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Grafico 14 

 
 

7.3 Livello di consapevolezza sugli investimenti in criptovalute 

Nel 2022, solo il 30% degli intervistati ha risposto di aver acquistato criptovalute, mentre 

il 70% ha dichiarato di non averlo mai fatto. Nel 2024 si osserva un leggero aumento del 

numero di persone che hanno acquistato criptovalute, con il 34% che risponde 

affermativamente, mentre il 66% continua a dichiarare di non aver mai effettuato un 

acquisto. L’incremento del 4% potrebbe essere indicativo di una crescente curiosità o 

accessibilità verso il mondo delle criptovalute, anche se il divario tra chi ha acquistato 

criptovalute e chi non lo ha mai fatto rimane ancora piuttosto ampio (Grafico 15). 
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Grafico 15 

 
 

Il motivo più comune che spinge i rispondenti ad investire in criptovalute è la 

diversificazione del portafoglio di investimento, con un aumento dal 55% nel 2022 al 58% 

nel 2024. Un altro elemento importante è il desiderio di conseguire alti rendimenti, che ha 

visto un leggero aumento, dal 40% nel 2022 al 44% nel 2024. Per quanto riguarda le risorse 

necessarie per investire in criptovalute, la percentuale di chi ha dichiarato di averle è rimasta 

stabile al 18% in entrambi gli anni, mentre coloro che hanno affermato di avere le 

conoscenze necessarie per utilizzare le criptovalute sono leggermente aumentati dal 15% 

al 17%. Infine, l’11% degli intervistati, in aumento di due punti percentuali rispetto al 2022, 

ha dichiarato di aver acquistato criptovalute in quanto la relativa tecnologia è compatibile 

con le altre tecnologie utilizzate in passato (Grafico 16). 
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Grafico 16 

 

Relativamente alle modalità utilizzate dagli intervistati per acquistare criptovalute, 

confrontando i dati tra il 2022 e il 2024 sulle due opzioni principali, "autonomamente" e 

"tramite un exchange", si rileva una leggera variazione. La percentuale di persone che ha 

acquistato criptovalute autonomamente rimane stabile al 42% in entrambi gli anni. Per 

quanto riguarda gli acquisti tramite un exchange, si nota un leggero calo, passando dal 44% 

nel 2022 al 42% nel 2024. Infine, la percentuale di coloro che hanno utilizzato un broker per 

acquistare criptovalute è leggermente aumentata, dal 15% nel 2022 al 16% nel 2024 

(Grafico 17). 
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Grafico 17 

 
 

Indagando sulle preferenze degli intervistati riguardo ai metodi di custodia delle 

criptovalute acquistate, si nota che la maggior parte degli utenti continua a custodire le 

criptovalute sugli exchange, con un aumento dal 57% nel 2022 al 61% nel 2024. Tale 

aumento potrebbe derivare sia dalle crescenti preoccupazioni legate alla sicurezza delle 

piattaforme di scambio, sia dal fatto che gli exchange rimangono il metodo di custodia più 

utilizzato per la loro comodità e accessibilità. La percentuale di coloro che utilizzano hot 

wallet (portafogli connessi a Internet) è leggermente diminuita, passando dal 23% nel 2022 

al 20% nel 2024. Infine, l'utilizzo di cold wallet (portafogli offline, noti per essere più sicuri) 

è rimasto stabile al 20% in entrambi gli anni (Grafico 18). 
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Grafico 18 

 
 

Per quanto attiene alle criptovalute acquistate in passato, Bitcoin continua a essere 

quella più acquistata, con un significativo aumento dal 59% nel 2022 al 67% nel 2024, 

indicando come continui a mantenere un ruolo dominante nel mercato delle criptovalute. 

Ethereum mostra una leggera diminuzione, con il 23% degli intervistati che lo ha 

acquistato nel 2022, rispetto al 20% nel 2024. Con riferimento ad altre criptovalute, XRP è 

salito dal 3% nel 2022 al 6% nel 2024, mentre Cardano è passato dal 7% al 4% (Grafico 

19). 
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Grafico 19 

 
 

La maggior parte dei detentori di criptovalute ha dichiarato di aver investito importi 

compresi tra 0 € e 9.999 € (59%), mentre gli investimenti rientranti nella fascia 10.000€ e 

24.999 € sono aumentati di 6 punti percentuali dal 2022 al 2024. Nelle fasce superiori di 

investimento, come 25.000 € – 39.999 € e 40.000 € – 69.999 €, si osserva una diminuzione 

o stabilità, con percentuali che vanno dal 9% all'8% per la prima fascia e dal 3% al 5% per 

la seconda. Solo una piccolissima parte degli intervistati dichiara investimenti superiori ai 

100.000€, con una diminuzione dal 2% nel 2022 all'1% nel 2024 (Grafico 20). 
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Grafico 20 

 
 

7.4 Fiducia e rischio percepito sulle criptovalute 

Con l’intento di comprendere il livello di fiducia riposta e di rischio percepito sulle 

criptovalute sono state poste ai rispondenti sei domande. Il grafico che segue (Grafico 21) 

mostra le aspettative degli intervistati riguardo al grado di rischio/rendimento atteso da un 

investimento in criptovalute, confrontando i dati tra il 2022 e il 2024. Le categorie di 

rischio/rendimento sono suddivise tra basso, medio e alto livello di rischio/rendimento. In 

particolare, si denota un lieve aumento della categoria basso rischio/medio rendimento, 

passato dal 10% nel 2022 al 12% nel 2024 mentre la categoria basso rischio/alto rendimento 

ha visto una diminuzione dal 9% nel 2022 al 7% nel 2024. Ad ogni modo la categoria più 

diffusa sembra essere alto rischio/alto rendimento, che ha mantenuto una forte stabilità, 

oltre 18%, nel periodo oggetto di analisi. 
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Grafico 21 

 
 

Il Grafico 22 mostra le risposte alla domanda riguardante la possibilità che il valore di 

una criptovaluta possa crollare dell'80% in sole 24 ore, confrontando i risultati del 2022 e 

del 2024. La maggioranza degli intervistati, sia nel 2022 che nel 2024, ha risposto "Vero", 

con una leggera flessione dal 61% al 60%. Sembrerebbe quindi che la maggior parte delle 

persone sia consapevole della volatilità estrema delle criptovalute e della possibilità di 

fluttuazioni drammatiche nel loro valore in breve tempo. La percentuale di coloro che hanno 

risposto "Falso" è invece aumentata leggermente dall'8% all’11%. 
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Grafico 22 

 

Focalizzando l’attenzione sul livello di preoccupazione degli intervistati riguardo agli 

attacchi hacker, la percentuale di coloro che sono "Per nulla preoccupati" è rimasta 

sostanzialmente invariata, passando dal 10% nel 2022 all'11% nel 2024, indicando che solo 

una piccola parte degli intervistati non percepisce il rischio di attacchi hacker come una 

minaccia significativa. La categoria di chi si sente "Poco preoccupato" è invece rimasta 

stabile, con il 31% degli intervistati che ha dichiarato di sentirsi così in entrambi gli anni, 

mentre la percentuale di persone "Piuttosto preoccupate" è leggermente diminuita dal 44% 

nel 2022 al 41% nel 2024. Nonostante questo calo, questa categoria rimane la più 

numerosa. Infine, la percentuale di persone "Molto preoccupate" è aumentata, dal 15% nel 

2022 al 18% nel 2024, segnalando una crescita delle preoccupazioni riguardanti la 

sicurezza dei wallet (Grafico 23). 
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Grafico 23 

 
 

Riguardo alla probabilità che l’utilizzo futuro delle criptovalute possa superare quello 

delle monete a corso legale, come l'euro o il dollaro, la percentuale di persone che ritiene 

"Per nulla probabile" questo scenario è rimasta stabile, passando dall'11% nel 2022 al 12% 

nel 2024. Nella categoria "Poco probabile", si nota un leggero aumento dal 43% al 45%, 

suggerendo che la maggioranza continua a considerare improbabile che le criptovalute 

possano superare le monete a corso legale nel prossimo futuro. Di conseguenza la 

percentuale di coloro che ritengono "Piuttosto probabile" questo scenario è diminuita 

leggermente, passando dal 40% nel 2022 al 37% nel 2024. Infine, la percentuale di chi 

pensa che sia "Molto probabile" è scesa dal 7% al 5%, indicando che solo una piccola parte 

degli intervistati crede che le criptovalute possano prendere il sopravvento sulle valute 

tradizionali (Grafico 24). 
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Grafico 24 

 
 

Il Grafico 25 mostra le ragioni per cui gli intervistati ritengono piuttosto probabile o molto 

probabile che l'uso futuro delle criptovalute possa superare quello delle monete a corso 

legale, con un confronto dei dati tra il 2022 e il 2024. Per quanto riguarda la motivazione "Le 

criptovalute sono più economiche", c'è stato un leggero aumento dal 13% nel 2022 al 16% 

nel 2024 suggerendo che una piccola parte degli intervistati considera il costo inferiore delle 

transazioni con criptovalute come un possibile vantaggio rispetto alle valute tradizionali. La 

percentuale di coloro che ritengono che "Le criptovalute sono più sicure" è anch'essa 

aumentata, passando dal 25% nel 2022 al 28% nel 2024. Tuttavia, la motivazione più 

comune rimane il fatto che "È molto veloce effettuare pagamenti in criptovalute", sebbene 

la percentuale sia leggermente diminuita dal 63% nel 2022 al 56% nel 2024. Questo 

potrebbe indicare che, pur riconoscendo la velocità delle transazioni in criptovalute, alcuni 

intervistati potrebbero considerare altri fattori, come i costi o la sicurezza, sempre più 

importanti. 
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Grafico 25 

 
 

Infine, riguardo ai motivi per cui gli intervistati ritengono “per nulla probabile” o “poco 

probabile” che l'utilizzo futuro delle criptovalute possa superare quello delle monete a corso 

legale, la motivazione principale è che "usare le criptovalute è rischioso in quanto il loro 

valore è molto volatile", anche se la percentuale di coloro che la ritengono una ragione 

importante è diminuita dal 45% nel 2022 al 38% nel 2024. Ciò suggerisce che, pur 

rimanendo la principale preoccupazione, l'attenzione sulla volatilità potrebbe essersi 

leggermente ridimensionata. La "probabilità di attacchi informatici che possono “derubare il 

wallet" è invece una preoccupazione in calo, dal 19% nel 2022 al 16% nel 2024. Tuttavia, 

la percentuale di chi ritiene che "c'è troppa incertezza associata all'uso delle criptovalute" è 

aumentata in modo significativo, passando dal 31% nel 2022 al 36% nel 2024. Questo 

riflette una crescente preoccupazione per la mancanza di chiarezza o regolamentazione nel 

mondo delle criptovalute, che potrebbe scoraggiare la loro adozione (Grafico 26). 
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Grafico 26 
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PARTE III: Offerta di criptovalute 

Nella seguente parte del libro saranno trattati i seguenti argomenti, fondamentali per 

comprendere l'evoluzione dell'ecosistema delle criptovalute e il ruolo cruciale degli operatori 

che ne gestiscono l'offerta: 

• l'offerta delle criptovalute: analizzeremo come l'offerta di criptovalute viene gestita e 

regolata, con un focus sulle differenze tra i vari modelli di emissione adottati dalle 

principali criptovalute;  

• i fattori che influenzano l'offerta: approfondiremo i fattori determinanti per la 

variazione dell'offerta, tra cui il ruolo delle politiche di emissione, il consumo 

energetico legato al mining, e l'impatto delle normative internazionali. Inoltre, 

esamineremo il ruolo che l'evoluzione tecnologica e l'adozione di nuove soluzioni 

digitali possono avere indirettamente sull'offerta delle criptovalute; 

• il ruolo dei VASP: esploreremo la funzione cruciale dei VASP nel mercato delle 

criptovalute e i diversi servizi offerti da queste entità. 

Questi argomenti permetteranno di comprendere meglio le dinamiche interne che 

guidano l’offerta delle criptovalute e il ruolo chiave giocato dai VASP nel mercato globale 

delle risorse digitali. 

Capitolo 8: L’offerta di criptovalute e i fattori che la influenzano 

L'offerta di criptovalute è il fondamento su cui si basa l'intero mondo delle valute digitali 

e si riferisce alla quantità totale di una specifica criptovaluta che è disponibile sul mercato. 

Ma quando si parla di offerta di criptovalute occorre andare ben oltre questo semplice 

concetto, dovendo inserirla in un intricato sistema di regole, protocolli e dinamiche che 

determinano come e quanto di una criptovaluta può essere creata, distribuita e utilizzata. 

La differenza fondamentale tra l'offerta di criptovalute e quella della valuta tradizionale 

(fiat) risiede nel controllo e nella creazione delle rispettive valute. Le criptovalute sono 

decentralizzate e, come più volte sottolineato, non sono emesse da una banca centrale o 

da un'autorità governativa. Vengono invece, create attraverso processi come il mining 

(estrarre nuove monete) o l'emissione iniziale di token (ICO). Questo implica che l'offerta di 
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criptovalute non è influenzata da politiche monetarie governative come l'espansione o il 

restringimento della massa monetaria. 

L'offerta di criptovalute è influenzata da una serie di fattori complessi, che vanno oltre il 

semplice rapporto domanda-offerta, e che possono essere così riassunti:  

• algoritmi di consenso: gli algoritmi di consenso sono i protocolli utilizzati per 

convalidare e registrare le transazioni sulla blockchain e determinano il processo di 

creazione di nuove monete all'interno del sistema. Ad esempio, nel caso del Proof of 

Work (PoW), il processo di mining richiede un notevole sforzo computazionale per 

risolvere complessi problemi matematici e garantire la sicurezza della rete. Invece, il 

Proof of Stake (PoS) permette agli utenti di validare transazioni in base alla quantità 

di criptovaluta posseduta e "bloccata" nella rete. La scelta dell'algoritmo di consenso 

influenzerà direttamente la quantità e il ritmo con cui vengono create nuove monete, 

determinando quindi l'offerta complessiva di criptovalute nel tempo43; 

• domanda di mining: la domanda di mining è influenzata dal costo e dalla redditività 

dell'attività di mining stessa. Il costo dell'energia e dell'hardware necessario per 

condurre il mining può variare in base a fattori come la disponibilità di risorse 

energetiche a basso costo e l'efficienza dell'hardware di mining. Inoltre, la redditività 

del mining dipende dal valore della criptovaluta e dalle commissioni di transazione. 

Ad esempio, un aumento della domanda di mining può portare a un aumento della 

potenza computazionale dedicata alla rete, influenzando così l'offerta di nuove 

monete. Ad oggi i principali Paesi che svolgono attività di mining di criptovalute sono 

Cina, Stati Uniti, Russia, Kazakistan e Islanda. La Cina è tradizionalmente stata uno 

dei maggiori centri mondiali per il mining di criptovalute, grazie alla sua abbondanza 

di energia a basso costo, in particolare nelle regioni con grandi quantità di energia 

idroelettrica e le province cinesi come Sichuan e Yunnan sono diventate famose per 

questa attività. Gli Stati Uniti stanno emergendo come una potenza nel settore del 

mining di criptovalute, con un numero crescente di miner che sorgono in tutto il 

paese. In particolare, il Texas, con abbondanti risorse energetiche elettriche e spazi 

aperti per ospitare grandi impianti di mining, sta diventando un hub importante per 

 
43 Farell, Ryan. "An analysis of the cryptocurrency industry." Wharton Research Scholars 130 (2015): 1-23. 
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questa attività. La Russia è un altro paese che ha un grande potenziale per il mining 

di criptovalute, grazie alle sue vaste risorse energetiche, in particolare nel settore del 

gas naturale. Il Kazakistan è diventato un'importante destinazione per il mining di 

criptovalute, grazie alla sua abbondanza di energia a basso costo proveniente da 

centrali elettriche a carbone e idroelettriche. Questa Nazione è diventata 

particolarmente attraente per i miner cinesi che cercano di espandere le loro 

operazioni al di fuori della Cina a causa delle restrizioni governative. Infine, anche 

l'Islanda rappresenta un esempio significativo nel panorama del mining di 

criptovalute, grazie alla sua abbondante disponibilità di energia geotermica 

rinnovabile. Questa fonte di energia pulita e a basso costo ha reso il Paese una 

destinazione ideale per le operazioni di mining, attirando numerose aziende del 

settore44; 

• cambiamenti nella tecnologia: l'evoluzione della tecnologia blockchain può 

influenzare significativamente l'efficienza del mining e altri processi di creazione di 

nuove monete. Miglioramenti nell'hardware di mining possono rendere il mining di 

criptovalute più efficiente e meno costoso. Ad esempio, l'introduzione di hardware di 

mining più potente ed energeticamente efficiente può consentire ai miner di 

aumentare la loro capacità di generare nuove monete con meno risorse. Ciò potrebbe 

portare a un aumento della velocità con cui vengono create nuove criptovalute e, di 

conseguenza, influenzare l'offerta complessiva. Gli sviluppi nell'algoritmo di 

consenso e l'introduzione di nuove soluzioni come, ad esempio, miglioramenti nella 

tecnologia blockchain, possono aumentare la capacità di gestire un numero 

maggiore di transazioni e di processare blocchi più rapidamente consentendo ad una 

blockchain di supportare un volume maggiore di attività economica e di transazioni, 

aumentando di conseguenza la domanda di criptovalute associate a quella specifica 

blockchain. Anche una maggiore sicurezza può aumentare la fiducia degli investitori 

e degli utenti nel sistema, portando a una maggiore adozione e utilizzo delle 

criptovalute. In linea generale un aumento della domanda potrebbe a sua volta 

 
44 Náñez Alonso, Sergio Luis, et al. "Cryptocurrency mining from an economic and environmental perspective. 

Analysis of the most and least sustainable countries." Energies 14.14 (2021): 4254. 
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influenzare l'offerta di criptovalute, poiché i creatori di blockchain potrebbero essere 

incentivati a rilasciare più monete per soddisfare la crescente richiesta45; 

• regolamentazione: le politiche governative e le normative possono influenzare 

direttamente o indirettamente l'offerta di criptovalute. Ad esempio, la 

regolamentazione potrebbe imporre restrizioni sull'accesso e sulla legalità dell'attività 

di mining di criptovalute, oppure alcuni paesi potrebbero vietare o regolamentare 

severamente l'attività di mining a causa delle preoccupazioni riguardanti il consumo 

energetico e l'impatto ambientale. Anche la regolamentazione delle ICO potrebbe 

limitare l’offerta o regolamentare più severamente il processo di emissione di nuove 

criptovalute. Infatti, se le ICO sono soggette a restrizioni normative più rigide, 

potrebbe ridursi il numero di nuove criptovalute messe in circolazione, influenzando 

così l'offerta totale sul mercato. Inoltre, regole più stringenti sulle piattaforme di 

scambio potrebbero ridurre il numero di criptovalute supportate o aumentare i 

requisiti di conformità per le nuove emissioni, influenzando indirettamente l'offerta di 

criptovalute e limitando la loro accessibilità e la facilità con cui possono essere 

scambiate sul mercato. Allo stesso tempo però, regolamenti favorevoli possono 

promuovere l'adozione e l'uso delle criptovalute, aumentando la domanda e 

potenzialmente influenzando l'offerta. 

8.1 Meccanismi di Creazione di Nuove Monete 

Ci sono diversi metodi principali per creare criptovalute, ciascuno con le proprie 

caratteristiche e meccanismi. In linea generale il mining è il processo attraverso il quale 

nuove unità di criptovalute vengono create e validate. Come già illustrato in precedenza, i 

miner utilizzano potenza di calcolo per risolvere complessi problemi crittografici che 

convalidano e registrano le transazioni sulla blockchain. Il processo di mining inizia con gli 

utenti della rete che inviano transazioni in formato digitale attraverso la rete peer-to-peer e 

ogni transazione include informazioni come il mittente, il destinatario e l'importo della 

transazione. 

 
45 Hashemi Joo, Mohammad, Yuka Nishikawa, and Krishnan Dandapani. "Cryptocurrency, a successful 

application of blockchain technology." Managerial Finance 46.6 (2020): 715-733. 
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Le transazioni vengono raccolte e raggruppate in blocchi. I blocchi fungono da registri di 

transazioni e hanno una dimensione limitata per garantire l'efficienza del sistema. Le 

transazioni all'interno di un blocco sono criptate e collegate tra loro tramite una funzione 

hash crittografica. I miner competono per risolvere un complesso problema crittografico che 

coinvolge il blocco di transazioni ed una volta che un miner risolve con successo il problema, 

il blocco viene considerato valido e aggiunto alla blockchain esistente. Ogni blocco contiene 

comunque un riferimento al blocco precedente, creando così una catena continua di blocchi 

(da qui il termine “blockchain"). Come ricompensa per il loro lavoro, i miner ricevono una 

certa quantità di criptovaluta, solitamente sotto forma di nuove unità della criptovaluta 

stessa. Questo ciclo di mining si ripete continuamente mentre nuove transazioni vengono 

inviate alla rete. 

Il processo di creazione di una nuova criptovaluta può essere complesso e coinvolgere 

una serie di metodologie e approcci unici. In questo contesto, esistono vari metodi attraverso 

i quali gli sviluppatori e gli operatori possono introdurre nuove criptovalute nel mercato, 

ciascuno con le proprie caratteristiche, vantaggi e rischi. 

• staking (proof of stake): nel processo di staking, gli utenti bloccano una certa quantità 

di criptovaluta come "stake" per partecipare al processo di convalida delle transazioni 

e alla creazione di nuove unità della stessa criptovaluta. A differenza del mining, lo 

staking non richiede potenza computazionale intensiva, ma piuttosto una quantità 

stabile di criptovaluta bloccata come garanzia e le ricompense vengono distribuite in 

base alla quantità di criptovaluta bloccata e alla durata del tempo di blocco. Il PoS 

(Proof of Stake) è considerato più efficiente in termini energetici rispetto al PoW 

(Proof of Work), ma alcuni critici sollevano preoccupazioni riguardo alla 

centralizzazione del controllo nelle mani di pochi partecipanti con grandi quantità di 

monete; 

• proof of work: il mining PoW è il metodo più comune utilizzato per confermare e 

registrare transazioni su una blockchain. I miner risolvono complessi problemi 

crittografici utilizzando potenza computazionale per trovare una soluzione accettabile 

ed in cambio del loro lavoro, vengono ricompensati con nuove unità della criptovaluta. 

Questo processo contribuisce anche alla sicurezza della rete blockchain, perché 

servirebbe, altrimenti, un notevole sforzo computazionale per alterare le transazioni 



CRIPTOVALUTE: DOMANDA, OFFERTA E REGOLAMENTAZIONE CRIPTOVALUTE: DOMANDA, OFFERTA E REGOLAMENTAZIONE 
8988

 

 
CRIPTOVALUTE: DOMANDA, OFFERTA E REGOLAMENTAZIONE  90 

passate. Tuttavia, esso richiede una quantità significativa di energia elettrica, poiché 

i miner devono competere per risolvere complessi puzzle crittografici; 

• forking: il forking coinvolge la creazione di una nuova criptovaluta partendo da una 

blockchain già esistente. Questo può essere fatto per vari motivi, come l'introduzione 

di nuove funzionalità, la correzione di bug critici o il cambio di regole di consenso. 

Nel forking, una criptovaluta esistente viene divisa in due versioni separate, o "fork". 

Quando avviene un fork, i possessori della criptovaluta originale possono ricevere 

automaticamente un'equivalente quantità di criptovaluta nella nuova blockchain. Una 

fork "soft" è una modifica relativamente minore alla blockchain esistente, mentre una 

fork "hard" implica modifiche significative che possono essere incompatibili con la 

blockchain esistente. Le nuove criptovalute create da un fork possono essere 

distribuite ai detentori della criptovaluta originale o mantenute dagli sviluppatori del 

nuovo progetto; 

• AirDrop: un AirDrop coinvolge la distribuzione gratuita di una nuova criptovaluta a 

una determinata comunità. Questo può essere fatto per promuovere l'adozione della 

nuova criptovaluta o per ricompensare i possessori esistenti. Le nuove unità di 

criptovaluta vengono distribuite in base a determinati criteri, come il possesso di una 

quantità minima di criptovaluta esistente o la partecipazione a specifiche attività 

comunitarie. Gli AirDrop possono essere pubblicizzati attraverso canali di 

comunicazione online come social media, forum e newsletter; 

• ICO (Initial Coin Offering): un'ICO è un metodo per raccogliere fondi per un nuovo 

progetto di criptovaluta attraverso la vendita di una quantità specifica di nuove unità 

di criptovaluta ai partecipanti. Gli investitori partecipano all'ICO acquistando le nuove 

unità di criptovaluta utilizzando criptovalute esistenti o valute fiat. Le ICO sono state 

popolari come metodo di raccolta fondi per nuovi progetti blockchain, ma sono state 

soggette a critiche e a successive regolamentazioni a causa di truffe e progetti 

fallimentari. 

L'esistenza di vari metodi per creare criptovalute testimonia la flessibilità e la diversità 

del mondo delle monete digitali. Ovviamente ogni metodo porta con sé vantaggi e rischi 

unici e ciascun approccio offre opportunità di innovazione e personalizzazione, consentendo 
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agli sviluppatori di adattare la propria criptovaluta alle esigenze specifiche della comunità e 

del mercato. 

8.2 Politiche Monetarie delle Criptovalute 

Le politiche monetarie delle criptovalute sono progettate per essere trasparenti, 

decentralizzate e spesso basate su algoritmi predefiniti anziché sulle decisioni di una 

singola autorità centrale. Queste politiche riflettono i principi alla base di ciascuna 

criptovaluta e hanno un impatto significativo sul suo valore, sulla percezione degli investitori 

e sull'adozione nell'ecosistema finanziario globale. 

Una delle caratteristiche più distintive delle criptovalute è la loro fornitura limitata. Mentre 

le valute tradizionali possono essere emesse in quantità virtualmente illimitate dalle banche 

centrali, molte criptovalute, come Bitcoin, sono progettate con un tetto massimo alla quantità 

totale di monete che possono mai essere create. Questo limite alla fornitura può influenzare 

la percezione del valore della criptovaluta, poiché una maggiore domanda in un contesto di 

offerta limitata può portare ad aumenti dei prezzi. Gli halving sono utilizzati per controllare il 

ritmo di emissione di nuove monete nella rete. Ad esempio, Bitcoin ha un algoritmo di rilascio 

che riduce automaticamente la ricompensa per il mining a intervalli regolari, fino a 

raggiungere il limite massimo di 21 milioni di BTC. Questi algoritmi sono progettati per 

garantire una distribuzione graduale e prevedibile delle nuove monete nel tempo, riducendo 

il rischio di inflazione eccessiva.  

Le politiche di inflazione delle criptovalute possono differire ampiamente. Alcune, come 

Bitcoin, presentano un'offerta limitata e seguono una politica monetaria deflazionistica, in 

cui il tasso di inflazione diminuisce progressivamente fino ad annullarsi. Altre criptovalute, 

invece, possono essere progettate con un'offerta inflazionistica costante. Queste politiche 

possono influenzare la percezione del valore della criptovaluta e la sua idoneità come 

riserva di valore a lungo termine. Inoltre, la governance decentralizzata delle criptovalute 

consente agli utenti di partecipare alle decisioni riguardanti le politiche monetarie e altri 

aspetti del protocollo. Questo può essere realizzato attraverso proposte di miglioramento 

del protocollo e votazioni sulla direzione futura della criptovaluta. La governance 

decentralizzata è spesso vista come un vantaggio delle criptovalute, poiché promuove la 

trasparenza, la partecipazione e la resistenza alla censura. 
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Gli exchange possono inoltre avere politiche diverse per i depositi e i prelievi di 

criptovalute e valute fiat. Alcuni, ad esempio, potrebbero addebitare commissioni per i 

depositi o i prelievi, mentre altri potrebbero offrire servizi gratuiti o commissioni ridotte. In 

generale le politiche di deposito e prelievo possono influenzare l'accessibilità e l'attrattiva 

dell'exchange per gli utenti, specialmente se riguardano commissioni elevate o tempi di 

elaborazione lunghi. 

Gli exchange hanno anche il potere di decidere quali criptovalute elencare sulla loro 

piattaforma e quando rimuoverle (delisting), decisioni che possono essere influenzate da 

una serie di fattori, tra cui la liquidità, la sicurezza, la conformità normativa e l'interesse degli 

utenti. Le politiche di listing e delisting possono avere un impatto significativo sul valore e 

sulla visibilità delle criptovalute, nonché sull'accessibilità degli utenti a determinati asset 

digitali. 

Queste politiche influenzano direttamente l'esperienza degli utenti, la sicurezza delle 

transazioni e l'integrità del mercato. Pertanto, la regolamentazione degli exchange può 

essere un importante strumento per garantire che le scelte degli exchange siano conformi 

agli standard normativi e alla tutela degli interessi degli utenti. Ad esempio, imponendo 

requisiti per la sicurezza dei fondi degli utenti, procedure di verifica dell'identità e norme per 

la trasparenza e l'equità delle transazioni, la regolamentazione può contribuire a proteggere 

gli utenti da pratiche commerciali sleali, frodi e violazioni della sicurezza. 

Capitolo 9 - La tipologia dei servizi offerti dagli operatori iscritti OAM 

Dal 16.05.2022, data di istituzione della Sezione speciale del Registro OAM relativo ai 

Prestatori di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e Prestatori di servizi di portafoglio 

digitale, al 30.09.2025 risultano iscritti 125 VASP, tutti nella forma di persona giuridica. 

Al fine di analizzare la tipologia di offerta di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e 

servizi di portafoglio digitale in Italia, l’attività di analisi è stata effettuata con particolare 

approfondimento sulla tipologia di attività svolta dagli operatori, sui servizi offerti alla 

clientela e sulle modalità di erogazione (attraverso punti fisici, ATM e/o siti web). 

Tra i dati che i VASP sono chiamati a comunicare all’Organismo al fine di ottenere 

l’iscrizione nella Sezione speciale del Registro OAM rientrano sia quelli relativi alla tipologia 

di attività svolta (Prestatore di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e/o Prestatore di 
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servizi di portafoglio digitale) che quelli relativi alla tipologia di servizio prestato tra quelli 

elencati nell’“Allegato 2” del Decreto Mef 13 gennaio 2022 e di seguito riportati: 

❖ Servizio 1 - servizi funzionali all'utilizzo e allo scambio di valute virtuali e/o alla loro 

conversione in valute aventi corso legale o in rappresentazioni digitali di valore, ivi 

comprese quelle convertibili in altre valute virtuali; 

❖ Servizio 2 - servizi di emissione, offerta di valute virtuali; 

❖ Servizio 3 - servizi trasferimento e compensazione in valute virtuali;  

❖ Servizio 4 - ogni altro servizio funzionale all'acquisizione, alla negoziazione o 

all'intermediazione nello scambio di valute virtuali (es. esecuzione, ricezione, 

trasmissione di ordini relativi a valute virtuali per conto di terze parti, servizi di 

collocamento di valute virtuali, servizi di consulenza su valute virtuali); 

❖ Servizio 5 - servizi di portafoglio digitale. 

Le risultanze dell’analisi effettuata, con riferimento alla tipologia di attività svolta dagli 

operatori, evidenziano come il 24% degli operatori iscritti svolga esclusivamente l’attività di 

prestatore di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale, il 4% effettui solo l’attività di 

prestatore di servizi di portafoglio digitale, mentre il 72% svolga entrambe le attività (Tabella 

9). 

Tabella 9 

TIPOLOGIA ATTIVITÀ N. % 

Attività svolta: prestatore di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale 30 24% 

Attività svolta: prestatore di servizi di portafoglio digitale 5 4% 

Entrambe 90 72% 

Totale 125 100% 

 
Con riferimento alla tipologia di servizio offerto, in relazione all’attività svolta, è possibile 

notare dal Grafico 27 che: 

Tabella 9 

TIPOLOGIA ATTIVITÀ N. % 

Attività svolta: prestatore di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale 30 24% 

Attività svolta: prestatore di servizi di portafoglio digitale 5 4% 

Entrambe 90 72% 

Totale 125 100% 

TIPOLOGIA ATTIVITÀ N. %

Attività svolta: prestatore di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale 30 24%

Attività svolta: prestatore di servizi di portafoglio digitale 5 4%

Entrambe 90 72%

Totale 125 100%
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• i Prestatori esclusivamente di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale offrono 

principalmente servizi funzionali all'utilizzo e allo scambio di valute virtuali e/o alla 

loro conversione in valute aventi corso legale o in rappresentazioni digitali di valore, 

ivi comprese quelle convertibili in altre valute virtuali (Servizio 1 – 90%); 

• tutti i Prestatori di servizi di portafoglio digitale offrono servizi di portafoglio digitale 

(Servizio 5 – 100%) e il 40% offre anche altri servizi (Servizio 1-4); 
• la maggiore parte dei Prestatori di servizi sia relativi all’utilizzo di valute virtuali 

che di portafoglio digitale offrono 4 dei 5 servizi elencati nell’“Allegato 2” del 

Decreto Mef del 13 gennaio 2022 (Servizio 1-3-4-5), mentre si denota una 

percentuale inferiore (76%) per gli operatori che svolgono entrambe le attività e che 

offrono servizi di emissione e offerta di valute virtuali (Servizio 2). 

Grafico 27 

 
 
Per facilitare la lettura del grafico precedente si riporta di seguito una rappresentazione 

in forma tabellare dei dati. 
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Tabella 10 

 TIPOLOGIA SERVIZI 

 Servizio 1 Servizio 2 Servizio 3 Servizio 4 Servizio 5 

Attività svolta: Prestatore di 
servizi relativi all'utilizzo di 
valuta virtuale 

90% 27% 27% 57% 3% 

Attività svolta: Prestatore di 
servizi di portafoglio digitale 

40% 0% 20% 40% 100% 

Entrambe 94% 76% 90% 90% 99% 

 

L’erogazione alla clientela dei servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e/o di portafoglio 

digitale avviene attraverso l’utilizzo di punti fisici, ATM e/o siti web. In particolare, il numero 

di punti fisici e ATM comunicati all’Organismo in sede di iscrizione dai 125 VASP nella forma 

di persone giuridiche iscritti alla Sezione speciale del Registro OAM al 30.09.2025, risultano 

rispettivamente pari a 306 e 245. 

Con riferimento alla distribuzione territoriale dei punti fisici, la maggiore concentrazione 

viene registrata in Lombardia (25%), seguita dal Lazio (13%) e Toscana (12%) (Grafico 28). 

 

Grafico 28 

 

TIPOLOGIA SERVIZI

Servizio 1 Servizio 2 Servizio 3 Servizio 4 Servizio 5

Attività svolta: Prestatore di servizi 
relativi all’utilizzo di valuta virtuale 90% 27% 27% 57% 3%

Attività svolta: Prestatore di servizi 
di portafoglio digitale 40% 0% 20% 40% 100%

Entrambe 94% 76% 90% 90% 99%
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Relativamente alla distribuzione territoriale degli ATM, la maggiore concentrazione viene 

invece registrata in Lombardia (28%), seguita dall’Emilia-Romagna (13%), e da Toscana, 

Piemonte e Lazio (10%) (Grafico 29). 

 

Grafico 29 
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Parte IV: Regolamentazione delle Criptovalute 

In questa parte del libro sarà analizzata in dettaglio la regolamentazione italiana ed 

europea riguardante le criptovalute con un focus particolare sul Regolamento MiCA 

(Markets in Crypto-Assets), che mira a creare un quadro giuridico uniforme per gli asset 

digitali all'interno dell'UE, garantendo trasparenza, sicurezza e stabilità nel mercato delle 

criptovalute. 

Ci concentreremo innanzitutto sulla regolamentazione specifica in Italia, analizzando la 

normativa che ha disciplinato il mercato delle criptovalute nel Paese fino alle norme di 

attuazione MiCAR. In particolare, nel ripercorrere i requisiti originariamente previsti dalla 

disciplina relativa ai VASP (Virtual Asset Service Providers) per il legittimo esercizio 

dell’attività sul territorio, saranno trattati i seguenti punti: 

• iscrizione al Registro VASP presso l'Organismo degli Agenti e dei Mediatori (OAM): 

illustreremo l'obbligo per i VASP di iscriversi a questo Registro, che rappresentava 

uno dei principali requisiti per operare nel mercato italiano; 

• adozione di misure antiriciclaggio (AML): analizzeremo i requisiti normativi che 

impongono ai VASP di implementare protocolli di prevenzione del riciclaggio di 

denaro e del finanziamento al terrorismo, in linea con la Direttiva AMLD5 (quinta 

direttiva antiriciclaggio dell'UE); 

• trasparenza e protezione dei consumatori: tratteremo le misure richieste per garantire 

una maggiore protezione degli investitori e la trasparenza nelle operazioni di 

compravendita di criptovalute; 

• collaborazione con le autorità finanziarie: esamineremo i meccanismi di 

comunicazione e collaborazione tra i VASP e le autorità di regolamentazione italiane, 

con l’obbligo di segnalazione delle transazioni sospette. 

Capitolo 10: La regolamentazione sulle criptovalute in Italia 

10.1 I primi tentativi di inquadramento del fenomeno 

Il panorama normativo delle criptovalute in Italia, come in molti altri Paesi, fino al recente 

intervento della regolamentazione dell'Unione Europea, ha mostrato una graduale 

evoluzione. A tal proposito, già prima dell’entrata in vigore della normativa nazionale, sono 
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stati effettuati diversi tentativi di inquadramento del fenomeno da parte delle Autorità di 

riferimento che è possibile riassumere nelle seguenti 4 aree di intervento: 

Figura 5 

 

 

 

• Avvertenza sull’utilizzo delle c.d. criptovalute: il 30 gennaio 2015 la Banca d’Italia ha 

pubblicato un’avvertenza sull’utilizzo delle c.d. criptovalute attraverso la quale si 

specifica che “esse non rappresentano in forma digitale le comuni valute a corso 

legale (euro, dollaro, ecc.); non sono emesse o garantite da una banca centrale o da 

un’autorità pubblica e generalmente non sono regolamentate. Le valute virtuali non 

hanno corso legale e pertanto non devono per legge essere obbligatoriamente 

accettate per l’estinzione delle obbligazioni pecuniarie, ma possono essere utilizzate 

per acquistare beni o servizi solo se il venditore è disponibile ad accettarle”. Inoltre, 

viene indicato come “in Italia, l’acquisto, l’utilizzo e l’accettazione in pagamento delle 

valute virtuali debbono allo stato ritenersi attività lecite; le parti sono libere di 

obbligarsi a corrispondere somme anche non espresse in valute aventi corso legale. 

Si richiama tuttavia l’attenzione sul fatto che le attività di emissione di valuta virtuale, 

conversione di moneta legale in valute virtuali e viceversa e gestione dei relativi 

schemi operativi potrebbero invece concretizzare, nell’ordinamento nazionale, la 

violazione di disposizioni normative, penalmente sanzionate, che riservano 

l’esercizio della relativa attività ai soli soggetti legittimati (artt. 130, 131 TUB per 

l’attività bancaria e l’attività di raccolta del risparmio; art. 131 ter TUB per la 

prestazione di servizi di pagamento; art. 166 TUF, per la prestazione di servizi di 

investimento)”. 

• Gli obblighi di adeguata verifica e gli altri adempimenti in materia Antiriciclaggio: 
l'Italia, in attuazione prima della Quarta e poi della Quinta Direttiva Antiriciclaggio 

dell'Unione Europea (4 e 5 AMLD), ha implementato norme per contrastare il 

riciclaggio di denaro e il finanziamento del terrorismo nel settore delle criptovalute. In 

particolare, il D.lgs. 25/05/2017 n. 90 ha modificato l’art. 3, comma 5, del D.lgs. 
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231/2007 inserendo tra i destinatari degli obblighi antiriciclaggio i prestatori di servizi 

relativi all'utilizzo di valuta virtuale, limitatamente allo svolgimento dell'attività di 

conversione di valute virtuali da, ovvero in, valute aventi corso forzoso. Il successivo 

D.lgs. 125/2019 ha poi esteso i suddetti obblighi anche ai prestatori di servizi di 

portafoglio digitale, ampliando altresì la nozione di prestatori di servizi relativi 

all’utilizzo di valuta virtuale ai “servizi di emissione, offerta, trasferimento e 

compensazione e ogni altro servizio funzionale all'acquisizione, alla negoziazione o 

all'intermediazione nello scambio delle medesime valute”. Le citate disposizioni sono 

entrate in vigore rispettivamente il 4/7/2017 ed il 10/11/2019. Ebbene, l’estensione 

della normativa antiriciclaggio ai prestatori di servizi di valute virtuali e ai prestatori di 

servizio di portafoglio digitale rappresenta il presupposto del varo del Decreto del 

Ministero dell’Economie e delle Finanze del 13 gennaio 2022, primo tentativo di 

normazione del comparto che verrà in seguito illustrato. 

• Fiscalità: in Italia, le criptovalute non sono considerate come vera e propria valuta fiat 
ai fini fiscali, ma piuttosto come redditi diversi di natura finanziaria, rientranti tra “le 

plusvalenze e gli altri proventi realizzati mediante rimborso o cessione a titolo 

oneroso, permuta o detenzione di cripto-attività, comunque denominate”. La novità 

principale rispetto al passato riguarda il fatto che i proventi realizzati tramite rimborso 

o cessione a titolo oneroso, permuta o detenzione di cripto-attività, rientrano nella 

categoria dei redditi diversi ex art. 67, comma 1, lettera c-sexies del TUIR. Di fatto, 

quindi la permuta tra cripto-attività non assume rilevanza fiscale, mentre il passaggio 

da valuta virtuale a valuta fiat, oppure l’utilizzo della valuta per acquistare beni o 

servizi assume rilevanza fiscale. Pertanto, eventuali guadagni derivanti dalla vendita 

o dallo scambio di criptovalute possono essere soggetti a tassazione come 

plusvalenze, a seconda delle circostanze specifiche dell'investitore; a tal fine, è stata 

prevista una soglia di esclusione da imposizione pari ad euro 2.000 per anno 

d’imposta e l’imposta sostitutiva è stabilita nella misura del 26%. Tale regime è stato 

modificato con la legge di Bilancio 2025 che ha innalzato a regime, a partire dal 2026, 

l’aliquota al 33% escludendo la soglia di non imponibilità di 2.000 euro. Tale 

esclusione vale anche per il 2025, anno per il quale è stata però confermata l’aliquota 

al 26 per cento.  
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• La tassazione, salvo novità applicative, avviene tramite modello Redditi PF 

nell’apposito quarto RT, sezione II-B “Plusvalenze derivanti dalla cessione di cripto-

attività”. Inoltre, l'Agenzia delle Entrate, con l'Interpello n. 181 del 12 settembre 2024, 

ha chiarito che chi detiene criptovalute presso un fornitore di servizi iscritto nel 

registro OAM deve obbligatoriamente compilare il Quadro RW della dichiarazione dei 

redditi per il monitoraggio fiscale. Tuttavia, se il fornitore applica già l'imposta di bollo 

del 2 per mille, non è necessario pagare anche l'imposta sul valore delle cripto-

attività. L'Agenzia delle Entrate ha precisato che eventuali somme in euro presenti 

temporaneamente nel rendiconto non sono considerate prodotti finanziari, pertanto, 

non sono soggette all'imposta di bollo e non devono essere incluse nel Quadro RW, 

poiché non si tratta di fondi detenuti all'estero.

• Normativa bancaria e finanziaria: le banche e le altre istituzioni finanziarie che 

operano in Italia devono seguire rigorose normative in relazione alle criptovalute, 

soprattutto per quanto riguarda il monitoraggio e la segnalazione delle transazioni. In 

linea generale, merita ricordare che la Banca d’Italia è intervenuta, in data 15 giugno 

2022, con una propria Comunicazione in materia di tecnologie decentralizzate nella 

finanza e cripto-attività, con la quale viene richiamata l'attenzione degli intermediari 

vigilati, dei soggetti sorvegliati e di quelli che operano a vario titolo negli ecosistemi 

decentralizzati, anche come utenti, sia sulle opportunità sia sui rischi connessi con 

l'uso di tali tecnologie e con l'operatività in cripto-attività, evidenziando alcuni profili 

rilevanti per il loro presidio46. Con tale Comunicazione la Banca d’Italia sottolineava 

che le banche e gli intermediari finanziari devono attenersi ai principi dei regimi 

prudenziali attuali per valutare e mitigare i rischi associati all'operatività in cripto-

attività, in attesa di indicazioni più precise a livello internazionale ed europeo. Questa 

operatività può comprendere diverse attività, come l'emissione di cripto-attività, la 

gestione di riserve per stablecoin, l'infrastruttura e la validazione delle transazioni, 

nonché la fornitura di servizi come portafogli digitali, piattaforme di scambio e 

consulenza. Per garantire la conformità normativa, la coerenza con gli obiettivi 

strategici e la gestione adeguata dei rischi, evidenziava la Comunicazione, è

46 https://www.bancaditalia.it/media/approfondimenti/2022/cripto/Comunicazioni-della-Banca-d-Italia-DLT-

cripto.pdf 
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fondamentale coinvolgere tempestivamente gli organi aziendali e le funzioni di 

controllo sin dalla prima fase delle iniziative. Inoltre, devono essere implementati 

flussi informativi efficaci e garantite le competenze necessarie per comprendere 

appieno le opportunità e i rischi legati alle cripto-attività. Gli intermediari devono 

anche assicurare una corretta gestione dei rischi reputazionali, legali e di riciclaggio 

di denaro, nonché adottare misure di sicurezza informatica adeguate, specialmente 

per quanto riguarda la custodia delle cripto-attività e delle chiavi private. È essenziale 

anche valutare attentamente il trattamento prudenziale delle esposizioni in cripto-

attività e mantenere un dialogo preventivo con le autorità di vigilanza. Le attività 

legate alle cripto-attività devono essere presidiate in modo prudente e proporzionato 

alla complessità e alla dimensione dell'intermediario. In caso di mancato presidio 

adeguato dei rischi, è consigliabile astenersi dallo svolgimento di tali attività o 

dismetterle.  

Inoltre, Banca d'Italia, con nota del 28 agosto 2024, ha dato attuazione alle modifiche 

apportate agli Orientamenti dell’EBA in materia di fattori di rischio, che assumono il 

valore di orientamenti di vigilanza secondo quanto illustrato nella Comunicazione 

sulle modalità attraverso le quali la Banca d’Italia si conforma agli Orientamenti e alle 

Raccomandazioni delle Autorità europee di vigilanza. Si tratta in particolare 

dell’Orientamento 2147 che aggiorna le linee guida del 2021 in materia di 

antiriciclaggio (AML) e finanziamento del terrorismo (TF). Le nuove linee guida, 

operative dal 30 dicembre 2024, si focalizzano sui rischi legati alle cripto-attività, 

enfatizzando l’importanza di verifiche più rigorose per i fornitori di servizi in questo 

settore. Le cripto-attività presentano rischi elevati, tra cui anonimato, accesso globale 

e mancanza di limiti operativi, rendendo difficile la sorveglianza. Le misure 

raccomandate includono una rigorosa verifica della clientela (KYC), strumenti 

avanzati per monitorare le transazioni e formazione specializzata per il personale. 

Queste misure comportano un aumento dei costi per i fornitori di servizi, 

specialmente quelli più piccoli, ma sono considerate necessarie per garantire la 

47https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-06/a3e89f4f-fbf3-4bd6-9e07-

35f3243555b3/GL%20amending%20EBA%20GL%202021%2002%20%28EBA%20GL%202024%2001%29

_IT_COR.pdf 
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sicurezza del sistema finanziario. L'Orientamento 21 rappresenta un passo avanti 

nella regolamentazione delle cripto-attività, ma pone sfide come la necessità di 

bilanciare innovazione e sicurezza e di migliorare la cooperazione internazionale per 

affrontare i rischi su scala globale. 

L’evoluzione della normativa italiana sulle criptovalute segue il rapido sviluppo del 

mercato e delle tecnologie blockchain ad esse correlate.  

A tal proposito, nel febbraio 2023, la Commissione UE ha dato notizia dell’avvio della 

“European Regulatory Sandbox for Blockchain": gli spazi di sperimentazione saranno 

ambienti controllati in cui le imprese possono testare i loro prodotti e servizi, dialogando con 

le autorità di regolamentazione competenti. È stato inoltre recepito tramite il Decreto-legge 

n. 25 del 17 marzo 2023, in materia di emissioni e circolazione di strumenti finanziari in 

forma digitale (digital securities), il Regolamento UE 2022/858 sul DLT Pilot Regime.  

10.2 Il Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze del 13 gennaio 2022 

Con il Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze del 13 gennaio 2022, 

definitivamente superato, come verrà illustrato più avanti, dall’entrata in vigore del 

Regolamento MiCA, diventa possibile quantomeno fotografare il fenomeno delle 

criptovalute nel nostro Paese. Come già accennato, le nuove disposizioni trovano 

fondamento nei decreti di recepimento delle direttive europee in materia di contrasto al 

riciclaggio (vedi supra). Per effetto dei citati interventi normativi veniva introdotto l’obbligo, 

in capo ai soggetti operanti nel mercato italiano, di iscriversi in una sezione speciale del 

registro dei cambiavalute, rinviando a un Decreto del Ministero dell'Economia e delle 

Finanze la definizione delle modalità e delle tempistiche per l’iscrizione, qualificando la 

comunicazione di operatività quale “condizione essenziale per l'esercizio legale dell'attività”. 

Conseguentemente, l'offerta dei servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale e dei servizi di 

portafoglio digitale sul territorio italiano era riservata agli operatori, iscritti alla sezione 

speciale del Registro tenuto dall’Organismo degli Agenti in attività finanziaria e dei Mediatori 

creditizi (OAM), in possesso dei requisiti stabiliti dal Decreto stesso.  
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Ai fini dell’iscrizione gli operatori dovevano, pertanto, comunicare all’OAM il possesso 

dei predetti requisiti48. In particolare, alla data di avvio del registro i VASP già operativi 

dovevano effettuare la comunicazione sul possesso dei requisiti ex lege previsti entro il 

termine di sessanta giorni, mentre, i nuovi operatori dovevano attendere la conclusione del 

procedimento di iscrizione nel termine di quindici giorni, eventualmente sospeso per un 

massimo di ulteriori dieci giorni per i necessari approfondimenti istruttori e/o integrazioni 

documentali49.  

Il Decreto Ministeriale prevedeva, inoltre, l’obbligo in capo agli operatori iscritti nel 

Registro di trasmettere all’OAM, con cadenza trimestrale, per via telematica, i dati relativi 

alle operazioni effettuate sul territorio della Repubblica italiana. In particolare: 

❖ i dati identificativi del cliente; 

 
48 I dati da comunicare sono: 

a) per le persone fisiche: 

I. dati identificativi dell’operatore; 

II. l’indicazione della tipologia di attività svolta in qualità di prestatore di servizi relativi all’utilizzo di valuta 

virtuale e/o di prestatore di servizi di portafoglio digitale; 

III. l’indicazione della tipologia di servizio prestato; 

IV. le modalità di svolgimento del servizio, con l’indicazione del numero e dell’indirizzo dei punti fisici di 

operatività, ivi compresi gli eventuali sportelli automatici (ATM), e/o dell’operatività on-line con l’indicazione 

dell’indirizzo web tramite il quale il servizio è svolto; 

b) per i soggetti diversi dalle persone fisiche: 

I. dati identificativi della società e del suo rappresentante legale; 

II. per i soggetti con sede legale in altro Stato membro dell’Unione europea, la sede della stabile 

organizzazione nel territorio della Repubblica; 

III. l’indicazione della tipologia di attività svolta in qualità di prestatore di servizi relativi all’utilizzo di valuta 

virtuale e/o di prestatore di servizi di portafoglio digitale; 

IV. l’indicazione della tipologia di servizio prestato; 

V. le modalità di svolgimento del servizio, con l’indicazione del numero e dell’indirizzo dei punti fisici di 

operatività, ivi compresi gli eventuali sportelli automatici (ATM), e/o dell’operatività on-line con l’indicazione 

dell’indirizzo web tramite il quale il servizio è svolto. 
49 Per la presentazione dell’istanza era necessario utilizzare i servizi telematici forniti dall'OAM attraverso il 

proprio portale online, previa registrazione secondo le procedure stabilite dall'Organismo, in conformità con le 

disposizioni del Garante per la protezione dei dati personali. 
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❖ i dati sintetici relativi all’operatività complessiva di ciascun prestatore di servizi relativi 

all’utilizzo di valute virtuali e prestatore di servizi di portafoglio digitale per singolo 

cliente50.  

Il Decreto prevedeva, inoltre, diverse forme di cooperazione istituzionale. Da un lato, il 

Nucleo speciale di polizia valutaria della Guardia di Finanza e le forze di polizia potevano 

richiedere all'OAM i dati relativi ai prestatori di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale e ai 

prestatori di servizi di portafoglio digitale, inclusi quelli la cui comunicazione non fosse stata 

completata nei termini stabiliti per l’avvio di eventuali accertamenti e contestazioni per le 

ipotesi di esercizio abusivo secondo le modalità previste dalla legge. Dall’altro, si prevedeva 

la trasmissione da parte di OAM al Ministero dell'Economia e delle Finanze di una relazione 

semestrale avente ad oggetto i dati aggregati sul numero di VASP che avevano effettuato 

la comunicazione ai fini dell’iscrizione nella sezione speciale del registro, la tipologia di 

servizi offerti dai medesimi, i dati aggregati relativi alle operazioni effettuate trasmessi 

all’Organismo nonché i casi di presunto esercizio abusivo dell'attività. 

Infine, per l’esercizio delle descritte funzioni, l'OAM veniva individuato quale titolare del 

trattamento dei dati personali: a tal fine, l’Organismo ha adottato, previa consultazione con 

il Garante per la protezione dei dati personali, misure tecniche e organizzative adeguate a 

garantire la sicurezza dei dati nel registro, compresi i tempi massimi di conservazione, 

conformemente alle normative nazionali e europee in materia di protezione dei dati 

personali. 

 

 
50 Dati relativi all’operatività complessiva per singolo cliente, come di seguito specificati: 

1. Controvalore in euro, alla data dell’ultimo giorno del trimestre di riferimento, del saldo totale delle valute 

legali e delle valute virtuali riferibili a ciascun cliente; 

2. Numero e controvalore complessivo in euro, alla data dell’ultimo giorno del trimestre di riferimento, delle 

operazioni di conversione da valuta legale a virtuale e da virtuale a legale riferibili a ciascun cliente; 

3. Numero delle operazioni di conversione tra valute virtuali riferibili a ciascun cliente; 

4. Numero delle operazioni di trasferimento di valuta virtuale in uscita e in ingresso da/verso il prestatore di 

servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale riferibili a ciascun cliente; 

5. Numero e controvalore in euro, alla data dell’ultimo giorno del trimestre di riferimento, dell’ammontare delle 

operazioni di trasferimento di valuta legale in uscita e in ingresso da/verso il prestatore di servizi relativi 

all’utilizzo di valuta virtuale, riferibili a ciascun cliente. 
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Capitolo 11: Disciplina delle criptovalute con l’entrata in vigore del 
Regolamento MiCA 

11.1 Gli obiettivi della normativa ed i rischi connessi alla mancanza di una disciplina 
unica 

Con l'introduzione del Regolamento MiCA, l’Unione Europea mira a creare un quadro 

normativo più omogeneo e completo per le criptovalute, affrontando questi ed altri problemi 

in modo più sistematico e armonizzato a livello di tutti gli Stati membri. 

Le ragioni alla base della formulazione di una disciplina sovranazionale delle 

criptovalute, come quella proposta nel Regolamento MiCA, sono molteplici e riflettono sia 

le opportunità che le sfide presentate da questo settore in rapida evoluzione, quali: 

✓ armonizzazione regolamentare: una delle principali motivazioni è la necessità di un 

quadro normativo armonizzato a livello europeo. Prima del MiCAR, le criptovalute 

erano soggette a regolamentazioni diverse e a volte contraddittorie tra i vari Stati 

membri. Una regolamentazione unionale fornisce chiarezza e coerenza, facilitando 

le attività delle imprese e proteggendo meglio i consumatori in tutta l'UE; 

✓ migliorare la protezione dei consumatori e degli Investitori: la crescente popolarità 

delle criptovalute ha aumentato la necessità di proteggere i consumatori e gli 

investitori dai rischi associati, come frodi, volatilità del mercato e perdita di fondi. Il 

MiCAR mira a stabilire standard di trasparenza e divulgazione per le emittenti e per i 

prestatori di servizi in cripto attività; 

✓ garantire stabilità finanziaria e integrità del mercato: la disciplina unionale cerca di 
prevenire l'utilizzo delle criptovalute per scopi illeciti come il riciclaggio di denaro e il 

finanziamento del terrorismo. Allo stesso tempo, mira a preservare la stabilità 

finanziaria riducendo i rischi sistemici che potrebbero emergere da questo settore; 

✓ promuovere l'innovazione e la competitività: un quadro normativo chiaro ed 

equilibrato può anche promuovere l'innovazione e la competitività all'interno del 

mercato unico europeo. Fornendo linee guida chiare, il MiCAR può incoraggiare lo 

sviluppo di nuove tecnologie e servizi legati alle criptovalute, mantenendo l'UE 

competitiva a livello globale; 
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✓ fornire risposta alle evoluzioni del mercato: le criptovalute rappresentano un settore 

in rapida evoluzione, con nuovi prodotti e servizi che emergono costantemente. Una 

disciplina unionale consente di rispondere in modo flessibile e tempestivo a queste 

evoluzioni, garantendo al tempo stesso un monitoraggio e una regolamentazione 

efficaci. 

La disciplina dell’Unione Europea sulle criptovalute mira quindi a bilanciare la necessità 

di regolamentare e mitigare i rischi con l'obiettivo di promuovere l'innovazione e la crescita 

in questo settore dinamico. 

I rischi connessi alla mancanza di una disciplina unica a livello europeo sulle criptovalute 

L'assenza di una disciplina unica in Europa sulle criptovalute prima dell'introduzione del 

Regolamento MiCA (Markets in Crypto-Assets) ha portato a diversi rischi e sfide sia per gli 

utenti che per il mercato in generale, quali: 

✓ incoerenza normativa: diverse normative nazionali hanno portato a un quadro 

regolatorio frammentato. Questo ha creato confusione e incertezza sia per gli 

operatori di cripto-attività che per gli utenti, rendendo difficile navigare tra le diverse 

leggi e requisiti normativi; 

✓ rischi per i consumatori e gli investitori: senza una regolamentazione uniforme, gli 

investitori e i consumatori potevano essere esposti a rischi maggiori di frode, truffe e 

altre pratiche commerciali ingannevoli. C'era anche il rischio di perdita di capitale 

dovuto a insicurezze operative o fallimenti delle piattaforme di scambio di 

criptovalute; 

✓ rischio di riciclaggio di denaro e finanziamento del terrorismo: una mancanza di 

regole armonizzate in Europa poteva facilitare l'uso delle criptovalute per attività 

illecite, come il riciclaggio di denaro e il finanziamento del terrorismo, a causa delle 

difficoltà nel tracciare le transazioni e nell'identificare gli utenti; 

✓ ostacoli allo sviluppo del mercato: l'assenza di una regolamentazione chiara e 

coerente poteva ostacolare lo sviluppo del mercato delle criptovalute in Europa, 

limitando l'innovazione e l'ingresso di nuovi attori, a causa dell'incertezza normativa 

e legale; 
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✓ rischi per la stabilità finanziaria: senza un quadro normativo adeguato, l'integrazione 

delle cripto-attività nel sistema finanziario più ampio poteva rappresentare un rischio 

per la stabilità finanziaria, soprattutto in caso di crescita significativa del mercato delle 

criptovalute; 

✓ concorrenza sleale: la mancanza di norme uniformi in tutta l'UE poteva portare a una 

concorrenza sleale, con alcune giurisdizioni che diventavano "paradisi" per le cripto-

attività a causa di regolamenti più leggeri, mentre altre imponevano regole più severe. 

L'introduzione del Regolamento MiCA mira a mitigare questi rischi fornendo, come 

accennato, un quadro normativo armonizzato per le cripto-attività in tutta l'Unione Europea, 

aumentando la protezione per i consumatori e gli investitori, e promuovendo un ambiente di 

mercato più sicuro e stabile. 

11.2 L’ambito di applicazione della disciplina MiCAR 

Il Regolamento (UE) 2023/1114 (“Markets in Crypto-Assets Regulation”, brevemente 

“MiCAR”) è stato pubblicato nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea del 9 giugno 2023 

ed è applicabile dal 30 Dicembre 2024 ad eccezione dei titoli dedicati ai token collegati ad 

attività e ai token di moneta elettronica che invece hanno trovato applicazione a partire dal 

30 Giugno 2024.  

Il Regolamento MiCA individua quali destinatari le persone giuridiche e alcune altre 

imprese coinvolte nell’emissione, nell’offerta al pubblico e nell’ammissione alla 

negoziazione di cripto-attività o che prestano servizi connessi alle cripto-attività nell’Unione 

Europea, mentre esclude uno specifico elenco di soggetti di cui all’art. 2 Titolo I tra cui: le 

persone che prestano servizi per le cripto-attività esclusivamente per le loro imprese madri, 

per le loro filiazioni o per altre filiazioni delle loro imprese madri; le banche centrali degli Stati 

membri ove agiscano in veste di autorità monetarie o le altre autorità pubbliche degli Stati 

membri; le organizzazioni internazionali pubbliche; il Fondo europeo di stabilità finanziaria 

e al meccanismo europeo di stabilità.  

A tal proposito, un prestatore di servizi per le cripto-attività è definito quale persona 

giuridica o altra impresa (un ente creditizio, un depositario centrale di titoli, un’impresa di 

investimento, un gestore del mercato, un istituto di moneta elettronica, una società di 
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gestione di un OICVM, Organismo di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari, o un gestore 

di un fondo di investimento alternativo) la cui occupazione o attività consiste - su base 

professionale - nella prestazione di uno o più servizi per le cripto-attività ai clienti. 

L’autorizzazione a prestare servizi per le cripto-attività in tutta l’Unione viene rilasciata con 

diritto di stabilimento, anche per il tramite di una succursale, o attraverso libera prestazione 

di servizi. I soggetti che prestano servizi per le cripto-attività su base transfrontaliera non 

sono tenuti ad avere una presenza fisica nel territorio di uno Stato membro ospitante e, una 

volta ricevuta l’autorizzazione da parte dell’Autorità nazionale competente, il soggetto è 

iscritto in un registro “centralizzato” europeo tenuto dall’ESMA. Secondo l’art. 109 del 

Regolamento, l’ESMA istituisce un Registro centralizzato dei White Paper sulle cripto-

attività, degli emittenti di token collegati ad attività, di token di moneta elettronica e dei 

prestatori di servizi per le cripto-attività. 

Il Regolamento prevede e disciplina tre differenti categorie di cripto-attività introducendo 

specifiche norme applicabili ai soggetti coinvolti nell’emissione e nella prestazione di servizi 

legati alle cripto-attività. L’obiettivo, infatti, è quello di disciplinare un settore che, come visto 

precedentemente, ad eccezione di alcune norme in materia di antiriciclaggio, non era 

regolamentato da alcuna normativa, fornendo un quadro specifico e armonizzato per i 

mercati delle cripto-attività a livello dell’Unione Europea.  

Innanzitutto, il MiCAR fornisce una definizione di cripto attività considerandole 

“rappresentazioni digitali di valore o di diritti potenzialmente in grado di apportare vantaggi 

significativi ai partecipanti al mercato, compresi i detentori al dettaglio di cripto-attività” 

(Considerando 2) e identifica il loro potenziale, esplicitando che potrebbero rappresentare 

un approccio innovativo e inclusivo al finanziamento, anche per le piccole e medie imprese 

(PMI) mentre, se utilizzate come mezzo di pagamento, le cripto-attività possono offrire 

opportunità in termini di pagamenti più economici, più veloci e più efficienti, in particolare su 

base transfrontaliera, in quanto limitano il numero di intermediari. 

Il Regolamento UE classifica le cripto-attività in tre tipologie che dovrebbero essere 

soggette a requisiti diversi a seconda dei rischi che comportano. La classificazione si basa 

sul presupposto che le cripto-attività cercano di stabilizzare il loro valore con riferimento ad 

altre attività: infatti, una prima distinzione riguarda le criptovalute che mirano a stabilizzare 

il proprio valore con riferimento ad altre attività, note come Stablecoin. Questo tipo di 
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criptovalute, avendo il potenziale per essere impiegate come strumenti di pagamento51, 

potrebbero comportare sfide in termini di stabilità finanziaria o trasmissione di politica 

monetaria.  

Al suo interno, il Regolamento distingue: 

1. token di moneta elettronica: ossia cripto-attività che mirano a stabilizzare il loro valore 

facendo riferimento a una sola valuta ufficiale. La funzione di tali cripto-attività è molto 

simile a quella della moneta elettronica e sono plausibilmente utilizzate per effettuare 

pagamenti;  

2. token collegati ad attività: ossia cripto-attività che mirano a stabilizzare il loro valore 

facendo riferimento a un altro valore o diritto, o a una combinazione degli stessi, 

comprese una o più valute ufficiali. Questo secondo tipo comprende tutte le altre 

cripto-attività, diverse dai token di moneta elettronica, il cui valore è sostenuto da 

attività.  

La terza categoria invece è di tipo residuale e include:  

3. cripto-attività diverse dai «token collegati ad attività» e dai «token di moneta 

elettronica» e comprende un’ampia gamma di cripto-attività, compresi gli utility token, 

ovvero un tipo di cripto-attività destinato unicamente a fornire l’accesso a un bene o 

a un servizio prestato dal suo emittente. 

Per quanto attiene alla tipologia di servizi prestati, il MiCAR disciplina la prestazione dei 

seguenti servizi per le cripto-attività che possono essere raggruppati in due macroaree: 

1. gestione di una piattaforma per:  

• assicurare la gestione di una piattaforma di negoziazione di cripto-attività, ovvero 

la gestione di uno o più sistemi multilaterali che consente o facilita l’incontro, 

all’interno del sistema e in base alle sue regole, di molteplici interessi di terzi per 

l’acquisto o la vendita di cripto-attività; 

 
51 Ad oggi sono tre le funzioni principali che si possono ricondurre alle cripto-attività: 1) unità di scambio; 2) 
prodotto di investimento; 3) riserva di valore.  
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• scambiare cripto-attività con fondi o con altre cripto-attività, ovvero la conclusione 

di contratti con clienti per l’acquisto o la vendita di cripto-attività a fronte di fondi o 

di altre cripto-attività utilizzando capitale proprio;  

• prestare custodia e amministrazione delle cripto-attività per conto dei clienti e 

prestare servizi di trasferimento per le cripto-attività per conto dei clienti; 

2. Collocamento di cripto-attività per conto dei clienti per: 

• collocamento di cripto-attività, ovvero la commercializzazione di cripto-attività agli 

acquirenti a nome o per conto dell’offerente o di una parte a esso connessa; 

• ricezione o trasmissione di ordini di cripto-attività per conto dei clienti ed 

esecuzione di ordini di cripto-attività per conto dei clienti; 

• prestazione di consulenza sulle cripto-attività, ovvero l’offerta, la fornitura o 

l’accordo per la fornitura di raccomandazioni personalizzate a clienti, su richiesta 

del cliente o su iniziativa del prestatore stesso, in merito a una o più operazioni 

relative a cripto-attività o all’impiego di servizi per le cripto-attività; 

• prestazione di servizi di gestione del portafoglio di cripto-attività e di trasferimento 

di cripto-attività per conto dei clienti.  

Il MiCAR non si applica, invece, a tutte le cripto-attività espressamente escluse ed 

elencate nell’art. 2, in quanto già regolamentate da altre disposizioni di diritto europeo quali: 

strumenti finanziari, depositi, fondi, posizioni verso la cartolarizzazione, contratti di 

assicurazioni non vita o vita, prodotti pensionistici52. 

Inoltre, secondo il MiCAR, gli NFT e, in generale, le “cripto-attività che rappresentano 

servizi o attività materiali che sono unici e non fungibili” sono sottratte all’applicazione del 

regolamento in quanto cripto-attività uniche e non fungibili che non si prestano ad un uso 

 
52 Elenco delle attività escluse indicate nell’articolo 2, punti da (2) a (4) del Regolamento (UE) 2023/1114, 

come specificato dalle Autorità europee di vigilanza (ESAs) nel documento di consultazione del 12 luglio 2024 

(ESA 2024 12 Consultation Paper on the Guidelines on templates for explanations and opinions, and the 

standardised test for the classification of crypto-assets: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-

07/ESA_2024_12_Consultation_Paper_Art_97_MiCA_Guidelines.pdf). 
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finanziario ed il cui valore non può essere ricavato dal confronto con altri prodotti simili o 

appartenenti ad una medesima categoria. 

Per quanto attiene alla disciplina sui prestatori di servizi aventi ad oggetto cripto-attività 

o criptovalute, il Regolamento prevede che qualsiasi persona presti servizi per le cripto-

attività a titolo professionale conformemente al presente regolamento sia considerata un 

«prestatore di servizi per le cripto-attività»53. Unica eccezione riguarda il caso in cui i servizi 

per le cripto-attività siano prestati in modo completamente decentrato senza alcun 

intermediario: che non rientrano dunque nell’ambito di applicazione del Regolamento MiCA.  

Secondo il Regolamento, i servizi per le cripto-attività devono essere prestati, come 

detto, da persone giuridiche, aventi sede legale in uno Stato membro in cui svolgono attività 

commerciali sostanziali, compresa la prestazione di servizi per le cripto-attività.  

Almeno uno degli amministratori deve essere residente nell’Unione Europea e la società 

deve aver ottenuto la relativa autorizzazione a prestare uno o più servizi per le cripto-attività 

da parte dell’autorità nazionale competente. Anche le imprese che non sono persone 

giuridiche, come i partenariati commerciali, possono essere autorizzate, a determinate 

condizioni, a prestare servizi per le cripto-attività.  

Ciononostante, la regolamentazione UE, come specificato nel Considerando n. 75, non 

dovrebbe pregiudicare la possibilità per le persone stabilite nell’Unione di usufruire di propria 

iniziativa di servizi per le cripto-attività prestati da un’impresa di un paese terzo. In 

particolare, se un’impresa di un paese terzo presta servizi per le cripto-attività a un soggetto 

stabilito nell’Unione, su iniziativa di quest’ultimo, tali servizi non dovrebbero essere 

considerati come prestati nell’Unione. Se invece un’impresa di un paese terzo cerca di 

procurarsi clienti o potenziali clienti nell’Unione o promuove o pubblicizza nell’Unione attività 

o servizi per le cripto-attività, i suoi servizi non dovrebbero essere considerati come prestati 

su iniziativa del cliente. In tal caso, l’impresa del paese terzo dovrebbe essere autorizzata 

come fornitore di servizi per le cripto-attività.  

Inoltre, i servizi di cripto attività possono essere prestati da entità già autorizzate ad 

operare come enti creditizi, depositari centrali di titoli (persone giuridiche che operano un 

 
53 Gli art. 16 al 26 elencano tutti i servizi per le cripto-attività che possono essere prestati da un “prestatore di 
servizi per le cripto-attività”. 
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sistema di regolamento titoli, autorizzate ai sensi del Regolamento (UE) 909/2014), imprese 

di investimento, istituti di moneta elettronica e gestori di fondi di investimento alternativi con 

sede legale in uno Stato membro. Questi soggetti dovranno effettuare una comunicazione, 

contenente specifiche informazioni, all’autorità nazionale competente, almeno 40 giorni 

lavorativi prima di prestare i servizi per la prima volta.  

11.3 La regolamentazione delle cripto-attività diverse da token collegati ad attività e 
dai token di moneta elettronica 

La disciplina sulla terza categoria residuale di cripto-attività individuata dal MiCAR 

emerge nel Titolo II che, come evidenziato, ricomprende le cripto-attività diverse dai «token 

collegati ad attività» e dai «token di moneta elettronica» (v. supra). Tuttavia, le relative 

disposizioni non si applicano alle cripto-attività offerte gratuitamente o create come 

ricompensa della convalida delle transazioni sulla blockchain, gli utility token che forniscono 

accesso ad un bene o ad un servizio esistente, le cripto-attività destinate ad essere utilizzate 

come oggetto di scambio per beni o servizi in esecuzione di un accordo contrattuale con 

l’offerente.  

La normativa prevede, inoltre, che l’offerta al pubblico di queste cripto-attività possa 

essere fatta solo se il soggetto che presenta l'offerta o chiede l'ammissione alla 

negoziazione è una persona giuridica; tale persona giuridica deve avere redatto e pubblicato 

un White Paper con tutte le informazioni inerenti all’operazione ed eventuali comunicazioni 

di marketing54 secondo i criteri individuati dal MiCAR e pubblicate sul sito web dell'offerente 

prima dell'inizio dell'offerta al pubblico. Il White Paper è un documento informativo che 

esplicita le caratteristiche e i rischi delle cripto-attività offerte o di cui si chiede l'ammissione 

alla negoziazione. L'articolo 6 del MiCAR specifica il contenuto e la forma del White Paper 

per le cripto-attività diverse da token di moneta elettronica e token collegati ad attività: una 

volta redatto il documento deve essere pubblicato sul sito web dell’offerente prima della data 

 
54 Le comunicazioni di marketing devono essere chiaramente identificabili come tali, ossia non devono 
generare alcun dubbio sul loro carattere promozionale; devono fare riferimento al white paper del progetto e 
fornire il link al sito web dove questo è pubblicato; devono essere coerenti con le informazioni contenute nel 
white paper e fornire informazioni “corrette, chiare e non fuorvianti. Inoltre, come per il white paper, anche le 
comunicazioni di marketing vanno pubblicate sul sito dell’offerente prima dell’offerta al pubblico e notificate su 
richiesta all’autorità nazionale competente. 
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di inizio dell’offerta e notificato all’autorità competente dello Stato membro almeno 20 giorni 

prima della pubblicazione. 

In particolare, il White Paper deve fornire informazioni su: 

• l'identità dell'emittente, offerente o persona che chiede l'ammissione alla 

negoziazione; 

• la cripto-attività e il progetto da realizzare con i capitali raccolti; 

• diritti ed obblighi connessi al possesso della cripto-attività; 

• rischi legati al possesso della cripto-attività; 

• il gestore della piattaforma di negoziazione; 

• la tecnologia utilizzata per il progetto. 

Tali requisiti sul White Paper non si applicano alle offerte di cripto-attività rivolte a meno 

di 150 persone o destinate solo ad investitori qualificati: per questa categoria di cripto-attività 

(diverse da token collegati ad attività o token di moneta elettronica) non è richiesta 

l’approvazione del White Paper da parte dell'autorità nazionale competente ma solo la 

notifica nella quale va anche inserita una lista degli Stati membri in cui si intende 

eventualmente offrire la cripto-attività. 

Ulteriore novità apportata dalla normativa è quella del diritto di recesso dall’acquisto di 

cripto-attività diverse da token collegati ad attività e token di moneta elettronica (art. 13). 

Tale diritto può essere esercitato entro 14 giorni dal momento in cui è stato espresso il 

consenso all’acquisto e senza alcuna commissione addebitata per il recesso. Il diritto di 

recesso non si applica se le cripto-attività sono state ammesse alla negoziazione prima 

dell'acquisto da parte del possessore o, se l'offerta al pubblico è limitata nel tempo, dopo la 

scadenza del termine per la sottoscrizione. 

11.4 La normativa sui Token collegati ad attività  

I token collegati ad attività o asset-referenced tokens sono un tipo di cripto-attività che 

mira a mantenere un valore stabile facendo riferimento a un altro valore o a un diritto o a 

una combinazione dei due, comprese una o più valute ufficiali e si prestano, quindi, a essere 

utilizzati come un mezzo di pagamento. L’offerta al pubblico o la richiesta all'ammissione 

alla negoziazione di token collegati ad attività può essere fatta o da una persona giuridica o 
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da una impresa stabilita nella Unione Europea che ha ottenuto l'autorizzazione dalla autorità 

competente nazionale, o da un ente creditizio. Non è invece richiesta l’autorizzazione se il 

valore medio del token in un anno non supera i 5 milioni di euro o se l'offerta al pubblico è 

riservata ad investitori qualificati. Sia la persona giuridica che l'ente creditizio sono tenuti a 

redigere e notificare il White Paper alla autorità competente, e a ottenerne l’approvazione55. 

L’autorizzazione ad offrire al pubblico token collegati ad attività, trova espressa disciplina 

nel Titolo III Capo 1 del MiCAR. La domanda di autorizzazione deve contenere una serie di 

informazioni quali: l’indirizzo dell’emittente richiedente; l’identificativo della persona giuridica 

dell’emittente richiedente; lo statuto dell’emittente richiedente, se del caso; un programma 

operativo che definisce il modello di business che l’emittente richiedente intende seguire; 

una descrizione dettagliata dei dispositivi di governance dell’emittente richiedente; l’identità 

dei membri dell’organo di amministrazione dell’emittente richiedente e la prova che essi 

possiedono sufficienti requisiti di onorabilità e le conoscenze, le competenze e l’esperienza 

necessarie per amministrare l’emittente richiedente; il White Paper sulle cripto-attività; una 

descrizione dei meccanismi di controllo interno e delle procedure di gestione del rischi. 

L’autorità competente comunica per iscritto all’emittente richiedente, al massimo entro due 

giorni lavorativi dal ricevimento della domanda, di averla ricevuta. Inoltre, entro 25 giorni 

lavorativi dal ricevimento della stessa, le autorità competenti valutano che la domanda, 

compreso il White Paper sulle cripto-attività, comprenda tutte le informazioni richieste. Entro 

60 giorni lavorativi dal ricevimento di una domanda completa, le autorità competenti 

valutano se l’emittente richiedente soddisfa i requisiti richiesti e adottano un progetto di 

decisione pienamente motivata che concede o rifiuta l’autorizzazione e che viene trasmesso 

all’ABE, all’ESMA e alla BCE (se tale Stato membro adotta l’euro, altrimenti viene trasmesso 

alla banca centrale di tale Stato membro). L’ABE, l’ESMA, e la BCE, su richiesta dell’autorità 

competente ed entro 20 giorni lavorativi dal ricevimento del progetto di decisione e della 

domanda, emettono un parere sulla valutazione dei rischi che l’emissione di tale token 

potrebbe presentare per la stabilità finanziaria, il regolare funzionamento dei sistemi di 

pagamento, la trasmissione della politica monetaria e la sovranità monetaria, e trasmettono 

il loro parere all’autorità competente interessata. Entro 25 giorni lavorativi dal ricevimento 

 
55 A differenza del white paper relativo alle cripto-attività diverse dai token collegati ad attività e dai token di 
moneta elettronica che non necessita di approvazione. 
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dei pareri, le autorità competenti adottano una decisione pienamente motivata che concede 

o rifiuta l’autorizzazione all’emittente richiedente ed entro cinque giorni lavorativi 

dall’adozione di tale decisione, la notificano all’interessato. Le ragioni per le quali le autorità 

potrebbero rifiutare di concedere l’autorizzazione sono le seguenti: 

1. l’organo di amministrazione dell’emittente richiedente può mettere a repentaglio la 

gestione efficace, sana e prudente e la continuità operativa dell’emittente, nonché 

l’adeguata considerazione degli interessi dei suoi clienti e l’integrità del mercato; 

2. i membri dell’organo di amministrazione non soddisfano i requisiti di onorabilità e 

professionalità; 

3. gli azionisti e i soci, siano essi diretti o indiretti, che detengono partecipazioni 

qualificate non possiedono sufficienti requisiti di onorabilità; 

4. l’emittente richiedente non soddisfa o rischia di non soddisfare uno qualsiasi dei 

requisiti richiesti; 

5. il modello di business dell’emittente richiedente potrebbe costituire una grave 

minaccia per l’integrità del mercato, la stabilità finanziaria e il regolare funzionamento 

dei sistemi dei pagamenti, o espone l’emittente o il settore a gravi rischi di riciclaggio 

di denaro e finanziamento del terrorismo; 

6. la banca centrale formula un parere negativo in conformità per motivi di rischio al 

regolare funzionamento dei sistemi di pagamento, trasmissione della politica 

monetaria o sovranità monetaria. 

Le autorità competenti revocano altresì l’autorizzazione di un emittente di un token 

collegato ad attività in una qualsiasi delle situazioni seguenti: l’emittente ha cessato di 

esercitare la sua attività per un periodo superiore a sei mesi consecutivi o non si è avvalso 

dell’autorizzazione per dodici mesi consecutivi; l’emittente ha ottenuto l’autorizzazione con 

mezzi irregolari, compresa la presentazione di false dichiarazioni nella domanda di 

autorizzazione o in un White Paper sulle cripto-attività; l’emittente non soddisfa più le 

condizioni cui è subordinata l’autorizzazione o ha violato gravemente le disposizioni di 

riferimento; l’emittente è soggetto a un piano di risanamento o ha espressamente rinunciato 

all’autorizzazione o ha deciso di cessare le proprie attività; l’attività dell’emittente costituisce 

una grave minaccia per l’integrità del mercato, la stabilità finanziaria o il regolare 
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funzionamento dei sistemi di pagamento o espone l’emittente o il settore a gravi rischi di 

riciclaggio di denaro e di finanziamento del terrorismo. 

Gli obblighi degli emittenti di token collegati ad attività sono: 

• agire in modo onesto, professionale e corretto; 

• pubblicare il White Paper; 

• effettuare comunicazioni di marketing corrette e non fuorvianti, da notificare 

all’autorità competente; 

• evitare e gestire eventuali conflitti di interesse; 

• fornire continue informazioni sul sito web riguardo la quantità di token collegati ad 

attività in circolazione ed il valore della riserva della liquidità; 

• adottare chiare procedure per la gestione dei reclami; 

• dotarsi di un sistema efficace di governance che preveda “una chiara struttura 

organizzativa con linee di responsabilità ben definite, trasparenti e coerenti, 

procedure efficaci per l’individuazione, la gestione, il monitoraggio e la segnalazione 

dei rischi ai quali sono o potrebbero essere esposti e adeguati meccanismi di 

controllo interno” (art. 34 del Regolamento); 

• costituire una riserva di attività a tutela dei possessori dei token nel caso in cui 

l'emittente non sia più in grado di far fronte ai propri obblighi pari almeno al valore dei 

token emessi. 

Per quanto attiene alla riserva di liquidità, la custodia può essere assegnata a: 

- un prestatore di servizi per le cripto-attività che presta custodia e amministrazione 

delle cripto-attività per conto di clienti, nel caso in cui le riserve di attività assumano 

la forma di cripto-attività; 

- un ente creditizio per tutti i tipi di riserva di attività; 

- un'impresa di investimento che presti servizi di custodia di strumenti finanziari, ove 

la riserva di attività sia costituita da strumenti finanziari. 

Una ulteriore previsione volta a garantire la solidità degli emittenti e la stabilità del 

sistema finanziario riguarda l’obbligo per gli emittenti di detenere a riserva anche un 

ammontare di “fondi propri” pari al valore più alto tra: 
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A. 350.000 euro; 

B. il 2% dell'importo medio della riserva di attività sopra citata; 

C. “un quarto delle spese fisse generali dell'anno precedente”. 

Inoltre, in base al livello di rischio attestato sull’emittente, l’autorità competente può 

prevedere un aumento del 20% dei fondi propri messi a riserva.  

Tra gli obblighi degli emittenti di token collegati ad attività c'è quello di prevedere un 

piano di risanamento e un piano di rimborso. Entrambi vanno notificati all’autorità 

competente entro sei mesi dalla autorizzazione all’offerta al pubblico o ammissione alla 

negoziazione. Il piano di risanamento deve garantire una pronta reazione e il mantenimento 

dei servizi al verificarsi di situazioni tali da compromettere il regolare svolgimento delle 

attività e prevedere misure che consentano il ripristino della riserva di attività qualora questa 

scenda sotto i limiti previsti, ad esempio a causa di un numero elevato di richieste di 

rimborso. Il piano di rimborso deve invece dimostrare la capacità dell’emittente del token 

collegato ad attività di effettuare il rimborso dello stesso token in circolazione emesso senza 

causare un indebito danno economico ai possessori del medesimo o alla stabilità dei mercati 

delle attività di riserva. L’ABE è tenuta ad emanare orientamenti che specifichino i contenuti 

del piano di rimborso, la periodicità del riesame – tenendo conto delle dimensioni, della 

complessità, della natura del token collegato ad attività e del modello di business del suo 

emittente – e dei fattori determinanti l’attuazione del piano di rimborso. 

Il regolamento, infine, con l’obiettivo di evitare che da strumento di scambio e di 

pagamento, tale tipo di token possa diventare appetibile anche come riserva di valore, 

prevede all’art 40, il divieto di produrre qualsiasi interesse o altri benefici legati alla durata 

del periodo di detenzione dei token collegati ad attività da parte del possessore degli stessi. 

11.5 I Token di moneta elettronica 

I token di moneta elettronica sono un tipo di cripto-attività che mira a mantenere un 

valore stabile facendo riferimento al valore di una valuta ufficiale e sono considerati “moneta 

elettronica”. Di conseguenza, l'emittente di un token di moneta elettronica deve essere 

“autorizzato” come ente creditizio e deve redigere e notificare all'autorità competente il 

White Paper, analogamente a quanto visto per i token collegati ad attività. 
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Anche per i token di moneta elettronica, così come per i token collegati ad attività, non 

è consentito concedere interessi per evitare che possano essere intesi come riserva di 

valore invece che come strumenti di scambio e pagamento. Le caratteristiche del White 

Paper e le comunicazioni di marketing sono analoghe a quanto previsto per le altre categorie 

di cripto-attività.  

11.6 Requisiti operativi, organizzativi e prudenziali a livello dell'Unione applicabili ai 
prestatori di servizi per le cripto-attività 

Conformemente all’articolo 59 del Regolamento, il prestatore di servizi per le cripto-

attività è una persona giuridica o altra impresa la cui occupazione o attività consiste nella 

prestazione di uno o più servizi per le cripto-attività ai clienti su base professionale, 

autorizzata alla prestazione dei servizi citati. Il soggetto che presta servizi per le cripto-

attività può quindi essere una persona giuridica e non: tuttavia, le imprese che non sono 

persone giuridiche, ad esempio un partenariato commerciale, secondo il considerando n° 

76 devono poter garantire il medesimo grado di tutela per gli utenti di quello offerto dalle 

persone giuridiche e devono essere soggette a vigilanza prudenziale adeguata alla forma 

giuridica da loro assunta; devono essere autorizzate dalla autorità nazionale competente 

per ogni specifico servizio offerto; devono avere nella UE la sede di direzione effettiva, ossia 

il luogo in cui vengono prese le “principali decisioni gestionali e commerciali necessarie per 

lo svolgimento dell’attività.” Inoltre, almeno uno degli amministratori deve risiedere nella UE. 

L’autorizzazione e le condizioni di esercizio per i prestatori di servizi per le cripto-attività 

(siano esse persone giuridiche o altre imprese) sono espressamente regolamentate nel 

Titolo V, Capo 1 del MiCAR. La domanda deve contenere le modalità con cui si vuole 

prestare un determinato servizio e altre informazioni di carattere generale quali: 

• il nome, compresa la denominazione legale, l’identificativo della persona giuridica, il 

sito web, un indirizzo di posta elettronica e un numero di telefono di contatto, 

l’indirizzo fisico e lo statuto del prestatore di servizi per le cripto-attività richiedente, 

ove applicabile; 

• un programma operativo che indichi i tipi di servizi per le cripto-attività che il 

prestatore di servizi per le cripto-attività richiedente intende prestare, compresi i 

luoghi e le modalità di commercializzazione di tali servizi; 
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• la prova che il prestatore di servizi per le cripto-attività richiedente soddisfa i requisiti 

per le tutele prudenziali previsti all’articolo 67 del Regolamento e la prova che i 

membri dell’organo di amministrazione del prestatore di servizi per le cripto-attività 

richiedente possiedono sufficienti requisiti di onorabilità e le conoscenze, le 

competenze e l’esperienza adeguate ad amministrare detto prestatore; 

• una descrizione dei dispositivi di governance del prestatore di servizi per le cripto-

attività richiedente; 

• l’identità di qualsiasi azionista e socio, siano essi diretti o indiretti, che detiene 

partecipazioni qualificate nel prestatore di servizi per le cripto-attività richiedente e gli 

importi di tali partecipazioni, nonché la prova che tali persone possiedono sufficienti 

requisiti di onorabilità; 

• una descrizione dei meccanismi di controllo interno, delle politiche e delle procedure 

per individuare, valutare e gestire i rischi, inclusi i rischi di riciclaggio di denaro e 

finanziamento del terrorismo, e del piano di continuità operativa del prestatore di 

servizi per le cripto-attività richiedente; 

• la documentazione tecnica dei sistemi TIC (tecnologie dell'informazione e della 

Comunicazione, ndr) e dei dispositivi di sicurezza e una descrizione della stessa in 

linguaggio non tecnico; 

• una descrizione della procedura per la separazione delle cripto-attività e dei fondi del 

cliente e delle procedure per il trattamento dei reclami messe a punto dal prestatore 

di servizi per le cripto-attività. 

Entro cinque giorni dalla ricezione della domanda, le autorità competenti informano per 

iscritto il prestatore di servizi per le cripto-attività richiedente di aver ricevuto la stessa ed 

entro 25 giorni lavorativi valutano la completezza della domanda verificando che siano state 

presentate le informazioni richieste dal Regolamento. 

Prima di concedere o rifiutare l’autorizzazione a prestare servizi per le cripto-attività, le 

autorità competenti consultano le autorità competenti di un altro Stato membro per verificare 

se il richiedente è “in una delle seguenti posizioni in relazione a un ente creditizio, un 

depositario centrale di titoli, un’impresa di investimento, un operatore di mercato, una 

società di gestione di un OICVM, un gestore di fondi di investimento alternativi, un istituto di 

pagamento, un’impresa di assicurazione, un istituto di moneta elettronica o un ente 

pensionistico aziendale o professionale, autorizzati nell’altro Stato membro in questione: a) 
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è una sua filiazione; b) è una filiazione dell’impresa madre di tale soggetto; o c) è controllato 

dalle stesse persone fisiche o giuridiche che controllano tale soggetto” (art.63, comma 5). 

A ogni modo, quando sussistono stretti legami tra il prestatore di servizi per le cripto-

attività richiedente e altre persone fisiche o giuridiche, le autorità competenti concedono 

l’autorizzazione solo se tali legami non ostacolano l’efficace esercizio delle loro funzioni di 

vigilanza.  

Entro 40 giorni lavorativi dalla data di ricevimento di una domanda completa, le autorità 

competenti valutano se il prestatore di servizi per le cripto-attività richiedente rispetta i 

requisiti richiesti e adottano una decisione, pienamente motivata, di concessione o rifiuto 

dell’autorizzazione come prestatore di servizi per le cripto-attività. Le autorità competenti 

notificano la loro decisione al richiedente entro cinque giorni lavorativi dalla data di tale 

decisione ovvero rifiutano un’autorizzazione se sussistono motivi oggettivi e dimostrabili per 

ritenere che: l’organo di amministrazione del prestatore di servizi per le cripto-attività 

richiedente possa mettere a repentaglio la gestione efficace, sana e prudente e la continuità 

operativa del prestatore, nonché l’adeguata considerazione degli interessi dei suoi clienti e 

l’integrità del mercato, o possa esporre il prestatore di servizi per le cripto-attività richiedente 

a un grave rischio di riciclaggio di denaro o finanziamento del terrorismo; i membri 

dell’organo di amministrazione del prestatore di servizi per le cripto-attività richiedente non 

soddisfino i criteri previsti dalla normativa; gli azionisti o i soci, siano essi diretti o indiretti, 

che detengono partecipazioni qualificate nel prestatore di servizi per le cripto-attività 

richiedente non soddisfino i criteri di sufficiente onorabilità. Inoltre, ai sensi dell’art. 69 del 

Regolamento è obbligatorio per i prestatori di servizi di cripto-attività, comunicare 

tempestivamente e senza indugio alla rispettiva autorità competente qualsiasi modifica 

apportata al loro organo di amministrazione prima che i nuovi membri esercitino la loro 

attività.  

Per quanto concerne la revoca dell’autorizzazione di un prestatore di servizi per le cripto-

attività, la normativa MiCAR prevede che la stessa possa avvenire in una serie di casi 

specifici: quando il prestatore di servizi non si è avvalso dell’autorizzazione entro 12 mesi 

dalla data della stessa; quando ha espressamente rinunciato alla sua autorizzazione; 

quando non ha prestato servizi per le cripto-attività per nove mesi consecutivi; nell’ipotesi in 

cui abbia ottenuto l’autorizzazione in modo irregolare, ad esempio presentando dichiarazioni 
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false nella domanda di autorizzazione; nel caso in cui non soddisfa più le condizioni di 

concessione dell’autorizzazione e non ha adottato le azioni correttive richieste dall’autorità 

competente entro il termine fissato; qualora non disponga di sistemi, procedure e dispositivi 

efficaci per individuare e prevenire il riciclaggio di denaro e il finanziamento del terrorismo; 

quando ha violato gravemente il Regolamento, incluse le disposizioni relative alla tutela dei 

possessori di cripto-attività o dei clienti di prestatori di servizi per le cripto-attività, o 

dell’integrità del mercato. 

Il capo 2 del titolo V disciplina gli obblighi destinati a tutti i prestatori di servizi per le 

cripto-attività. Chi presta servizi per le cripto-attività, ai sensi dell’art. 66 del Regolamento è 

tenuto ad “agire in modo onesto, corretto e professionale e nel migliore interesse dei clienti”. 

Questo implica che il prestatore: 

• si assicura che le informazioni trasmesse siano precise, comprensibili e prive di 

ambiguità, specialmente quando si tratta di comunicazioni di marketing, al fine di 

evitare di confondere o ingannare il cliente; 

• fornisce ai clienti una chiara illustrazione dei potenziali rischi associati ai servizi 

offerti, garantendo che siano pienamente informati prima di prendere decisioni 

finanziarie; 

• è trasparente riguardo alle politiche relative ai prezzi, alle tariffe e alle commissioni, 

in modo che il cliente possa valutare con chiarezza i costi associati ai servizi offerti; 

• mette a disposizione procedure specifiche per la gestione e la risoluzione dei reclami 

dei clienti, garantendo che le questioni poste vengano affrontate in modo veloce, 

trasparente e gratuito e informa i clienti stessi della possibilità di presentare reclami, 

delle relative procedure e dell'esito finale; 

• implementa politiche volte a identificare, prevenire e gestire eventuali situazioni di 

conflitto di interesse, al fine di proteggere gli interessi dei clienti e mantenere un 

ambiente di servizio equo e imparziale. 

Il prestatore di servizi per le cripto-attività deve garantire di avere sufficienti risorse 

finanziarie per operare senza interruzioni e affrontare situazioni di emergenza eventuali. A 

questo scopo, il Regolamento MiCA stabilisce requisiti prudenziali noti come "requisiti 

patrimoniali minimi permanenti" per i fornitori di servizi per le cripto-attività. Il prestatore di 
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servizi deve avere a disposizione almeno un ammontare di risorse finanziarie pari al 

maggiore dei seguenti valori: 

1. l'importo previsto per lo specifico servizio fornito dall'allegato IV al regolamento: 

questo prevede 3 classi di servizi cui assegna requisiti patrimoniali minimi da 50.000 

a 150.000 euro; 

2. un quarto delle spese fisse generali dell'anno precedente. 

Tali risorse possono essere costituite in forma di fondi propri o polizze assicurative. 

L'articolo 68 del Regolamento richiede ai prestatori di servizi per le cripto-attività di 

adottare requisiti organizzativi che comprendano: 

• requisiti di idoneità, onorabilità e competenza per i membri dell'organo di 

amministrazione, assicurando che nessuno di loro, né gli azionisti o soci, sia stato 

condannato per reati legati al riciclaggio o al finanziamento del terrorismo; 

• implementazione di politiche volte ad assicurare la conformità al regolamento; 

• adozione di misure per garantire la continuità e la regolarità nella prestazione dei 

servizi; 

• implementazione di sistemi e procedure per proteggere la disponibilità, autenticità, 

integrità e riservatezza dei dati in conformità al Regolamento sulla resilienza 

operativa digitale per il settore finanziario (noto come Dora). 

Per quanto riguarda la custodia delle cripto-attività e dei fondi dei clienti, i prestatori di 

servizi devono adottare misure per proteggere le cripto-attività dei clienti tenute in custodia 

e depositarne i fondi diversi dai token di moneta elettronica presso un ente creditizio o banca 

centrale entro il giorno successivo al ricevimento. 

I prestatori di servizi per le cripto-attività hanno la facoltà di esternalizzare servizi o 

attività a terzi, per lo svolgimento di funzioni operative, ferma la piena responsabilità 

dell’adempimento degli obblighi previsti dalla normativa, specialmente nei confronti dei 

clienti. L'articolo 73 del Regolamento, infatti, impone al prestatore di servizi che esternalizza 

servizi per le cripto-attività di: implementare misure per prevenire l'insorgere di rischi 

operativi aggiuntivi derivanti dall'esternalizzazione dei servizi; disporre di una politica in 

materia di esternalizzazione che stabilisca specifiche strategie di uscita, tenendo conto delle  

necessità relative ai servizi per le cripto-attività prestati; fornire, su richiesta, alle autorità 
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competenti tutte le informazioni necessarie per valutare la conformità delle attività 

esternalizzate rispetto ai requisiti del regolamento. 

Per quanto riguarda la liquidazione dei servizi per le cripto-attività, i prestatori di servizi 

devono sviluppare un piano per la gestione ordinata della liquidazione delle attività, nel 

rispetto delle leggi nazionali. Questo piano è progettato per garantire che la liquidazione 

delle attività del fornitore di servizi non danneggi in modo improprio gli interessi economici 

dei clienti.  

11.7 Autorità competenti, ABE ed ESMA 

Gli Stati membri designano le autorità nazionali competenti per l'applicazione del 

regolamento MiCA e comunicano queste nomine all'Autorità Bancaria Europea (ABE) e 

all'Autorità Europea degli Strumenti Finanziari e dei Mercati (ESMA). L'ESMA pubblica sul 

proprio sito internet l'elenco delle autorità nazionali designate dagli Stati membri. 

Le autorità competenti nazionali sono responsabili della supervisione della emissione, 

dell'offerta al pubblico e dell'ammissione alla negoziazione delle cripto-attività, nonché del 

controllo delle attività dei fornitori di servizi per le cripto-attività. Collaborano tra loro e con 

l'ABE e l'ESMA, in particolare scambiando informazioni durante le attività di indagine, 

vigilanza e contrasto alle violazioni del regolamento. 

L'ABE (Autorità Bancaria Europea), istituita con il regolamento UE 1093/2010, esercita 

una vigilanza diretta sui token collegati ad attività e sui token di moneta elettronica 

significativi, come specificato nell'articolo 117 del Regolamento. A tale scopo, come stabilito 

all’art. 119 del MiCAR per ogni emittente di token collegati ad attività o token di moneta 

elettronica significativi, l'ABE istituisce un collegio consultivo di vigilanza. I poteri di vigilanza 

diretta dell'ABE sugli emittenti di token collegati ad attività e token di moneta elettronica 

significativi sono definiti nel capo 5 del Titolo VII, dagli articoli 121 e seguenti. 

L'ESMA (Autorità Europea degli Strumenti Finanziari e dei Mercati) istituita con il 

regolamento UE 1095/2010, è responsabile della regolamentazione e della supervisione dei 

mercati finanziari europei al fine di garantirne il corretto funzionamento e l'integrità. Per la 

completa attuazione e applicazione delle norme stabilite dal MiCAR, ESMA è tenuta ad 

elaborare – talvolta congiuntamente all’ABE – norme tecniche di regolamentazione, norme 

tecniche di attuazione e orientamenti. 
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Le autorità competenti nazionali – come specificato dettagliatamente nell'articolo 94 del 

Regolamento – sono investite di ampi e significativi poteri. Tra questi poteri, vi è la possibilità 

di sospendere o vietare l'emissione o l'offerta al pubblico delle cripto-attività in caso di 

fondati sospetti di violazione del regolamento. Per imporre il divieto di fornire servizi, il 

regolamento richiede che la violazione sia stata accertata, non solo sospettata. 

Le autorità competenti dispongono inoltre di poteri investigativi, che includono il diritto di 

accedere a documenti o dati, richiedere informazioni a chiunque, anche a coloro che 

partecipano alla trasmissione di ordini o all'esecuzione delle operazioni sulle cripto-attività. 

Possono anche accedere ai locali di persone fisiche o giuridiche per sequestrare documenti 

in caso di sospetto di abuso di informazioni privilegiate o manipolazione del mercato. Inoltre, 

possono richiedere la registrazione del traffico di dati agli operatori di telecomunicazioni, nei 

limiti consentiti dalla legge nazionale, se sospettano una violazione e tali registrazioni 

possono essere rilevanti per l'indagine. Ulteriormente, come previsto all’art. 111 del 

Regolamento, le autorità possono anche chiedere il “congelamento” o il sequestro di beni, 

o entrambi, imporre un divieto temporaneo all'esercizio dell'attività professionale e infliggere 

sanzioni per le violazioni del Regolamento stesso. 

Le autorità nazionali competenti possono stabilire anche restrizioni sulla 

commercializzazione, distribuzione o vendita di cripto-attività quando esiste un rischio per 

la protezione degli investitori, il funzionamento del mercato delle cripto-attività o la stabilità 

del sistema finanziario, e non vi sono altri strumenti regolamentari adeguati ad affrontare 

tali situazioni. 

Prima di imporre una restrizione, l'autorità competente deve comunicare all'ESMA, o 

all'ABE nel caso dei token collegati ad attività e dei token di moneta elettronica, e a tutte le 

altre autorità competenti degli Stati membri, almeno un mese prima dell'entrata in vigore 

della restrizione, le seguenti informazioni: 

• le cripto-attività soggette alla restrizione; 

• Il tipo di restrizione e la data di entrata in vigore; 

• I motivi che giustificano la restrizione. 

Le restrizioni rimangono in vigore fino a quando persistono le condizioni che hanno 

giustificato la loro adozione. In casi di urgenza, l'autorità competente può comunicare la 
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restrizione solo 24 ore prima dell'entrata in vigore, purché vengano rispettate tutte le altre 

condizioni ma comunque la restrizione può durare al massimo 3 mesi. 

Infine, l'autorità competente è tenuta a pubblicare informazioni sulla restrizione adottata, 

in particolare sui limiti, la data di entrata in vigore e i motivi che ne giustificano l'adozione. 

Anche l'ESMA può temporaneamente vietare o limitare la commercializzazione, 

distribuzione o vendita di cripto-attività diverse dai token collegati ad attività o dai token di 

moneta elettronica, o un tipo di attività o prassi relativa alle cripto-attività diverse dai token 

collegati ad attività o dai token di moneta elettronica. Tali limitazioni sono disposte solo se 

ricorrono determinate condizioni, inclusa la necessità di proteggere gli investitori o la stabilità 

del sistema finanziario dell'Unione, e se non vi sono altri strumenti regolamentari adatti. 

L’ABE invece, ha il potere di imporre limitazioni simili alle cripto-attività, ma solo per 

quanto riguarda i token collegati ad attività e i token di moneta elettronica, nelle stesse 

condizioni descritte sopra. 

Il Capo 3 del Titolo VII riguarda le sanzioni. Secondo l'articolo 111, gli Stati membri 

devono conferire alle autorità nazionali il potere di imporre sanzioni per le violazioni del 

regolamento. Tuttavia, gli Stati membri possono evitare di prevedere sanzioni 

amministrative se già hanno sanzioni penali per le stesse violazioni nel loro ordinamento 

nazionale. 

 11.8 Diritto di ricorso 

Gli Stati membri devono garantire che le decisioni adottate dalle autorità nazionali 

competenti siano motivate e soggette a ricorso presso un organo giurisdizionale. Il diritto di 

ricorso esiste anche se non vi sono decisioni entro sei mesi dalla presentazione di una 

domanda di autorizzazione, presentata in conformità al regolamento. Gli Stati membri 

devono anche permettere a enti pubblici, organizzazioni di consumatori con legittimo 

interesse nella tutela dei possessori di cripto-attività e organizzazioni professionali con 

legittimo interesse nella protezione dei propri membri, di adire i giudici o gli organi 

amministrativi competenti per garantire l'applicazione del regolamento, nell'interesse dei 

consumatori e conformemente al diritto nazionale. 

Le decisioni che impongono sanzioni o altre misure amministrative a seguito di violazioni 

del regolamento devono essere pubblicate sul sito internet dell'autorità competente. La 
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pubblicazione deve almeno informare sulla natura della violazione e sull'identità delle 

persone fisiche o giuridiche responsabili. Tuttavia, se le autorità competenti ritengono che 

la pubblicazione dell'identità e dei dati personali dei soggetti coinvolti nella violazione sia 

sproporzionata rispetto all'entità della violazione, o che possa compromettere un'indagine 

in corso, possono rinviare la pubblicazione della decisione fino a quando persistono le 

ragioni per non pubblicarla o pubblicare la decisione senza divulgare l'identità o i dati 

personali dei soggetti coinvolti. 

Le autorità possono anche evitare di pubblicare la decisione se il rinvio o la pubblicazione 

in forma anonima non sono idonei ad assicurare che non sia compromessa la stabilità dei 

mercati finanziari, e se la pubblicazione è sproporzionata rispetto alla natura minore delle 

misure considerate. 

Capitolo 12: L’applicazione del Regolamento in Italia 

12.1 La fase transitoria 

Il D.Lgs. del 5 settembre 2024, n.129, pubblicato in Gazzetta Ufficiale il 13 settembre 

2024, ha stabilito le modalità di applicazione del Regolamento MiCA, individuando tra l’altro 

la Banca d’Italia e la Consob quali autorità nazionali competenti, sia ai fini autorizzativi che 

di vigilanza. Il menzionato Decreto legislativo prevedeva, inoltre, un periodo transitorio nel 

corso del quale ha continuato a essere attiva la sezione speciale del Registro dei 

Cambiavalute gestito dall’Organismo. È stata quindi regolamentata la transizione 

dall’attuale disciplina della prestazione di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e di 

portafoglio digitale alla disciplina della prestazione di servizi sulle cripto-attività prevista dal 

MiCAR. Il Governo, in linea con le raccomandazioni pervenute dall’Autorità europea degli 

strumenti finanziari e dei mercati (ESMA) ha, inizialmente, ridotto a 12 mesi il periodo 

transitorio, a fronte dei 18 mesi previsti in via ordinaria dal Regolamento, ritenendo che il 

quadro normativo nazionale applicabile ai prestatori di servizi per le cripto-attività prima del 

30 dicembre 2024 fosse meno rigoroso di quello previsto dal MiCAR. Successivamente, con 

Decreto-Legge 30 giugno 2025, n. 95, convertito con modificazioni dalla L. 8 agosto 2025, 

n. 118, la disciplina transitoria è stata prorogata di ulteriori 6 mesi. 

Con il regime transitorio è stato accordato, in particolare, il beneficio della prosecuzione 

dell’attività con lo status di VASP (Virtual Asset Service Providers) ai soggetti persone 
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giuridiche regolarmente iscritti, al 27 dicembre 2024, nella sezione speciale del registro dei 

cambiavalute tenuto dall’OAM, che abbiano presentato istanza di autorizzazione come 

CASP (Crypto-Asset Service Providers) entro il 30 dicembre 2025 in Italia o in altro Stato 

membro.  

Tali soggetti potranno, dunque, continuare ad operare nelle more della conclusione 

dell’iter autorizzativo da parte dell’autorità nazionale, ovvero europea, competente e in ogni 

caso non oltre il 30 giugno 2026. La prosecuzione dell’attività è accordata anche ai soggetti 

che appartengano allo stesso “gruppo” di una società che abbiano presentato una 

medesima istanza in Italia o in uno Stato membro diverso dall’Italia entro la data del 30 

dicembre 2025, fino al rilascio o al diniego dell'autorizzazione e comunque non oltre il 30 

giugno 2026.  

La richiesta di autorizzazione andava comunicata all’OAM ai fini del mantenimento 

dell’iscrizione nel Registro. In caso di rigetto dell’istanza di autorizzazione, inoltre, sono stati 

previsti termini ad hoc per consentire l’ordinata chiusura dei rapporti con la clientela italiana. 

In particolare, il Decreto stabilisce che gli operatori debbano provvedere tempestivamente 

e comunque non oltre 60 giorni dalla data del provvedimento del diniego di autorizzazione. 

I soggetti che non presentano la predetta istanza di autorizzazione hanno cessato di operare 

il 30 dicembre 2025 e l’OAM ne ha disposto la cancellazione d’ufficio.  

Gli operatori iscritti al Registro erano tenuti a pubblicare sul proprio sito web e 

trasmettere ai clienti adeguata informazione sui piani e le misure da adottare per 

conformarsi al Regolamento europeo o per l'ordinata chiusura dei rapporti, non appena tali 

piani e misure sono definiti e comunque non oltre il 30 settembre 2025. Sono obbligati a 

specificare che, nelle more del rilascio dell'autorizzazione o della cessazione dell'operatività, 

l'attività svolta nei confronti dei clienti continua a essere regolata dalla normativa applicabile 

ai prestatori di servizi relativi all'utilizzo di valute virtuali e ai prestatori di servizi di portafoglio 

digitale e non invece dalla disciplina del Regolamento. 

Infine, l’obbligo di trasmissione per via telematica dei dati previsto dalla normativa 

precedente ha cessato di applicarsi con l’invio delle informazioni relative al terzo trimestre 

dell'anno 2025. Per le operazioni effettuate dal 1° ottobre 2025 e fino alla data di 

cancellazione dalla sezione speciale del registro OAM gli operatori assicurano che le stesse 
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informazioni siano conservate per un periodo di dieci anni e fornite su richiesta alle Autorità 

competenti. 

12.2 La nuova normativa a regime 

Come già accennato, il Decreto individua in Consob e Banca d’Italia le autorità 

competenti, con una suddivisione delle competenze delineata in base alle finalità in linea 

con il criterio di riparto previsto dal Testo Unico della Finanza (TUF) e ispirata al principio di 

cooperazione, In base a quanto previsto dall’art. 3 e successivi del Decreto, e a quanto 

evidenziato dalle stesse autorità, con due distinte comunicazioni al mercato, (il 12 settembre 

2024 la Consob, il 13 settembre 2024 la Banca d’Italia) 56 Via Nazionale ha la competenza 

sul contenimento del rischio e la stabilità patrimoniale (avendo riguardo alla sana e prudente 

gestione dei soggetti vigilati) mentre la Consob è competente per la trasparenza di mercato 

e la tutela della clientela. In coerenza con il riparto per finalità, la vigilanza nel continuo sarà 

ugualmente esercitata dalla Banca d’Italia, per ciò che riguarda il contenimento del rischio, 

la stabilità patrimoniale e la sana e prudente gestione, e dalla Consob in relazione alla 

trasparenza, alla correttezza dei comportamenti, all’ordinato svolgimento delle negoziazioni 

e alla tutela dei possessori dei tokens.  

In particolare con riferimento agli ART emessi dalle Banche e dalle SIM di classe 1 

(imprese che svolgono attività di negoziazione per conto proprio ovvero sottoscrizione e/o 

collocamento con assunzione a fermo ovvero con assunzione di garanzia e il cui attivo di 

bilancio è pari o superiore ai 30 miliardi di euro), la Banca d’Italia riceverà la notifica 

dall’emittente prima dell’offerta al pubblico del token o della richiesta di ammissione alla 

negoziazione, trasmettendola tempestivamente alla Consob, e approverà i relativi White 

Papers d’intesa con quest’ultima. Relativamente agli EMT (electronic money tokens, tokens 

di moneta elettronica il cui valore è legato a quello di una sola valuta ufficiale) la competenza 

 
56 Comunicazione Consob dal titolo “Prima attuazione della nuova disciplina delle cripto-attività – preliminari 

indicazioni per gli operatori”, 

https://www.consob.it/documents/1912911/4009267/c20240912_01.pdf/2cb87a33-cfd6-fbe8-aa99-

7e4e1afce108; comunicazione Banca d’Italia dal titolo “Disciplina sugli emittenti di token collegati ad attività e 

token di moneta elettronica. Indicazioni operative per i soggetti interessati alla presentazione delle notifiche e 

delle domande di autorizzazione”, https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/avvisi-pub/20240913-

emissione-token/Nota_indicazioni_operative_ITA.pdf 

56 Comunicazione Consob dal titolo “Prima attuazione della nuova disciplina delle cripto-attività – preliminari 
indicazioni per gli operatori”, https://www.consob.it/documents/1912911/4009267/c20240912_01.
pdf/2cb87a33-cfd6-fbe8-aa99-7e4e1afce108; comunicazione Banca d’Italia dal titolo “Disciplina sugli emittenti 
di token collegati ad attività e token di moneta elettronica. Indicazioni operative per i soggetti interessati alla 
presentazione delle notifiche e delle domande di autorizzazione”, https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/
avvisi-pub/20240913-emissione-token/Nota_indicazioni_operative_ITA.pdf
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è della Banca d’Italia, in analogia con quanto previsto per la moneta elettronica tradizionale, 

sia rispetto all’accesso al mercato sia nel continuo, in relazione non solo ai profili di vigilanza 

prudenziale ma anche per la trasparenza, la correttezza dei comportamenti e la tutela dei 

possessori dei tokens. La Consob è invece l’Autorità competente in relazione alle cripto-

attività other than per le quali non è previsto un regime di autorizzazione né di vigilanza 

prudenziale ongoing. Come specifica nella sua Comunicazione, la Commissione non 

approva i White Paper per questa ultima tipologia di criptovalute ma può imporre di 

modificarli. Vigila inoltre sul rispetto delle regole di condotta, trasparenza e pubblicità ed è 

competente anche per quel che riguarda la prevenzione e la vigilanza sugli abusi di mercato 

relativi alle cripto-attività. Infine, per quanto riguarda l’accesso al mercato dei servizi per le 

cripto-attività, in base all’art. 16 del D.lgs. 129/2024, sarà la Consob ad autorizzare i CASP 

specializzati (la nuova categoria di intermediari abilitati ad offrire servizi connessi con le 

cripto-attività, prevista dal Regolamento e, a valle, dal Decreto legislativo), sentita la Banca 

d’Italia. Su questi soggetti la vigilanza ongoing sarà esercitata dalla Banca d’Italia per ciò 

che riguarda il contenimento del rischio, la stabilità patrimoniale e la sana e prudente 

gestione, e dalla Consob con riferimento alla trasparenza, alla correttezza dei 

comportamenti, all’ordinato svolgimento delle negoziazioni e alla tutela dei clienti. L’attività 

delle due Autorità, che hanno adottato le relative disposizioni operative57, è supportata da 

un importante impianto sanzionatorio di tipo amministrativo, graduato sulla tipologia di 

violazione alle disposizioni del Regolamento, in linea con quanto stabilito dal Regolamento 

stesso, e da penetranti poteri di controllo e ispettivi. Il Decreto legislativo stabilisce, inoltre, 

che entro due anni dalla sua entrata in vigore, la Consob e la Banca d'Italia trasmettono al 

Comitato FinTech, istituito presso il Ministero dell'Economia e delle Finanze, un rapporto 

illustrativo del fenomeno di mercato e dei risultati emersi dall'applicazione della disciplina 

prevista. All'interno del rapporto le due Autorità indicano, ciascuna per i profili di propria 

competenza, anche le criticità riscontrate dalle autorità medesime e dai soggetti interessati 

e gli interventi normativi che si rendono necessari. Il Ministero dell'Economia e delle 

Finanze, anche sulla base delle evidenze emerse dal rapporto, trasmette alle Camere una 

relazione.  

  
 

57 https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/normativa/archivio-norme/disposizioni/2025.10.01-cripto-

attivita/index.html; https://www.consob.it/web/area-pubblica/micar-indicazioni-operative 

57 https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/normativa/archivio-norme/disposizioni/2025.10.01-cripto-attivita/
index.html; https://www.consob.it/web/area-pubblica/micar-indicazioni-operative
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Conclusione - Criptovalute e l'Economia Globale: Impatti 
e Considerazioni 

Le criptovalute hanno cambiato il panorama finanziario globale, offrendo nuove 

opportunità e sfide. Il loro impatto continua a evolversi e a suscitare discussioni sia tra coloro 

che le abbracciano con entusiasmo che tra coloro che rimangono cauti riguardo alle 

implicazioni delle criptovalute nell'economia globale. 

L’adozione delle criptovalute, infatti, ha certamente introdotto un nuovo paradigma nelle 

transazioni finanziarie, permettendo agli individui di effettuare pagamenti diretti tra di loro 

senza la necessità di intermediari come banche o istituzioni finanziarie riducendo la 

dipendenza dai tradizionali sistemi di pagamento e consentendo un maggiore controllo 

finanziario agli utenti. 

Grazie al potenziale delle criptovalute di semplificare le transazioni transfrontaliere si è 

eliminata la necessità di effettuare cambi valuta prima di una transazione evitando di 

sostenere elevati costi legati innanzitutto al tasso di cambio. Questo ha ampliato le 

opportunità offerte dal commercio internazionale, consentendo a piccole imprese di 

competere globalmente ampliando così la concorrenza sul mercato. 

Inoltre, la blockchain, ossia la tecnologia su cui si basano molte criptovalute, ha aperto 

la strada a una vasta gamma di nuove applicazioni. Essa è stata infatti adottata in settori 

come la gestione della catena di approvvigionamento, la sanità, la gestione delle identità e 

la tracciabilità degli asset in quanto offre una combinazione unica di caratteristiche che la 

rendono adatta per affrontare molte sfide in diversi settori. 

L'ascesa delle criptovalute ha anche attirato l'interesse degli investitori, sia individuali 

che istituzionali, che cercano opportunità di guadagno attraverso l'acquisto e la detenzione 

di criptovalute creando un mercato speculativo soggetto a significative oscillazioni di prezzo. 

Ma occorre ricordare che, mentre alcuni investitori hanno ottenuto profitti notevoli, altri 

hanno subito perdite significative a causa della volatilità del mercato. 

In alcune parti del mondo, le criptovalute stanno servendo come un mezzo per 

l'inclusione finanziaria. Le persone che non hanno accesso ai servizi bancari tradizionali 
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possono utilizzare le criptovalute per accedere a servizi finanziari di base, come il risparmio 

e i pagamenti e questo è particolarmente importante nelle aree rurali e sottosviluppate. 

Ovviamente, negli anni, anche il settore delle criptovalute è diventato oggetto di 

attenzione regolamentare in molte giurisdizioni. Gli organi di controllo cercano di stabilire 

normative che proteggano gli utenti e prevenire l'uso delle criptovalute per scopi illegali, 

come il riciclaggio di denaro o l'evasione fiscale. In generale, regolamentare le criptovalute 

può contribuire a creare un ambiente più sicuro e favorevole all'adozione, ma allo stesso 

tempo può introdurre ostacoli e restrizioni che limitano l'innovazione e la decentralizzazione. 

Di conseguenza, il modo in cui le regolamentazioni influenzano le criptovalute dipende dalle 

politiche specifiche adottate da ciascuna giurisdizione. La sfida consiste nel trovare un 

equilibrio tra la protezione degli utenti e la promozione dell’innovazione. Le 

regolamentazioni, infatti, possono contribuire a legittimare le criptovalute agli occhi del 

pubblico e delle istituzioni finanziarie tradizionali dando maggior fiducia a molte persone e 

aziende nell’adottarle in quanto è anche più facile prevenire situazioni in cui gli investitori 

sono vulnerabili a schemi di Ponzi o truffe ICO. Le regolamentazioni possono influenzare 

l'innovazione nel settore delle criptovalute in quanto, mentre alcune regole possono 

promuovere un ambiente più sicuro e stabile, e quindi l'adozione di massa, altre possono 

rappresentare ostacoli all’innovazione stessa. In alcuni casi, inoltre, le regolamentazioni 

possono escludere alcune criptovalute specifiche dal mercato, ad esempio vietando l'uso di 

criptovalute privacy-oriented o stablecoin emesse da società private. 

Nel corso del libro, è emerso chiaramente come la domanda, l'offerta e la 

regolamentazione siano strettamente interconnesse e determinanti per il futuro delle 

criptovalute. La domanda continuerà a crescere man mano che le tecnologie si evolveranno 

e che gli investitori cercheranno nuove opportunità di diversificazione e protezione. L'offerta 

sarà regolata da protocolli tecnici e da normative sempre più stringenti, progettate per 

garantire un mercato stabile e sicuro. 

Tuttavia, è soprattutto la regolamentazione che gioca un ruolo cruciale nel mitigare i 

rischi intrinseci di questo mercato emergente. Data la natura decentralizzata delle 

criptovalute e la mancanza di intermediari tradizionali, le normative non solo proteggono gli 

investitori, ma creano anche fiducia nel sistema stesso. Senza un quadro regolamentare 

solido, il mercato delle criptovalute rischia di rimanere un settore volatile e potenzialmente 
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pericoloso, scoraggiando la partecipazione di investitori istituzionali e aumentando il rischio 

per quelli individuali. 

L’obiettivo di una buona regolamentazione non è frenare l’innovazione, ma creare un 

ambiente sicuro in cui essa possa prosperare, bilanciando le opportunità con le tutele 

necessarie. Solo attraverso una regolamentazione adeguata, accompagnata da una 

crescente maturità del mercato, le criptovalute potranno affermarsi come una risorsa 

affidabile e integrarsi pienamente nell’economia globale. 

In definitiva, il futuro delle criptovalute dipenderà non solo dall'evoluzione tecnologica e 

dalle dinamiche di mercato, ma anche dalla capacità delle istituzioni di regolamentare 

questo spazio in modo efficace, fornendo sicurezza e fiducia a tutti gli attori coinvolti. 
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