 13- Remote Payment  

fonte: https://www.afci.de/node/2527 

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/digital-finance_en











































































































