Intervista su Tether
Antonio Foglia, 28 novembre 2025

I 'downgrade’' dell'agenzia di rating S&P su Tether mi ha spinto a dare un'occhiata recente ai numeri che Tether
pubblica, che ricordiamo non sono un bilancio consolidato e revisionato come quello che fanno tutti gli istituti di
finanza tradizionale e che Tether ha promesso, mi pare, nel lontano 2017 ma ancora mai pubblicato.

Tether, come tutte le stablecoins, €’ sostanzialmente identico ad una banca ma non e’ soggetto ad alcuna
autorizzazione o supervisione. Riceve dollari in deposito e rilascia tokens digitali, impegnandosi a restituire dollari in
cambio dei tokens emessi. Coi dollari ricevuti dovrebbe, come le banche, fare investimenti prudenti e liquidi in
modo da poter onorare i propri impegni. E, come le banche, ha un capitale che fa da cuscinetto e assorbe le
perdite, o gli utili, fra il rendimento degli investimenti che fa e i dollari che deve ai portatori dei tokens. E i tokens
sono identici ai certificati di deposito negoziabili emessi dalle banche ma vengono scambiati direttamente su
internet.

E’ un business spettacolare perche’ Tether, a differenza delle banche, non paga interessi sui tokens che ha emesso
e fratfiene quindi a vantaggio solo dei propri azionisti (Devasini, Ardoino e pochi altri) gli interessi e gli ufili sugli
investimenti che ormai superano 180 miliardi di dollari e generano una redditivita’ cospicua.

Diversi anni fa, Tether, invece di investire i dollari ricevuti solo in modo liquido e prudente, aveva anche comprato
parecchi Bitcoin e fatto prestiti rischiosi. Su intfernet circolavano parecchi commenti sui tentativi di Tether di
sostenere il corso del Bitcoin per dare al mondo cripto la credibilita’ che non merita, ma, malgrado queste
operazioni incestuose, negli ultimi 10 anni il Bitcoin ha perso almeno un paio di volte piu’ del 75% del suo valore e, in
quei frangenti, Tether era molto probabilmente insolvente.

Poi il prezzo del Bitcoin e’ risalito e I'ufilizzo di Tether e’ esploso, pare anche per I'uso che ne fa la criminalita’. Data
la quantita’ di dollari che Tether ha ricevuto ma su cui non deve pagare interessi, Tether ha generato profitti per un
paio di dozzine di miliardi di dollari negli ultimi anni. Solo per i primi ? mesi di quest’anno si tratta di olfre 10 miliardi di
dollari e 13.7 miliardi nel 2024.

Con una piccola parte di questi soldi, gli azionisti di Tether avrebbero potuto risanarne i bilanci e allinearli alla
normativa e al buonsenso facendo in modo che futti i tokens emessi fossero coperti da investimenti in dollari liquidi e
sicuri. Avrebbero cosi’” messo in sicurezza una gallina dalle uova d’oro quale non si e’ praticamente mai vista nella
storia della finanza. Ed invece hanno preferito pagarsi dividendi miliardari (oltre 10 miliardi di dollari solo nel 2025).
Ma questo equivale in sostanza a scappare con la cassa per poi investirla in buona parte attraverso la finanza
fradizionale, dimostrando cosi’ nei fatti che nemmeno loro credono veramente alle cripto.

Al 30 settembre 2025, Tether, stando alle loro stesse dichiarazioni, aveva un modesto capitale di 6.7 miliardi di dollari
a fronte di debiti per 174.4 miliardi per i token emessi. Si fratta di una leva finanziaria di 23 volte, dissennata e ben
maggiore di quella delle grandi banche fradizionali (che pure non sono prudenti, ma questa e’ un'altra storia).
Inoltre Tether ha investito in oro e bitcoin 22 miliardi di dollari, su cui puo’ perdere faciimente la meta’, diventando
quindi insolvente. Per esempio, i 9.8 miliardi di dollari investiti Bitcoin, da seftembre hanno gia’ ha perso il 20% del loro
valore.

Tutti questi fatti sono accertabili faciimente in pochi minuti. Ma ai fanatici delle cripto e ai criminali che usano Tether
sembrano non interessare. Come non interessa il fatto che ancora Tether non pubblichi bilanci consolidati e
certificati e che I'evidenza esistente sui propri attivi non sia totalmente cristallina. Puo’ darsi quindi che anche
I"allarme di S&P resti inascoltato, come i fanti precedenti. E prima o poi i creduloni e i criminali saranno separati dai
loro soldi, come forse e’ anche giusto che ogni fanto avvenga. Spiace invece per quegli utenti di Tether che vivono
in paesi problematici e che avevano sperato di aver trovato nella criptovaluta una via di fuga per i propri risparmi.

(Estratti in intervista a Dimitri Loringett sul Corriere del Ticino 28-11-2025

https://www.cdt.ch/news/economia/tether-sfida-le-agenzie-di-rating-dopo-il-declassamento-a-spazzatura-412233

ripresa e commentata dalla RSl il 29-11-2025

https://www.rsi.ch/info/economia/Tether-sotto-tiro-ma-Foletti-ribatte-%E2%80%2 CNon-%C3%A8-una-
banca%E2%80%9D--3315101.html )
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