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Michela Passalacqua

“SPAZI MONETARI” DI SOVRANITA DIGITALE.
UNA PRESENTAZIONE *

(“Monetary Spaces” of digital sovereignty. A Presentation)

ABSTRACT: Il contributo mette in luce la trasformazione della sovranita monetaria
nelllambiente digitale e propone la categoria degli “spazi monetari” di sovranita
digitale quale chiave interpretativa dei nuovi rapporti tra moneta, potere e
infrastrutture tecnologiche. Muovendo dalle riflessioni di Fabio Merusi, viene
evidenziato come le stablecoin e le piattaforme digitali contribuiscono alla
formazione di spazi monetari privati, transnazionali e regolati, nei quali il potere
monetario tende a identificarsi con la capacita di organizzare la circolazione della
moneta.

Ne deriva I'esigenza di ripensare le categorie giuridiche della sovranita monetaria e

delle forme di controllo dei nuovi poteri economici.

This article explores the transformation of monetary sovereignty in the digital
environment and proposes the notion of “monetary spaces” of digital sovereignty as
an interpretative framework for the new relationships between money, power, and
technological infrastructures. Building on Fabio Merusi’s reflections, it argues that
stablecoins and digital platforms contribute to the emergence of private,
transnational, and regulated monetary spaces in which monetary power increasingly
coincides with the capacity to organise monetary circulation.

This development calls for a rethinking of the legal categories of monetary

sovereignty and the mechanisms for controlling new forms of economic power.

* Contributo approvato dai revisori.




“Spazi monetari” di sovranita digitale. Una presentazione

SOMMARIO: 1. Sovranita monetaria. - 2. Pluralismo monetario globale e confini della sovranita

monetaria digitale.

1. Come ben ci insegna la brillante riflessione del Maestro Fabio Merusi,? la
categoria tradizionale della sovranita monetaria? sta attraversando una metamorfosi,
in quanto I'assolutezza del potere di emettere e gestire la moneta e stata insidiata
dal consolidarsi di poteri privati® che, grazie all’'uso della loro autonomia,
gradualmente la stanno erodendo da piu parti.

Dapprima si € andata attenuando la esclusiva potesta statale di emissione. Il
fenomeno trae in effetti origine dallo stesso affermarsi delle banche commerciali di
natura privata, abilitate all’emissione della c.d. moneta scritturale fondata sui
depositi bancari,® nella primigenia forma degli assegni (i noti check della prassi
mercantile inglese di meta del ‘700).°

Tale privilegio si € poi ulteriormente mitigato con il diffondersi delle cambiali
rilasciate dai privati non banchieri, promesse di adempimento accettabili come mezzi
di pagamento.

Piu di recente, complice I'innovazione digitale, lo stesso monopolio del corso

legale & posto sotto assedio ad opera delle c.d. monete virtuali.®

! Ha saputo soffermarsi, con profondita di riflessione, al crocevia tra diritto ed economia nello studio
del fenomeno monetario, fin dalla sua celebre interpretazione dell’articolo 47 della Costituzione
repubblicana, cfr. MERUSI, Sub art. 47, in BRANCA (a cura di), Commentario della Costituzione,
Rapporti economici, III (Art. 45-47), Bologna-Roma, Zanichelli-Il Foro italiano, 1980, p. 154. Piu
recentemente 1D., Sulla sovranita monetaria. Oggi e domani, Modena, Mucchi, 2025, e in ultimo, ID.,
Aggiornamenti e aggiunte a “Sulla sovranita monetaria”, in questo numero della Rivista.

2 Su cui gia si soffermava CAPRIGLIONE, Moneta, in Enc. dir., Aggiornamento, 111, Milano, Giuffre,
1999, pp. 752-753.

3 In tema RESTA, Poteri privati e regolazione, in Enc. dir., I Tematici, vol. V, Potere e Costituzione,
Milano, Giuffre, 2023, p. 1008 e ss.; VETTORI, Sui poteri privati. Interazioni e contaminazioni, in
Dir. pubbl. 2022, fasc. 3, pp. 829 e ss.

* In argomento, utili le riflessioni di FAVARO, La valuta digitale della Banca Centrale tra funzione
monetaria e tutela del risparmio, in questa Rivista, 2020, fasc. 2, p. 330 e ss.

> Vi si sofferma, BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche. Le regole dell attivita, Bologna, il
Mulino, 2025, pp. 36-37.

% Sono ormai note differenze e analogie tra cripto-attivitd, monete virtuali e monete elettroniche. Sul
punto, cfr. CAPRIGLIONE, Le cripto attivita tra innovazione tecnologica ed esigenze regolamentari,
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Le stesse stanno determinando una sorta di rarefazione della competenza
territoriale del soggetto emittente.

L’evoluzione del fenomeno monetario mostra, dunque, una progressiva
dissociazione tra moneta, territorio e istituzione pubblica, a piu riprese indagata nel
libro “Sulla sovranita monetaria”, cui nel Dottorato di ricerca dell’Universita di Pisa
abbiamo dedicato un Convegno di approfondimento.’

La moneta, da sempre istituzione sociale prima ancora che giuridica,® diviene
nell’ambiente digitale non pit un mero “mezzo” (di scambio, di misura, di riserva di
valore), bensi una vera e propria “infrastruttura”, entita piu articolata che consente
accesso, circolazione, identificazione, conservazione e regolazione di rapporti
economici.

Non si assiste quindi ad un ridimensionamento della sua componente sociale,
poiché la stessa tecnica ne &€ manifestazione, ma piuttosto ad un incremento della
complessita del fenomeno monetario supportato da tecnologie sempre piu evolute,
grazie alle quali non assume rilievo tanto la funzione di “batter” moneta, quanto di
governare lo spazio entro cui una determinata rappresentazione monetaria e
accettata, trasferita, convertita, sorvegliata, garantita e resa interoperabile. In questo

nuovo contesto, a mio parere, si pud sostenere che la moneta divenga tale per sue

in questa Rivista, 2022, fasc. 3, p. 242 e ss., ove I’ Autore esclude la riconducibilita delle cripto-attivita
alla moneta in senso proprio, rilevando, da un lato, che esse «non sono in alcun modo assimilabili alla
moneta legale» e, dall’altro, che, con specifico riferimento ai bitcoin, non possono qualificarsi né
come «valuta», in difetto di corso legale, né come «moneta», non essendo idonei ad assolvere
compiutamente le relative funzioni economiche. Il riferimento ai cripto-asset come fattore di pressione
sul monopolio del corso legale va dunque inteso non nel senso di una loro equiparazione giuridica alla
moneta statale, bensi nel senso della loro attitudine a concorrere, sul piano economico-funzionale, con
alcune delle tradizionali funzioni della moneta. Piu di recente tornano a escludere 1’assimilabilita delle
criptovalute alla moneta CAPRIGLIONE, LEMMA, L’adozione dell’Euro-digitale. Problemi e
prospettive,in SAVONA, MASERA (a cura di), Normalizzazione della politica monetaria. Cent ’anni
dopo il trattato sulla riforma monetaria di Keynes, Firenze, Passigli, 2023, p. 205 ¢ ss.

"I Seminari della Sala Rossa, 25 marzo 2026, Aula Magna Storica, Pisa, Dottorato di ricerca in
Scienze Giuridiche, Curriculum Amministrazione, Mercato e Giustizia penale.

$ Ne da conto CHIRULLL, Moneta, in Enc. dir., I Tematici, vol. 111, Funzioni amministrative, Milano,
Giuffre, 2022, p. 747.




“Spazi monetari” di sovranita digitale. Una presentazione

caratteristiche oggettive,® non per autorita di chi pone il segno'® o per esaltazione di
regimi di riserva legale, sempre figli di una potesta d’imperio. Il potere monetario
diventa dunque fattuale e strettamente economico. Emerge un punto essenziale e in
parte noto. La moneta, nelle moderne economie capitalistiche, rileva come bene in
senso giuridico, cioeé non quale “cosa” ma per i bisogni della vita che soddisfa: e
funzione istituzionalizzata e tale resta anche al venir meno dell’istituzione. Cosi il
potere monetario va a incrementare le capacita di dominanza di soggetti, anche
privati, che ne sono provvisti.

Da qui pare di potersi rinvenire, nel lascito della riflessione del Maestro,
I'ipotesi degli “spazi monetari” di sovranita digitale.!! E la suggestione che traggo
dalla sua feconda riflessione, che non a caso lo condurra a ritornare sulla teoria della
pluralita degli ordinamenti di Santi Romano (da cui si snoda la Sua Scuola, da
Capaccioli, a Miele e a Zanobini), proprio nella relazione pisana, pubblicata in questa
sede, dove propone di ripensare agli ordinamenti sezionali.

Lo “spazio monetario” che mi sembra potersi tratteggiare dai ragionamenti
dell’lllustre Autore non coincide piu con un’area geografica di uno o piu Stati, a creare
una zona valutaria in senso classico. Lo spazio monetario ¢ il perimetro di relazioni

economiche organizzate intorno ad una unita di conto che pud essere moneta

® MERUSI, Sulla sovranita monetaria, cit., p. 29, nel criticare chi nega che le criptovalute siano
moneta o equipollente monetario per carenza di presupposti economici e giuridici, ricorda che «contro
la realta la teoria non vale», infatti, sebbene con esclusivo riferimento alla sottocategoria stable, «le
criptovalute sono convertibili in moneta legale; sono utilizzate come mezzo di pagamento; [..] sono,
come tutte le monete legali, divisibili e percio utilizzabili anche per pagamenti al dettaglio. Non solo,
ma i bitcoin sono in piu di un caso entrati nei bilanci delle societa e in altri documenti pubblici senza
incontrare ostacoli, né dalle assemblee delle societa, né da organi di controllo interni o esterni. E non
manca chi ha prospettato una prossima inclusione di una criptovaluta tra le monete di riserva di una
banca centrale sul modello di quanto gia sperimentato in due Stati piccoli».

' Eventualmente attraverso la convalida nella gestione di affari proposta da MERUSI, ivi, p. 31,
secondo cui «unica difesa possibile per il privato produttore di criptomonete, o che metta in
circolazione criptomonete, ¢ che sia un gestore d’affari per una banca centrale, unica titolare del potere
sovrano di battere moneta e di metterla in circolazione. Non un usurpatore, ma un gestore di affari».
"' Le considerazioni che seguono intendono soltanto delineare, in via preliminare, una possibile
categoria interpretativa degli “spazi monetari”, la cui elaborazione sistematica richiedera un autonomo
approfondimento.
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tradizionale o virtuale. Quest’ultima, quando assume la forma di cripto-attivita
dotata di meccanismivolti a mantenere un valore stabile nel tempo —c.d. stablecoin?
— & strumento di pagamento,’? dotata di un regime di convertibilita, di un sistema di
garanzie,'* di proprie regole di accesso,’ inserita in un’infrastruttura informativa
sottoposta a poteri pubblici di vigilanza, accesso ai dati e controllo. Tradizionalmente,
tale spazio tendeva a sovrapporsi alla sovranita territoriale o, al piu, alla sovranita
monetaria trasferita a un ordinamento sovranazionale, come nell’lUnione economica
e monetaria. Con l'avvento della finanza digitale, invece, lo spazio monetario puo
essere costruito da piattaforme private e protocolli decentralizzati — che decidono di
prendere a riferimento una valuta sovrana straniera —, da circuiti bancari, da banche
centrali o da combinazioni ibride di questi elementi.

In definitiva, la sovranita monetaria digitale non coincide piu con la titolarita
formale del potere di emissione, ma con la capacita effettiva di ordinare uno spazio
di circolazione monetaria.

Tale capacita pu0 appartenere a una istituzione (Stato, banca centrale,
ordinamento sovranazionale), ma anche a una piattaforma privata. Il diritto e

chiamato a ricondurre a forme di responsabilita, competenza e controllo

12 Si tratta dei c.d. «token di moneta elettronica», definiti dal Regolamento MiCA «un tipo di cripto-attivita che
mira a mantenere un valore stabile facendo riferimento al valore di una valuta ufficiale», cfr. Considerando 41
e art. 3, par. 1, pt. 7), Regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio del 31 maggio 2023,
sui Markets in Crypto-Assets. In dottrina, MATTASSOGLIO, Moneta e tecnologia. Come intelligenza
artificiale e DLT stanno trasformando lo strumento monetario, Torino, Giappichelli, 2022, pp. 59-94.

13 Come la moneta elettronica, questi token sono “surrogati elettronici” di monete e banconote e posso essere
utilizzati per effettuare pagamenti, cfr. Considerando 18 e art. 48, par. 2, Regolamento (UE) 2023/1114.

14 Fermo restando che non accedono al sistema di garanzie dei depositi bancari, godono, pero, di garanzie di
altro tipo. Anzitutto, il possessore del foken ha un credito nei confronti dell’emittente; il foken ¢ emesso al valore
nominale dietro ricevimento di fondi e I’emittente deve rimborsarlo, su richiesta del possessore, in qualsiasi
momento e al valore nominale, senza commissioni. A cid si aggiunge la tutela dei fondi ricevuti: ’art. 54 del
MiCAR stabilisce che almeno il 30% di questi sia sempre depositato in conti separati presso enti creditizi, mentre
la parte restante deve essere investita in attivita sicure, a basso rischio, altamente liquide e denominate nella
valuta ufficiale di riferimento del foken. Per gli emittenti di token significativi vi sono inoltre garanzie
aggiuntive: maggiori requisiti patrimoniali, interoperabilita, politiche di gestione della liquidita e requisiti
relativi alla riserva di attivita. Il regolamento prevede anche piani di risanamento e di rimborso, destinati a
proteggere i diritti dei possessori qualora I’emittente non sia in grado di adempiere i propri obblighi.

15 Un token di moneta elettronica puo essere offerto al pubblico, 0 ammesso alla negoziazione nell’Unione, solo
da enti creditizi e istituti di moneta elettronica (art. 48), cioé soggetti gia collocati entro un perimetro
autorizzatorio e prudenziale, e dopo aver notificato e pubblicato un White Paper conforme all’art. 51 MiCAR.
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democratico poteri che gia producono effetti propriamente monetari, ma che non

sempre sono imputabili a istituzioni monetarie riconoscibili.

2. In verita, il pluralismo monetario non € una novita assoluta. La storia della
monetal® & anche storia di pluralita: di strumenti, di funzioni, di mezzi di pagamento,
di forme di credito, di sistemi fiduciari. Anche nella ricostruzione piu tradizionale,
essa svolge funzioni distinte: misurazione dei prezzi, intermediazione degli scambi,
accumulazione di potere d’acquisto. La funzione di unita di conto puo persino
separarsi dalla funzione di mezzo di scambio, come mostrano le esperienze della
moneta immaginaria medioevale.!’

Nelle stablecoin queste funzioni non sono piu assicurate dall’istituzione
monetaria, bensi da regole cogenti — anche de relato, per agganciamento alla valuta
legale —, le quali cercano di disciplinare i poteri privati sugli “spazi monetari”.

Tuttavia, il pluralismo odierno presenta una discontinuita qualitativa. In
passato la pluralita monetaria era contenuta entro strutture territoriali, mercantili o
istituzionali relativamente delimitate. Oggi la funzione monetaria si € globalizzata,
acquisendo tendenziale indipendenza dal territorio e capacita di produrre effetti
sistemici.

La globalizzazione dei mercati finanziari aveva gia costretto la dottrina a
ripensare il rapporto tra sovranita nazionale e potere monetario. Con la moneta unica
europea, il problema si era posto nei termini della traslazione del potere monetario
a un organismo sovranazionale e della compatibilita di tale traslazione con gli assetti

costituzionali interni. La sovranita monetaria si era “trasfigurata”:® non era

16 Su cui si rinvia alla pregevole ricostruzione di LEMME, Storia ed evoluzione della moneta, in ID. (a cura di),
Diritto ed economia del mercato, Padova, Cedam, 2025, pp. 507-519.

17 1>esempio classico ¢ la cosiddetta “lira fantasma” medievale. Essa non coincideva necessariamente con una
moneta effettivamente coniata e circolante; era piuttosto un riferimento contabile “immutabile” che permetteva
ai mercanti di orientarsi nel calcolo tra ducati, fiorini, zecchini e altre monete effettive, cfr. EINAUDI, Teoria
della moneta immaginaria nel tempo: da Carlomagno alla Rivoluzione francese, in Saggi bibliografici e storici
intorno alle dottrine economiche, Roma, Edizioni di storia e letteratura,1953.

18 CAPRIGLIONE, Moneta, cit., pp. 752-760.
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scomparsa, ma si era ricomposta in un ordinamento comune, fondato su una banca
centrale indipendente, su obiettivi di stabilita e su un difficile equilibrio tra politica
monetaria unica e politiche economiche nazionali.

Il pluralismo digitale disloca il potere monetario verso infrastrutture private,
transnazionali e sovente algoritmiche. La stablecoin agganciata al dollaro, ad
esempio, non & semplicemente uno strumento privato di pagamento. Essa importa
nello spazio digitale globale I'unita di conto, la reputazione, la liquidita e I'’egemonia
della valuta di riferimento.'® Cosi lo spazio della stablecoin non coincide con il
territorio dell’emittente, né con quello degli utenti, né necessariamente con quello
dell’autorita che regola il mercato in cui essa circola. Coincide, piuttosto, con la rete
di accettazione e con I'ancoraggio monetario che ne consente la fiducia. Il crypto
standard non sostituisce necessariamente il dollaro: pud anche rafforzarlo,
convertendo I'egemonia valutaria in egemonia infrastrutturale.

Il pluralismo monetario, dunque, diviene globale perché si emancipa dai
confini classici della sovranita, ma non dal potere. Anzi, esso produce nuove
concentrazioni di potere: di accesso, di esclusione, di tracciamento, di conversione,
di stabilizzazione, di incorporazione dei dati economici, di aggiramento o
assorbimento delle regole pubbliche. La globalizzazione del pluralismo monetario
impone percid di superare I'alternativa elementare tra moneta pubblica e moneta
privata. Il problema centrale diviene la qualificazione giuridica degli spazi nei quali si
esercitano poteri monetari senza che vi sia sempre una sovranita formale
corrispondente.

Infine, va evidenziato che la permanenza della sovranita in un contesto non
istituzionale si associa a un potere monetario di fatto, che & assai meritevole di

indagine.

19 Si veda I’interessante riflessione richiamata da Fabio Merusi di SAVONA, Dal regime di dollar standard del
Plaza Accord ad uno di crypto standard, in Moneta e Credito, vol. 78,2025, n. 311, p. 223 e ss.




“Spazi monetari” di sovranita digitale. Una presentazione

| token di moneta elettronica non incidono infatti sul corso legale in senso
formale, impattano pero sulla sua centralita funzionale. MiCAR non attribuisce agli
stablecoin corso legale. Essi non impongono al creditore un obbligo generale di
accettazione; non sostituiscono I'euro come mezzo legale di estinzione delle
obbligazioni.

Assume rilievo decisivo la circostanza che il regolamento europeo qualifica i
token di moneta elettronica come cripto-attivita che mirano a stabilizzare il proprio
valore facendo riferimento a una sola valuta ufficiale. Dunque, il token pur non
essendo moneta legale, si aggancia al corso legale. Usa la valuta ufficiale come unita
di conto e come parametro di stabilita; promette il rimborso al valore nominale;
circola perd attraverso una infrastruttura privata, digitale, eventualmente
transfrontaliera. Quindi, il token “replica” il corso legale?® e in questo modo, a mio
awviso, lo privatizza, circolando in uno spazio digitale non interamente coincidente
con quello della sovranita monetaria pubblica.

E qui che la privatizzazione diviene anche liberalizzazione della funzione
monetaria, perché si genera un suo surrogato: una parte delle funzioni normalmente
associate alla moneta legale — pagamento, trasferimento di valore, circolazione,
conservazione temporanea di potere d’acquisto — pud essere svolta da uno
strumento privato.

Il pagamento non passa necessariamente attraverso le infrastrutture
tradizionali del contante, dei depositi bancari o dei sistemi ordinari di pagamento, ma
attraverso piattaforme, wallet, DLT, prestatori di servizi per cripto-attivita. Il MiCAR
mostra di percepire questo rischio quando collega le cripto-attivita stabilizzate a
possibili problemi per il regolare funzionamento dei sistemi di pagamento, la

trasmissione della politica monetaria e la sovranita monetaria.

20 Se gli operatori accettano stabilmente foken di moneta elettronica, il pagamento pud avvenire senza
trasferimento immediato di moneta legale, la quale resta sullo sfondo, come valore di rimborso.




Michela Passalacqua

La sovranita dell’autorita monetaria del paese di circolazione esce dimidiata
dalla correlazione dello stablecoin a una valuta diversa: uno stablecoin in dollari usato
nello spazio europeo non abroga il corso legale dell’euro, ma introduce un circuito di
pagamenti denominato e stabilizzato in una valuta esterna. E una forma di invasione
di fatto di uno spazio monetario.

Infine, se la moneta e anche circolazione, e se il sistema dei pagamenti e parte
del fenomeno monetario, allora la diffusione di circuiti privati di pagamento in
stablecoin sposta una porzione della sovranita dalla funzione di emissione pubblica
alla funzione di gestione dell’infrastruttura. Non a caso il MICAR richiama
espressamente la responsabilita della BCE e delle banche centrali nazionali nel
garantire sistemi di pagamento efficienti e solidi e nel mantenere accesso alle
informazioni necessarie alla sorveglianza.

Questi poteri economici di fatto sono la riprova della genesi sociale della
moneta? La risposta sembra dover essere negativa, perché non coincidono con la
societa e non sono di essa rappresentativi.

In quanto centri di potere, non riflettono un consenso sociale: lo
presuppongono o lo determinano. Si tratta dei gestori della piattaforma o degli
operatori professionisti che della piattaforma si avvalgono per allocare le loro merci
o servizi. | soggetti economicamente piu deboli si limitano ad aderire a una
alternativa possibile.

E comunque la piattaforma che stabilisce unilateralmente, nei propri termini
di servizio e nella propria architettura tecnica, quali cripto-attivita possano essere
custodite, trasferite, convertite o usate per pagamenti.

L’utente puo solo scegliere tra le valute virtuali abilitate. La sua volonta conta,
ma dentro uno spazio gia predisposto: non crea il potere di accettazione, lo esercita
entro regole altrui.

La piattaforma diventa ordinatrice privata dello “spazio monetario” digitale.




“Spazi monetari” di sovranita digitale. Una presentazione

Penso allora che la teoria della pluralita degli ordinamenti e dell’ordinamento
sezionale, possa insegnarci ancora molto, riattualizzata a questi impellenti
mutamenti.

Lo studio della sovranita monetaria ha ancora tanto bisogno della lucida
visione del Maestro, per consentirci di capire cosa diventera domani.

Con la promessa di un prossimo nuovo Convegno pisano in tema, spazio

congegnale di ricongiunzione di saperi che da qui sono passati.

Michela Passalacqua
Ordinario di diritto dell’economia

nell’Universita dgli Studi di Pisa
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RILEGGERE LA SOVRANITA MONETARIA
ATTRAVERSO IL PENSIERO DI FABIO MERUSI *

(Revisiting monetary sovereignty through Fabio Merusi’s thought)

ABSTRACT: Il contributo affronta la trasformazione del concetto di sovranita
monetaria alla luce della diffusione delle criptovalute, dell’euro digitale e dell’impiego
delle tecnologie di intelligenza artificiale nella politica monetaria.

Attraverso una rilettura del pensiero di Fabio Merusi, I’Autrice riflette sui processi di
ridefinizione della moneta e dei poteri sovrani ad essa connessi, interrogandosi sulla
titolarita e sull’effettivita della sovranita monetaria nell’attuale contesto tecnologico
e globale.

L’analisi evidenzia le criticita derivanti dall’emersione di forme monetarie private
equipollenti alla moneta legale e prospetta la necessita di un ripensamento degli

strumenti di governo della base monetaria e dei relativi assetti istituzionali.

The paper examines the transformation of monetary sovereignty in light of the rise of
cryptocurrencies, the prospective introduction of the digital euro, and the use of
artificial intelligence technologies in monetary policy.

Drawing on Fabio Merusi’s thought, it explores the redefinition of money and the
sovereign powers connected to it, questioning the ownership and effectiveness of
monetary sovereignty in today’s technological and global context.

The analysis highlights the challenges posed by privately created monetary
equivalents of legal tender and argues for a reconsideration of the instruments
governing the monetary base and the institutional framework within which monetary

sovereignty is exercised.

* Contributo approvato dai revisori.
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SOMMARIO: 1. In premessa. - 2. Criptovalute, sistemi di creazione di unita di valuta digitale,
equipollenza monetaria: le cattive compagnie della moneta legale. - 3. L'impatto delle criptovalute
sulla politica monetaria, fra (auspicati) antidoti del potere sovrano... - 4. ... e rischi indiretti per la
sovranita (monetaria). - 5. All’origine e alla fine del problema: la (difficile) ricerca del titolare della

sovranita monetaria. - 6. Suggestioni conclusive.

1. Presentare uno scritto del Prof. Merusi € impresa complessa e rischiosa:
svariati appaiono i profili di analisi criticamente posti sotto attenta lente di
osservazione, ma ancor maggiori sono quelle numerose implicazioni nascoste, frutto
del primo livello di analisi, che guidano il lettore verso riflessioni articolate,
dinamiche, fluide, strutturate per misurarsi con in presente, ancorarlo ai precedenti
del passato e renderlo utile per il futuro.

Le responsabilita (e la fiducia) riposte nel lettore sono quindi assai elevate e
per contraltare sempre crescente e il timore di non aver colto con la dovuta
profondita I'interezza del messaggio trasmesso e, aspetto ancor piu rilevante, le
conseguenze da esso ingenerate.

A gia siffatta ardua impresa va infine aggiunta la componente “variabile” che,
in questo specifico caso, vede affidato tale compito critico ad una “vecchia” allieva
del Prof. Merusi, neppure assidua studiosa delle tematiche trattate.

Il che rende impossibile qualunque risultato all’altezza dell’Autore.

L’unica via d’uscita parrebbe intravedersi nell’inversione del modus operandi
classico, cosi rinunciando a sviluppare I'analisi attraverso autonomi percorsi
argomentativi paralleli, a favore di riflessioni (autonome) che traggano origine da un
processo di apprendimento e di rielaborazione ai fini di una successiva trasmissione
degli insegnamenti appresi e ricavati dalla lettura del volume.

Anche nel rispetto dei ruoli e dei limiti sopra descritti occorre dunque muovere
dalla prospettiva di una lettrice discente che si ripropone, in ragione del proprio

compito istituzionale, di ritrasmettere all’esterno, in modo critico, i punti nodali
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attorno a cui si € maturato il ragionamento tematico, nel rispetto della logica seguita
dall’Autore.

Cio implica prediligere un approccio di generale neutralita nella lettura,
prodromica all’emersione di spunti di riflessione ricavati da suggestioni dalla prima
evocati.

Per questa ragione il punto di avvio del ragionamento non puo che trarre
origine dal dubbio che ha indotto I’Autore a dirigere la propria curiosita giuridica
verso una realta che, combinando la tecnologia dei sistemi informatici con la capacita
plastica della struttura reale della moneta di tollerare un’evoluzione in una direzione
virtuale e di affidarla, previo riconoscimento della conversione in valuta, a soggetti
diversi dallo Stato e dai detentori della potesta monetaria, ha finito con il ridisegnare

il concetto e la portata della sovranita monetaria.

2. Un lavoro che ponga al centro dell'indagine le vicende della sovranita
monetaria, cui, peraltro, deve anche il proprio titolo, guida il lettore verso un focus
ben preciso: quello dell’evoluzione del concetto strutturale di moneta e quello della
rideterminazione/riallocazione del potere sovrano ad essa funzionalmente associato
ai fini della creazione e del controllo della base monetaria.

Cio perché, volendo porsi nell’ottica di un acuto osservatore dei principali
fenomeni evolutivi della realta, ogni analisi d’'impatto della comparsa e successiva
circolazione delle varie tipologie di moneta digitale, con i connessi fenomeni
speculativi e finanziari che ne costituiscono la ragion d’essere, per essere
correttamente impostata, impone di ricercare le regole che ne governano i processi,
tanto sul piano della produzione, quanto su quello della generazione degli effetti.

E cio vale tanto per il meccanismo di origine, guidato e gestito da privati, ma
radicato su sistemi informatici (spesso) “terzi” dotati di regole tecniche proprie,
quanto e vieppiu per l'inquadramento del rapporto fra il prodotto dell’azione di

questi ultimi, (se e in quanto) munito di valenza monetaria e reso scambiabile e gli
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attuali titolari della sovranita monetaria, dotati di potere apicale di ultima istanza,
libero da vincoli procedimentali, funzionale a creare, gestire e regolare la circolazione
della moneta avente valore e riconoscimento legale.

Il primo nodo da sciogliere € quindi quello di fissare con precisione I'oggetto
d’indagine per fugare ogni possibile confusione e chiarire la rilevanza dell’interesse
di ricerca.

Come anticipato, la sollecitazione ad indagare sulle nuove strade della
sovranita monetaria origina dalla comparsa e dal sempre piu massiccio utilizzo, da
parte dei privati, di nuove e diversificate unita di valuta virtuali a produzione
decentrata non pubblica, elevate a equipollenti monetari, dotate di un determinato
valore calcolato sul regime di conversione prescelto, suscettibili di essere acquistate
anche a titolo proprietario e idonee ad entrare nel mercato degli scambi a vari livelli.

La creazione delle unita di valuta virtuali avviene attraverso un meccanismo
informatico complesso che si basa su sistemi che sfruttano la tecnologia blockchain;
essa opera seguendo un protocollo crittografato ad alto livello di protezione, che si
muove senza intermediari fra i nodi della rete, questi liberamente accessibili.

Sul piano strutturale I'unita di valuta ha natura immateriale ma non astratta,
corrispondendo a precise scritture contabili registrate espressione di un messaggio
digitale. La caratteristica principale della valuta virtuale a creazione privata ¢ la
sicurezza, garantita mediante una validazione operata da soggetti ad alto grado di
specializzazione tecnica, che assicurano la non replicabilita (unicita) dell’unita di
valuta circolante, attribuita in proprieta dietro corrispettivo monetario.

Tale unita di valuta & quindi il frutto di operazioni informatiche ad alto grado
di sofisticazione, finalizzate alla generazione, attraverso canali non istituzionali e
decentrati, di nuovi strumenti pensati per assolvere alla funzione monetaria
operando sul piano esclusivamente virtuale.

Lo scopo ultimo e funzionale al soddisfacimento di operazioni (private o

pubbliche) parallele ai canali istituzionali, che soddisfino tanto esigenze di nuove
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opportunita di profitto privato (la dimensione finanziaria € cosa diversa dalla
funzione monetaria e da essa va tenuta distinta), quanto di diversificare la base
monetaria ai fini degli scambi correnti.

Un simile processo creativo, per acquisire rilevanza e appetibilita impone un
riconoscimento formale che preservi da logiche eversive e, soprattutto, che ne renda
effettivo I'impiego nel mondo dominato da un ordinario sistema degli scambi di
mercato basato sulle monete legali create e regolate dai titolari della sovranita
monetaria.

Muovendo dalla scindibilita del nesso identitario fra Stato (rectius: della Banca

III

centrale) e moneta e dall’accettazione che la trasformazione del “classico” concetto
strutturale di moneta possa spingersi fino a riconoscere (come legittimati diretti per
convalida o come gestori di affari) forme di valuta virtuale ad opera di creatori privati,
il completamento della separazione dalla necessaria paternita della Banca centrale si
perfeziona solo con I'equipollenza monetaria ottenuta dalla conversione delle nuove
unita di valuta con la moneta legale prescelta a riferimento. Laddove questo non
accadesse I'oggetto dell’'indagine perderebbe di rilevanza pratica.

In premessa diviene quindi necessario indagare sull’idoneita dei vari prodotti
digitali generati dai privati con funzione speculativa, predisposti al fine di produrre
surplus monetario e diversificare la base monetaria degli scambi, ad assumere la
rilevanza di moneta o di equipollente monetario.

A scanso di opinioni contrarie recessive, |'identificazione della valuta di
scambio a creazione privata con la moneta legale appare possibile a condizione che
si riconoscano i diversi meccanismi di conversione praticabili e si accetti la
convertibilita della prima nelle seconde.

Dal momento che dalla metodologia di conversione (basata sull’ancoraggio
rigido o flessibile ad una specifica moneta legale di riferimento) dipende il grado di
rilevanza della tipologia di criptovaluta, non e trascurabile la scelta operata dal

produttore (essa puoO spaziare da una metodologia piu tradizionalista fondata
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sull’ancoraggio alla riserva di moneta legale attraverso cui manovrare il valore finale
attribuibile come riferimento, oppure puo affidare questa operazione a sistemi
algoritmici in grado di massimizzare I'utilita della conversione).

In ragione di questo, difficile e poco utile diverrebbe qualunque opera
tassonomica condotta per ordinare le monete digitali: le criptovalute devono
rimanere il frutto di un processo creativo variamente delineato, talvolta originato
pure da una Banca centrale, il quale, per completarsi, richiede di essere legittimato

mediante la conversione.

3. Lafinora tollerata liberta creativa dei privati nel costruire modelli di moneta
digitale a differente grado di strutturazione non genera effetti ad impatto zero.

Che l'opzione zero non possa esistere lo dimostra una semplice quanto
essenziale considerazione: riconoscere I'esistenza di una moneta eterogenerata in un
sistema monetario statuale accentrato e gerarchizzato, implica tollerare 'alterazione
della base monetaria al di fuori ed oltre lo spazio di azione della politica di governo
della moneta, per come scelta dal titolare “ufficiale” della sovranita monetaria.

Il limite di tolleranza appare oggi superato dalla quantita e dalla consistenza
delle criptovalute, la cui affermazione rischia di contrapporsi o sfuggire agli strumenti
di politica monetaria correnti, a meno di non voler erroneamente ricondurre gli
effetti generati all’ambito del mercato finanziario, cosi riducendo la portata delle
criptovalute ad una sola delle due funzioni assolte, quella di costituire uno strumento
speculativo identificabile con un titolo finanziario. Detta operazione restrittiva oltre
a non apparire corretta rischia di distrarre dal problema principale, aprendo peraltro
un ulteriore fronte problematico senza suggerire la soluzione.

Occorre allora procedere per ordine di priorita e risolvere in via primaria le
criticita connesse ai rischi maggiori generati dalle criptovalute in quanto equipollenti
monetari, quindi di fatto idonee a modificare la base monetaria che, in ultima analisi

e I'oggetto della politica monetaria del titolare di poteri sovrani.
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Il nodo da sciogliere riguarda dunque il rapporto fra lo spazio d’intervento del
titolare della sovranita monetaria e la sfera di azione delle criptovalute e, in relazione
ad esso, la possibile configurazione di una politica monetaria pubblica su queste
ultime, in virtu degli strumenti disponibili o ipotizzabili.

Che si proceda con I'estensione di poteri sovrani gia esistenti in capo alla Banca
centrale, mediante un nuovo dimensionamento della sovranita che renda operanti le
azioni di politica monetaria anche nei confronti delle criptovalute o che si studino
poteri con maggiore incisivita verso il disequilibrio monetario generato dalle
criptomonete, poco cambia.

L'importante diventa colmare il divario fra lindiretto riconoscimento
dell’esistenza di un (inarrestabile) procedimento di evoluzione tecnologica della
realta monetaria e il permanere del vuoto regolatorio nei confronti degli effetti da
essi generati sulla base monetaria.

Se le criptovalute completano positivamente il processo di conversione
divenendo equipollenti monetari, non ha piu molto senso escluderle dalla politica
monetaria.

L’auspicio e che si prenda logica consapevolezza della realta.

Predisporre ed intervenire una risposta adeguata che, dall'interno di una
politica monetaria “ampliata” governi, con poteri parimenti sovrani, il frutto di
quell’operazione speculativa privata che produce equivalente monetario in grado di
interagire ed influenzare la base monetaria corrente.

E questo anche perché sia la intrinseca diversita di ciascuna tipologia di
criptovalute sia la costante evoluzione dei produttori e dei procedimenti di
produzione delle stesse renderebbero complicato a priori prevedere estrema
differenziazione

Un auspicabile ampliamento dell’oggetto della politica monetaria non sarebbe
solo direttamente funzionale a governare il fenomeno della equipollenza monetaria,

operante e legittimato dall’istituzione di vertice bancario dei vari Stati, ma sarebbe
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anche indirettamente utile a migliorare le condizioni di operativita del mercato
finanziario in cui le criptovalute trovano sempre maggiore diffusione stante la loro
natura di titolo finanziario.

Cio con la raccomandazione che la distinzione fra i due piani funzionali delle
criptovalute rimanga ben tracciata per evitare che la confusione dei profili depotenzi
o vanifichi i rimedi eventualmente predisposti, invertendone lo spazio operativo.

Circostanza non irrealistica se solo si pone mente alle frequenti sollecitazioni
contenute nei resoconti annuali delle autorita regolatorie del sistema bancario e del
mercato finanziario, che spesso si esprimono “a parti invertite”, preoccupandosi,
cioe, di quei profili critici impattanti sugli effetti generati dalle monete digitali in
ambiti paralleli alle rispettive competenze.

Per altro verso, a non differente conclusione si giunge pure scorrendo il
recente regolamento europeo MICA di nuova approvazione il cui fulcro, al netto della
parzialita per aver voluto restringere I'ambito regolatorio alle sole monete a
conversione flessibile (Bitcoin), si sviluppa intorno all’esigenza di protezione degli
investitori privati che scelgono di dirigere la rispettiva speculazione finanziaria verso
tale tipologia di criptovalute.

Il rilievo assunto dagli effetti prodotti sul mercato finanziario da alcune
specifiche criptovalute (peraltro quelle caratterizzate da costante variabilita e
fluttuazioni di valore, per le quali piu volte si & invocata la predisposizione di un
mercato di contrattazione regolato) a fronte della trascuratezza delle conseguenze
generate sulla base monetaria, rischia quindi di aprire falle non irrilevanti nella

sovranita monetaria e nella tipicita del potere che la caratterizza.

4. Tuttavia “le cattive compagnie” della moneta non sono gli unici indici di
potenziale destabilizzazione dell’attuale esercizio della sovranita monetaria.
Sotto altra angolazione, le prove di resistenza della sovranita monetaria sono

gia in atto perché essa da tempo € costretta a misurarsi con la capacita di preservare
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il carattere originario del potere, a fronte di sopravvenienze che, per scelta autonoma
o indotta, lavorano in una direzione che implicitamente rischia di modificare proprio
I’essenza di quel potere.

Nel primo caso alcune riflessioni vanno dedicate alle conseguenze generate
dalla futura creazione di una moneta digitale voluta dallo stesso titolare della
sovranita monetaria, nonché gestore della politica monetaria, in risposta alle
preoccupazioni maturate intorno alle criptovalute.

La conclusione maturata € che non incontra piena convinzione l'ipotesi di
contrapporsi alle emergenti criptovalute, che rimangono mezzi di pagamento che
mal tollerano i consustanziali rischi dell’instabilita valutaria connessi al procedimento
di conversione, con una valuta digitale e virtuale creata mediante un procedimento
ufficiale e legittimata dalla BCE.

L’originario scopo era solo astrattamente virtuoso, ma da subito appare di
difficile realizzazione e di dubbia utilita.

L’idea alla base era quella di costruire una reazione attiva alle conseguenze
negative generate, in termini di sicurezza, stabilita dell’attivita creditizia e alterazione
del modello degli scambi economici: creare dunque una alternativa formale ai
pagamenti mediante criptovalute; alleggerire |'attivita creditizia corrente delle
banche mediante I'impiego di sistemi dei pagamenti alternativi alla moneta reale, ma
stabili e garantiti; ridurre lo svuotamento dei depositi bancari investiti dalla sempre
maggiore richiesta di investimento in criptovalute.

L’euro digitale nasce dall’elaborazione evolutiva del sistema dei pagamenti e
presuppone la costruzione di conti virtuali su cui far circolare, attraverso sofisticati
sistemi informatici, una moneta de-materializzata e totalmente informatizzata.

Il duplice obiettivo € quello di costruire retiinformatiche parallele all’ordinario
sistema dei pagamenti, dedicate, rispettivamente, ai grandi scambi fra operatori
economici, che potrebbero contare su strumenti alternativi alle criptovalute nel

commercio all’ingrosso ed agli scambi quotidiani al dettaglio da parte dei privati in
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alternativa alle attuali carte di pagamento ed ai circuiti di pagamento gestiti da Paesi
non UE.

Al di la del momento generativo, affidato alla BCE, la valuta virtuale funziona
solo nell’lambito di una infrastruttura ad alto livello tecnologico che deve essere
posseduta da chi intenda sostituire I'attuale modello di gestione dello scambio
intermediato dagli istituti di credito, con un modello di scambio a gestione
interamente privata.

L’inscindibilita del tessuto infrastrutturale con quello operativo/funzionale
dell’euro digitale riduce I'impiego di tale moneta digitale ai soli possessori di quel tipo
di tecnologia richiesta; non solo, I'elevato costo dell’alto grado di tecnicismo
presupposto contrae I'ambito di utilizzo del sistema ai soli privati in grado di
sostenere e ammortizzare tali costi e, in ultima istanza, ne riduce I'appetibilita.

Oltre alla ridotta accessibilita I'euro digitale, per come e stato pensato
secondo l'originaria ripartizione funzionale, lascia intravedere una scarsa utilita
pratica. Non appare abbastanza competitivo con le criptovalute al punto da
sostituirle fra gli operatori di scambi all’'ingrosso e non & impiegabile su larga scala
per gli operatori al dettaglio stante il basso limite imposto alla quantita massima di
euro digitale disponibile pro capite.

In questo contesto problematico divengono recessivi anche i vantaggi non
scalfiti, dal momento che velocizzare e semplificare operazioni di scambio sul
mercato degli operatori privati non costituisce per I’euro digitale quel valore aggiunto
idoneo a pronosticare un futuro successo operativo.

Restano quindi sul terreno reale soltanto i rischi che, per come impostato, il
progetto di euro digitale indebolisca dall'interno la sovranita monetaria, non
contrapponendosi in modo efficace alle aggressioni rivolte dalle criptovalute alla
base monetaria ed, anzi, depauperando quest’ultima.

Un ultimo cenno va rivolto all'impatto delle tecniche di IA nei confronti della

sovranita monetaria, che senza dubbio potrebbe, per quanto concerne le attivita
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“strumentali” all’esercizio del proprio potere tipico, avvantaggiarsi di tali sistemi di
elaborazione informatizzata generativa, ma che non potrebbe mai abdicare al

compito decisorio primario, frutto di un’attivita non “abdicabile”.

5. L’analisi delle vicende che hanno investito la sovranita monetaria non puo
concludersi senza aver riflettuto su chi possa essere oggi il legittimo titolare del suo
esercizio e su come questo, rispetto all’origine, possa essere messo in discussione in
conseguenza degli accadimenti descritti.

L’interrogativo che ci si pone alla fine e il medesimo di quello iniziale, perché
rappresenta I'ossatura di tutto il ragionamento condotto.

E’ solo che in principio si doveva ricercare una soluzione “artificiale”, mentre
adesso si puo contare su una soluzione “naturale”.

L’inscindibile esistenza di una moneta legale con la Banca centrale (che riscrive
il brocardo “dove c’@ moneta c’e Stato), la scissione della prima dalla necessaria
presenza di uno Stato territoriale (che decostruisce la compresenza necessaria di
Stato e moneta) e [l'allocazione della titolarita della sovranita monetaria
(eventualmente anche per I'euro digitale) in capo alla Banca centrale, pur rimanendo
parametri identificativi validi, vanno riletti alla luce delle molteplici aggressioni che
hanno modificato I'essenza e la consistenza della base monetaria da gestire.

Il problema deriva non tanto dall’alterazione “programmata” della base
monetaria generata dai due fenomeni da ultimo esaminati, vale a dire la comparsa
dell’euro digitale e l'ingresso delle tecniche di IA nella gestione della politica
monetaria.

Deve far i conti con alcune vicende tanto improvvise quanto inaspettate.

Questa e la ragione per cui non si & posto da subito.

A seguito dell’ingresso delle criptovalute nel mercato degli scambi e degli
investimenti, pur nella consapevolezza che |'equipollenza monetaria delle prime

aveva indotto ad una modificazione della base monetaria e spinto all’elaborazione,
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in capo al titolare della sovranita monetaria, di poteri nuovi o diversi, siera comunque
giunti all’accettabile conclusione che la banca centrale potesse governare le
criptovalute in virtu di un rapporto gestorio o, piu direttamente, in ragione della
implicita natura di equipollente monetario riconosciuta alle criptovalute.

Di conseguenza l'idea di fondo era che ciascuna banca centrale, titolare di
poteri sovrani non “esportabili” e non “trasferibili”, modulasse cio di cui si disponeva
per ampliarlo, trasformarlo ed adattarlo alle nuove esigenze.

Cido aveva condotto ad ammettere che I'essenza della sovranita monetaria,
consistente nella produzione della moneta e nel governo della base monetaria ed
esercitata mediante atti sovrani, potesse in qualche misura contaminarsi con
I’esercizio di poteri non tipici della sovranita. E questo a prescindere dai dubbi riposti
nella fonte di legittimazione della sovranita esercitata e pur permanendo qualche
perplessita in ordine alla reale democraticita del procedimento di investitura.

L’approdo raggiunto era sostenibile ma necessitava di una messa a sistema
che consentisse di generalizzare e formalizzare un criterio tipico da seguire per
identificare la specifica banca centrale competente per ogni singola criptovaluta.

Recenti vicende politico/economiche sono giunte in soccorso al sostegno di
una conclusione logica che, ammessa la competenza all’esercizio della sovranita
monetaria della banca centrale nei confronti delle criptovalute, accettava che, nel
caso di specie, essa venisse implicitamente determinata dal produttore di moneta
digitale in base all’ancoraggio della stessa al valore della moneta legale prescelta per
la conversione.

Va dapprima rilevato che la maggior parte delle criptovalute esistenti, per
ragioni di sicurezza e appetibilita, si sono parametrate al dollaro USA, sul cui valore
hanno impostato la conversione per divenire equipollenti monetari.

Questo dato numericamente prevalente ha fatto si che la Banca centrale USA
divenisse competente a governare un consistente numero di criptovalute che non

originano e non operano nel mercato monetario americano.
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Cosi facendo, per un verso poteri di sovranita monetaria entrano
indirettamente in contesti statuali dove la sovranita monetaria e affidata alla banca
centrale “territorialmente” competente; per altro opposto verso, le criptovalute non
di creazione USA entrano a far parte della base monetaria USA.

E’ forse quest’ultimo aspetto ad aver spinto il Governo Usa all’adozione di
recentissimi provvedimenti con cui, per un verso, si & disposto che alcune
criptovalute diventassero base delle riserve monetarie del dollaro USA e, per altro
verso, che le criptovalute che volessero agganciarsi al dollaro dovessero prevedere
un sistema di riserve, nell’ambito delle quali dovessero essere inseriti anche i titoli di
debito pubblico USA a breve liquidabilita.

Oltre al dato, ovvio ma non irrilevante, del pieno riconoscimento del valore
monetario delle criptovalute costruite sul modello delle stablecoin, che assorbe su di
sé anche la legittimazione di esistenza, a balzare all’occhio sono le implicazioni
acquisite all’esito di questa operazione, dalla sovranita monetaria USA e dal titolare
del connesso potere sovrano che in tutto e per tutto sara chiamato a rapportarsi alla
sovranita politica.

Lo scenario futuro e quindi affidato alle possibili reazioni che gli attori
istituzionali dei sistemi bancari dei vari Paesi saranno in grado di contrapporre sia alla
inarrestabile generazione di processi di costruzione di nuove forme monetarie, sia
alla perdita di rilevanza ed incisivita delle politiche monetarie degli istituti di vertice

dei singoli Stati e delle organizzazioni che li riuniscono.

6. Sullo sfondo del quadro tracciato possono trovare ancora spazio alcune
minime riflessioni conclusive condotte “a voce alta” da una discente che ha arricchito
il proprio sapere, anche facendo proprie le ultime considerazioni che hanno
ricondotto I'analisi entro concetti piu noti e rassicuranti.

La prospettazione di una ricostruzione del processo di produzione e

formazione della criptovaluta in termini di ordinamento giuridico sezionale & senza
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dubbio una strada stimolante e di sicuro interesse per un giurista che si accinga a far
uso degli strumenti di cui dispone in contesti distanti ed estranei alla logica del diritto.

Cio consente di ottimizzare lo sforzo dirigendo I'impegno profuso nella
creazione di risultato congiunto che finirebbe per arricchire entrami i profili.

Sullo sfondo permane, pero, un dubbio che forse rischierebbe di rimanere
irrisolto anche all’esito dell’opera da ultimo proposta.

L’architrave di ogni ragionamento in questo contesto condotto si basa
sull’esistenza e sul corretto impiego di due elementi insostituibili ed incomprimibili:
la dimensione tecnica e la dimensione energetica.

La prima, che include sistemi di infrastruttura di rete, meccanismi di
interconnessioni di rete e fra le reti, strumenti ad alto profilo tecnologico e
competenze ad elevatissimo livello tecnico.

La seconda si riferisce tanto al sostentamento energetico dei suddetti
apparati, quanto alla capacita di minimizzare e ridurre le esternalita negative da essa
prodotte sotto forma (non unica) di inquinamento e consumo di energia.

Su questi fattori variabili, ma non eliminabili, occorre forse avviare una
riflessione per meglio comprendere la portata reale della nuova veste della moneta
e le difficolta, talvolta insormontabili, degli attori istituzionali pubblici nel gestirle.

Solo limitandosi al primo profilo, non trascurabile diventa fare i conti con il
grado di alfabetizzazione digitale raggiunto nel settore pubblico, con le difficolta di
un ammodernamento delle infrastrutture di rete, con la lentezza nel recepimento
delle novita tecnologiche, con la reale incapacita di competere con produttori privati
di sistemi informatici in grado di allinearsi “a tempo reale” alle necessita
sopravvenute o di correggere gli errori del sistema ed i difetti di funzionamento.

Il gap che rischierebbe di non colmarsi mai costringerebbe, in ultima analisi, a
rivolgersi sempre a chi quella tecnologia la sa produrre e gestire, con conseguente

perdita di potere democratico e con ulteriore depauperamento del fondamento e
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dell’oggetto della sovranita monetaria ... rispetto ai quale si attendono ancora una

volta le soluzioni ricavabili dagli insegnamenti di un Maestro.

Valentina Giomi
Associato di diritto amministrativo

nell’Universita degli Studi di Pisa
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AGGIORNAMENTI E AGGIUNTE A
“SULLA SOVRANITA MONETARIA” *

(Updates and additions to “On monetary sovereignty”)

ABSTRACT: L’articolo propone una riflessione aggiornata sul concetto di sovranita
monetaria alla luce delle profonde trasformazioni determinate dall’affermazione
delle criptovalute, delle stablecoin e dei progetti di moneta digitale. Muovendo dalle
tesi sviluppate nella propria opera, I’Autore analizza il progressivo mutamento degli
equilibri monetari internazionali, evidenziando il ruolo dominante del dollaro quale
moneta di riferimento delle principali stablecoin e le conseguenze che tale fenomeno
produce sul piano della sovranita monetaria degli ordinamenti statali.

L’indagine si sofferma sulle differenti strategie adottate dagli Stati Uniti, dall’"Unione
europea e dalla Cina nella competizione per il governo delle infrastrutture monetarie
digitali, mettendo in luce le criticita e le potenzialita del progetto di euro digitale. In
questa prospettiva, ’Autore propone altresi una rilettura giuridico-istituzionale delle
piattaforme digitali impiegate per la produzione e la circolazione delle criptovalute,
valorizzando la teoria degli ordinamenti giuridici sezionali quale possibile chiave
interpretativa dei nuovi fenomeni monetari.

Il lavoro evidenzia, infine, come la competizione tra moneta pubblica digitale, moneta
privata e infrastrutture di pagamento rappresenti una delle principali sfide
contemporanee per la sovranita monetaria e per I’evoluzione degli assetti istituzionali

del sistema finanziario globale.

The article offers an updated reflection on the concept of monetary sovereignty in
light of the profound transformations brought about by the rise of cryptocurrencies,

stablecoins, and digital currency projects. Building upon the arguments developed in

* Contributo approvato dai revisori.
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his previous work, the Author examines the progressive changes affecting the
international monetary order, highlighting the dominant role of the U.S. dollar as the
reference currency for the major stablecoins and the implications that this
phenomenon entails for the monetary sovereignty of national legal systems.

The analysis focuses on the different strategies adopted by the United States, the
European Union, and China in the competition for the governance of digital monetary
infrastructures, shedding light on both the challenges and the potential of the digital
euro project. From this perspective, the Author further proposes an institutional and
legal reinterpretation of the digital platforms employed for the issuance and
circulation of cryptocurrencies, drawing upon the theory of sectional legal orders as
a possible interpretative framework for understanding these emerging monetary
phenomena.

Finally, the article argues that the competition among public digital money, private
money, and payment infrastructures constitutes one of the most significant
contemporary challenges for monetary sovereignty and for the evolution of the

institutional architecture of the global financial system.

SOMMARIO: 1. Sopravvenienze e dimenticanze. - 2. Una domanda mancante: chi poteva essere la
banca centrale competente a governare anche le criptovalute? - 3. Il motivo dell’aggancio al dollaro
delle Stablecoin. Il nuovo sistema di vertice del dollaro. Cripto fra le riserve e titoli di Stato fra le
riserve delle Stablecoin. L’avventura del criptostandard. - 4. La risposta dell’Unione europea: I'Euro
digitale contro le Stablecoin e le carte di credito. - 5. Considerazioni sui progetti di creazione dell’Euro
digitale dei quali € annunciata I’attuazione. - 6. La risposta cinese: lo Yuan al posto del dollaro come
moneta di vertice del sistema monetario. |l seguito “iraniano” per combattere il dollaro. Singolarita
della criptomoneta russa. - 7. Le piattaforme utilizzate per produrre criptovalute sono ordinamenti

giuridici? - 8. Un riassunto finale. - Addendum.

1. Quel che non c’e o quel che e nel frattempo cambiato nel mio libretto sulla

sovranita monetaria.
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Oggi mentre si scrive accade qualcosa di nuovo e, quando si va a rileggere quel
che si e scritto, ci si accorge che si & dimenticato qualcosa che nel frattempo e
diventata importante o, comunque, superata rispetto a quel che si e scritto.

Le modificazioni istituzionali hanno assunto un ritmo sempre piu accelerato e
afferrare le novita e diventato in qualche caso piu difficile che afferrare il mitico
Proteo.

E quel che mi & successo rileggendo il mio libretto sulla sovranitd monetaria.

Vediamo quel che mi & successo, consapevole del fatto che domani ci saranno
nuove dimenticanze e che sempre domani — o gia ieri — si verifichera, o si e gia

verificata, qualche “scossa” istituzionale.

2. Cominciamo con una dimenticanza.

Nel volumetto si prospettava che la banca centrale fosse organo di governo
anche delle criptovalute e, in particolare, delle Stablecoin, o perché i produttori di
criptovalute esercitavano sempre una gestione d’affari in pro della banca centrale, o
perché le banche centrali avevano una competenza “in materia” a governare anche
equipollenti monetari e, in particolare, le criptovalute.

Ci si era pero dimenticati di chiederci quale potesse essere la banca centrale
che potesse governare anche un equipollente monetario e, in particolare, quale
potesse essere il criterio per individuare la banca centrale competente.

Proviamo a dare, fuori sacco, la risposta: il criterio per individuare la banca
centrale competente non poteva, ragionevolmente, che essere che quello della
moneta alla quale fa riferimento la criptovaluta.

Criterio certamente indiscutibile per le Stablecoin, le quali erano, e sono,
“agganciate” al valore di una moneta legale. Ma poiché, a quanto risulta da un esame,
sia pur sommario, di tutte le Stablecoin al momento esistenti in tutto il globo

terracqueo, la stragrande maggioranza delle Stablecoin fa riferimento al dollaro
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statunitense,! ne deriva de plano che l'organo di governo della criptomoneta
ancorata al dollaro non puo che essere la Federal Reserve statunitense, la quale
penetrerebbe cosi nella “sovranita” degli Stati e degli ordinamenti che “ospitano”
criptovalute. Cosi € anche per l'ordinamento dell’Unione Europea, ed italiano in
particolare, nei quali i “procacciatori” di affari di investimenti in criptovalute fanno
nella stragrande maggioranza riferimento all’aggancio della criptovaluta
sponsorizzata col dollaro statunitense. Se aggancio al dollaro c’e, a provvedere ci
dovra pensare la Federal Reserve statunitense. Il che fa sorgere anche qualche
dubbio sulla competenza del regolamento dell’Unione sulle criptovalute, il
Regolamento Mica, a disciplinarle, sia per i profili non monetari, sia per quelli
finanziari nei loro vari aspetti.?

Non c’eé dubbio che esistano Stablecoin che fanno riferimento al valore
dell’Euro e del franco svizzero, ma queste criptovalute potranno essere governate, a
seconda dei casi, dalla BCE o dalla Banca centrale elvetica3. Per loro varra una
competenza ordinamentale. Per il dollaro una competenza di una entita
“transnazionale” penetrante in ordinamenti altrui. La cosa apparentemente strana e
che in questo modo dei privati, facendo riferimento al dollaro, avrebbero ceduto un
pezzo di sovranita del proprio ordinamento di appartenenza ad un soggetto di un
ordinamento altrui. Ma forse non & una novita in assoluto. Ad esempio nel tempo
antico, nei tempestosi rapporti fra Chiesa ed Impero deve essere successo qualcosa
di simile. Penso ai feudatari che si “infeudavano” con I'lmpero o con lo Stato della

Chiesa passando dall’'uno all’altro a seconda delle convenienze del momento ...

! Al momento le Stablecoin ancorate al dollaro rappresentano il 99% del mercato, come risulterebbe
da un’indagine della BCE, su cui BUFACCHI, BCE, da Stablecoin possibile instabilita finanziaria,
in Il Sole 24 Ore del 4 marzo 2026.

? Sul Regolamento MICA cft. i commenti riportati in ANNUNZIATA — SCIARRONE ALIBRANDI
(a cura di), Cripto-attivita. La disciplina europea nel contesto globale, Bologna, I1 Mulino, 2026.

* Nello “spazio monetario” svizzero la quasi totalita delle Stablecoin fanno riferimento al franco
svizzero, il che spiega perché uno Stablecoin, opportunamente frazionato come ¢ possibile fare, si
possa spendere al dettaglio, come una moneta legale. Anche per prendere un caffe ... Basta andare a
Lugano e procurarsi una Luga, la Stablecoin del luogo.
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uscendo o entrando cosi volta a volta in un ordinamento diverso. Per cui nello Stato
della Chiesa c’erano feudi imperiali e nell’'Impero feudi ecclesiastici. Un fenomeno
giunto fino all’eta moderna: il pensiero corre spontaneo all’Arcivescovo e Principe di
Salisburgo incuneato nell'Impero Asburgico, ma che con I'lmpero aveva rapporti ...

quasi esclusivamente “musicali” ...

3. Ma perché la maggior parte delle Stablecoin si sono agganciate al valore del
dollaro al momento della conversione? Perché il dollaro € la moneta delle monete, la
moneta di riserva, almeno al momento, di tutte le monete esistenti nell’orbe
terracqueo, in un aggettivo la “moneta dominante”: per moneta dominante si
intende quel tipo di moneta che ha un frequente uso nei sistemi di pagamenti
internazionali ed & la moneta preferita dagli investitori qualora essi decidano di
diversificare il loro portafoglio all’estero.

Finita la convertibilita in oro delle singole monete, finito I'accordo di Bretton
Woods (1944), neppure “decollato” I'accordo dell’Hotel Plaza (1985)* tutte le monete
si sono agganciate a quella piu forte, al dollaro. Ecco perché la maggior parte delle
criptovalute fanno riferimento al dollaro: saltano un passaggio della catena
monetaria.

Sennonché anche al vertice della catena & nel frattempo accaduto qualcosa di
cui si trovano alcuni criptici cenni ne La sovranita monetaria: il 6 marzo dello scorso
anno si e stabilito che delle criptovalute, il Bitcoin e quattro Stablecoin, entrassero
fra le riserve del dollaro e poco dopo il Congresso degli Stati Uniti ha approvato il c.d.
Genius Act regolante le Stablecoin, il quale prevede, per quanto di interesse sotto il
profilo monetario, che le Stablecoin per |'aggancio al valore del dollaro adottano il

sistema delle riserve e che delle riserve delle Stablecoin fanno obbligatoriamente

* Su contenuto del quale si rinvia alla descrizione di SAVONA, Dal regime di dollar standard del
Plaza Accord a uno di crypto standard, in Moneta e Credito, 2025, p. 223 € ss.
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parte anche titoli di Stato, liquidabili a breve, in modo da stabilire un raccordo fra
politica monetaria dello Stato statunitense e criptovalute, sub specie di Stablecoin.

Questo nuovo quadro monetario americano — dollaro che accoglie fra le sue
riserve delle criptomonete e Stablecoin che avranno fra le proprie riserve dei titoli
del debito pubblico — ha indotto una autorevole dottrina ad affermare che il vertice
del sistema monetario internazionale e passato da un regime di dollar standard ad
uno di crypto standard.> Il che costituisce una specie di pietra tombale dell’idea,
avanzata da piu parti, di mettere fuori legge le criptovalute di qualunque specie esse
siano.

Il quadro e “dipinto” in tutte le sue sfumature da Paolo Savona,® del quale si
riporta il seguente passo chiaro, esaustivo e “divertente”: “... A seguito della perdita
di credibilita dell’architettura istituzionale tradizionale (operatori e norme), piu
precisamente delle gestioni centralizzate della moneta e del risparmio, un autore
celato dietro il nom de plume Satoshi Nakamoto da vita ai Bitcoin, che incontrano il
favore degli investitori e ora sono assurti a oggetto centrale della politica monetaria
interna e internazionale di Trump. La creazione della moneta e tornata, almeno in
parte, in mano ai minatori, ma questi non setacciano piu I’acqua dei fiumi o scavano
la terra con pale e piccone, ma agiscono sui computer con protocolli matematici che
garantiscono I’anonimato e agevolano gli scambi. | piti abili e spregiudicati se ne sono
impossessati, ottenendo successi finanziari e trascinando oltre 12 mila iniziative simili
ai Bitcoin, dette cryptocurrencies, ma in forma contabile conoscibile dall’esterno dei
partecipanti al circuito e, quindi, vigilabile dalle autorita dotate di professionalita e
strumenti adeguati. Le difficolta indicate in attuazione dei diversi regimi di cambio si
sono accentuate, essendosi aggiunti nuovi confronti tra dollaro statunitense, Bitcoin
e altre cryptocurrencies, con conseguenze incisive per gli assetti istituzionali monetari

e finanziari nazionali e internazionali esistenti. Correttamente, le banche centrali (e

> Per cui cfr. SAVONA, op. cit.
5 Op. cit.
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gli Stati, laddove il potere di battere moneta resta ancora in essi domiciliato) hanno
avviato programmi di estensione delle innovazioni tecnologiche alla moneta,
proponendo le CBDC (Central Banck Digital Currencies); pero, i vincoli che hanno
incontrato le loro ambizioni hanno fermato [liniziativa a livello di mera
digitalizzazione della moneta legale, che gia esiste in altre forme telematiche, senza
che siano capaci di frenare la diffusione delle crypto, anche perché queste vengono
sorrette da diverse forme di legittimazione. Il risultato é che la gestione delle politiche
monetarie e, di conseguenza, dei rapporti di cambio oggetto di questa memoria si é
complicata, poiché esistono piu forme monetarie: il circolante, la base monetaria, i
depositi bancari, le crypto che svolgono funzioni di moneta privata e le stablecoins,
monete private autorizzate dagli organi di vigilanza che hanno incontrato tardive
reazioni; esse hanno reso obsolete le conoscenze sui meccanismi di trasmissione degli
impulsi della politica monetaria, la cui azione ha perso fondamenti scientifici ...”.

Questa e la nuova realta del vertice monetario ed occorre prenderne atto. Una
realta che rende “vanum disputare de potestate” per dirla alla maniera dei grandi
canonisti.

La soluzione americana del crypto standard, cioe del dollaro, attorniato e
compromesso con criptovalute, Stablecoin in particolare, non & piaciuta a tutti. In

particolare all’Unione europea e alla Cina.

4. L’Unione europea sta mettendo a punto un sistema, quello dell’Euro
digitale, che dovrebbe competere con, e forse eliminare, nello spazio europeo, le
Stablecoin e, con un autonomo procedimento, anche le carte di credito.’

Ma passiamo a descrivere il progetto europeo che tra 'altro dovrebbe essere

realizzato in parte in questi giorni e in parte 'lanno prossimo.

7 Anche negli Stati Uniti si era pensato all’introduzione di un dollaro digitale. Progetto poi
abbandonato per difficolta di attuazione e sostituito con quello del crypto standard in precedenza
descritto.
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Cos’e I'Euro digitale?

Una moneta virtuale emessa dalla BCE che dovrebbe essere scambiata in
maniera invisibile da parte degli utenti con una mera digitalizzazione.

Dopo una lunga elaborazione da parte del “trilogo” europeo, cioe la
Commissione, la BCE e il Parlamento europeo, la soluzione che sembra arrivare in
porto € la seguente: I'Euro digitale verrebbe emesso dalla BCE e distribuito alle
banche e ad altre istituzioni finanziarie abilitate, le quali, a loro volta, le
distribuirebbero agli utenti.®

La distribuzione dell’Euro digitale dovrebbe essere quantitativamente di due
tipi: di grande portata per i grandi operatori economici, finalizzata a pagamenti
all'ingrosso, e una di modesta portata (si € ipotizzato un limite di 3.000 Euro, ma si e
insistentemente richiesto di abbassare il limite addirittura a 1.300 Euro digitali)
riservata ai clienti di banche e istituti finanziari.

La prima soluzione finalizzata a sconfiggere le criptovalute, ed in particolare le
Stablecoin ancorate al dollaro, la seconda a competere con le carte di credito. L’Euro
digitale all'ingrosso verrebbe sperimentato entro I'anno, mentre quello al dettaglio
comincerebbe a funzionare I'anno prossimo.®

Vediamo pregi e possibili difetti delle due soluzioni prospettate. Che la prima
soluzione sia stata pensata come antidoto alle Stablecoin & stato confermato dal
Governatore attuale della Banca d’ltalia, gia fra i principali artefici dell’Euro digitale
nella sua veste di membro del Comitato Esecutivo della BCE incaricato di seguire
proprio la creazione dell’Euro digitale, nelle ultime Considerazioni finali della

Relazione annuale del 30 maggio 2025.

¥ I documenti dai quali ¢ stato estratto lo “stato dell’arte” per la realizzazione dell’Euro digitale sono:
European Central Bank, Progress on the preparation phase of a digital euro. Closing progress report,
4 dicembre 2025, I’intervento di Piero Cipollone, Membro del Comitato esecutivo della BCE, dinanzi
alla Commissione parlamentare di inchiesta sul sistema bancario, finanziario e assicurativo L euro
digitale: rafforzare i pagamenti nell’area dell’euro, del 19 febbraio 2026 ¢ Banca d’ltalia, L euro
digitale. Stato dei lavori, limiti di detenzione e modelli di distribuzione e di compensazione, Roma, 20
marzo 2026.

? 11 primo viene denominato Progetto Pontes e il secondo Progetto Appia.
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Silegge infatti, nelle Considerazioni finali della Relazione in precedenza citata,
quanto segue: “... un elemento di attenzione riguarda le cosiddette stablecoins. Si
tratta di strumenti che mirano a mantenere un valore stabile rispetto a valute o
attivita sottostanti, ma che espongono comunque i detentori ai rischi legati alla
solidita degli emittenti e alla variabilita del valore del sottostante. In assenza di norme
adeguate, la loro idoneita come mezzi di pagamento é quanto meno dubbia. Tuttavia,
se grandi piattaforme tecnologiche estere decidessero di promuoverne l'uso nei
pagamenti tra i propri clienti, potrebbero nascere schemi di rilievo sistemico su scala
internazionale. | mezzi di pagamento tradizionali utilizzati a livello nazionale — come
banconote e carte — potrebbero essere spiazzati, con effetti negativi sulla sovranita
monetaria, sulla tutela dei dati personali e sullo svolgimento dell’attivita creditizia,
da sempre integrata e complementare a quella di pagamento. Un rischio trasversale
a tutte le criptoattivita riguarda (inoltre) gli usi illeciti. Poiché consentono transazioni
anonime, queste tecnologie si prestano ad attivita come il riciclaggio di denaro, il
traffico di armi o di stupefacenti, I'elusione delle sanzioni internazionali. [...] | rischi
che promanano da questo settore dovranno essere attentamente presidiati, in
particolare quelli reputazionali legati all’offerta di criptoattivita da parte delle
banche. Vi e infatti il pericolo che i detentori, non cogliendone appieno la natura, i
confondano con prodotti bancari tradizionali, con ripercussioni negative sulla fiducia
nel sistema creditizio in caso di perdite.'® [...] Questi rischi possono essere contenuti
attraverso la cooperazione internazionale — un obiettivo sul quale I’'Europa puo
assumere un ruolo guida. Ma sarebbe illusorio pensare che I’evoluzione delle
criptoattivita possa essere governata solo con divieti o vincoli normativi. Serve una

risposta all’altezza della trasformazione tecnologica in atto, capace di soddisfare la

10 Le perplessita sopra espresse dal Governatore della Banca d’Italia sono state di recente condivise
da uno studio commissionato dalla BCE ad alcuni economisti i quali giungono a formulare ipotesi
ancor piu catastrofiche: secondo loro la eventuale perdita di fiducia degli investitori in Stablecoin
potrebbe generare corse alla liquidazione del proprio investimento simili alle “corse allo sportello”
delle crisi bancarie. Cfr. in proposito BUFACCHI, BCE, da Stablecoin possibile instabilita
finanziaria, cit.
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domanda di strumenti digitali di pagamento sicuri, efficienti e accessibili, preservando
il ruolo della moneta di banca centrale. Il progetto dell’euro digitale nasce
esattamente da questa esigenza”.

C’e da chiedersi se I'ipotizzato progetto dell’Euro digitale all’'ingrosso possa
essere competitivo con le Stablecoin ed in particolare con le Stablecoin ancorate al
dollaro. La competizione € immaginabile poiché I'Euro digitale e le Stablecoin sono
entrambi trasmissibili in tempo reale con una digitalizzazione. Sarebbero in questo
alla pari.

Un elemento differenziale a favore delle Stablecoin potrebbe essere
rappresentato dal fatto che secondo un recente indirizzo della Corte di Cassazione
italiana le criptovalute e, sembrerebbe, anche le Stablecoin, non sono sequestrabili a
causa della loro natura “inafferrabile”, il che sembrerebbe un elemento

concorrenziale in pro delle Stablecoin.'!

5. Ad ogni buon conto le principali banche europee non sembra che si siano
fidate piu di tanto di quel che I’'Unione europea, col suo Trilogo, stava elaborando.?
Molte tra le banche europee piu grandi, direttamente o attraverso lo schermo di
strutture partecipate, hanno creato, o stanno creando, Stablecoin in modo da
integrare I'attivita bancaria propriamente detta. Non solo, ma e addirittura comparso
un soggetto bancario operante esclusivamente online che combina assieme depositi
bancari in moneta vera e propria con criptovalute, garantendo ai depositanti una
redditivita dei depositi maggiore di quella bancaria tradizionale. Si chiama Deblock, &

francese, ma da pochi giorni opera anche in Italia.

' La sentenza n. 1760/2025 della Corte di Cassazione ha infatti stabilito il principio secondo il quale
le criptovalute non possono essere oggetto di sequestro preventivo nell’ambito di procedimenti per
evasione fiscale. La sentenza ha dato luogo ad un vivace dibattito. Cfr in proposito NIZZA, Crypto-
Houdini. Criptovalute, vuoti giuridici e non sequestrabilita dei bitcoin alla luce della sentenza n.
1760/2025 della Cassazione, in Mercato concorrenza regole, 2025, p. 333 e ss. e PASSARETTA, La
«nuovay ricchezza digitale fra funzione monetaria e responsabilita patrimoniale, in Banca borsa e
titoli di credito, 2026, 2, p. 659 ¢ ss.

12 Come, ad esempio, Deutsche Bank, Santander, BNP Paribas, Unicredit e Banca Sella tra le altre.
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Non ha filiali, parla attraverso le app, promette costi bassi e rendimenti
elevati.

Insomma sembra improbabile che I'Euro digitale possa risolvere, il problema
della concorrenza delle Crypto ed in particolare quello delle criptomonete che fanno
riferimento al dollaro.

Sembra essere di questo avviso anche un autorevole membro del Comitato
esecutivo della BCE, il Presidente della Banca centrale tedesca, Joachim Nagel, il
quale ha di recente dichiarato che “... dobbiamo anche dire che I'euro digitale é solo
un piccolo tassello per arrivare ad un punto in cui potremo dire che siamo piu
indipendenti...” dal dollaro imbottito di criptovalute.®3

Per quanto riguarda [|'Euro digitale retail scopo della distribuzione
quantitativamente limitata di Euro digitali agli utenti di banche e istituti finanziari e
anch’esso duplice: da un lato tutelare le banche, specialmente quelle di piccole
dimensioni, particolarmente diffuse in alcune aree dell’Unione, ostacolando un
trasferimento dei depositi bancari in conti digitali, e, dall’altro, competere con le
carte di credito, sistemi di pagamento gestiti da operatori extracomunitari,
prevedendo un obbligo per i commercianti di accettare il pagamento in Euro digitali,
ovviamente nell’area dell’'Unione europea.

In sintesi, da una parte, con quote basse, si favoriscono le banche, dall’altro si
penalizzano i commercianti, i quali diversamente continuerebbero ad essere attratti
dalle sirene delle carte di credito o da altri sistemi di pagamento a pil ampio spettro
di pagabilita.

Un ulteriore effetto negativo della bassa distribuzione agli utenti delle banche
e degli altri istituti finanziari potrebbe essere immaginabile nel fatto che si

rischierebbe di mettere “fuori mercato” gli acquirenti di merci ad alto costo, in

13 La dichiarazione & apparsa su tutti i quotidiani tedeschi del 22 aprile 2026.
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particolare i c.d. beni di lusso, che caratterizzano la produzione di alcuni dei Paesi
dell’'Unione (in particolare la Francia e I'ltalia).

In punto di diritto c’e poi da osservare che I'imposizione ad accettare, da parte
del venditore, del mezzo di pagamento digitale lede la concorrenza e la liberta di
commercio, valori questi, prima che principi costituzionali, su cui si basa la stessa
Unione europea.

Tanto piu evidente se si pensa per comparazione a quel che accade per le carte
di credito, per le quali il negoziante e libero di accettarla o non accettarla, di
accettarne alcune e non altre. Basta leggere gli appositi annunci fuori dai negozi.

Come dire che anche il progetto di Euro digitale retail presenta qualche motivo

di perplessita.

6. Per quanto riguarda la Cina va prima di tutto precisato che il libretto sulla
sovranita, come del resto I'ultima relazione annuale del Governatore della Banca
d’ltalia, contiene un errore. Non e vero che la Cina vieta le criptovalute, prevede
invece che una sola criptovaluta ci sia, uno Stablecoin di creazione statale. Lo scopo:
spingere, fra altri strumenti, gli operatori commerciali sul mercato cinese a utilizzare
lo Yuan al posto del dollaro. Creando cosi una alternativa alla moneta di riserva finora
utilizzata. Forse e troppo ambizioso passare dallo Yuan al dollaro utilizzando una
criptovaluta di Stato, ma certamente potrebbe crearsi anche nello spazio cinese un
sistema di crypto standard, questa volta non piu a favore del dollaro, ma dello Yuan.
Sembra andare in questa direzione la recente iniziativa iraniana di vendere le merci
del mercato dell’lran, soprattutto i prodotti petroliferi, in Yuan e in una criptovaluta
agganciata alla moneta cinese, ovviamente a dispetto del dollaro.*

Diversa e la situazione nella Russia ex sovietica, anche se di difficile

decifrazione.

' In Cina ¢ anche in corso di attuazione I’E.Yuan digitale. Non sono peraltro riuscito a trovare
indicazioni precise sulla sua procedura di funzionamento.
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Non risulta esista un divieto generale a creare criptovalute e, in particolare
Stablecoin, pero, al momento, esiste una sola Stablecoin non creata da un soggetto
pubblico, bensi da una societa frutto, almeno formalmente, della cooperazione
pubblico-privato o, sarebbe meglio dire, privato-pubblico poiché il privato possiede
il 51% delle azioni della societa mentre una banca statale russa, la Promsvyazbank
(PSB), il 49%. Il privato non € neanche russo, ma un finanziere moldavo. Forse un
paravento connesso allo scopo per cui e stata creata una Stablecoin ancorata la
valore del rublo. Secondo buona parte degli interpreti, la Stablecoin sarebbe stata
creata per eludere le sanzioni economiche imposte alla Russia a seguito della guerra
nei confronti della Ucraina. Pagando con uno Stablecoin, ancorché ancorato al valore
del rublo ... non si pagherebbe in moneta proibita. Non occorre peraltro approfondire
la questione. A differenza di quanto succede in Cina, la Stablecoin russa non ha
certamente lo scopo di spodestare il dollaro dal suo ruolo di moneta di riserva.

Per quanto riguarda la Cina va prima di tutto precisato che il libretto sulla
sovranita, come del resto I'ultima relazione annuale del Governatore della Banca
d’ltalia, contiene un errore. Non e vero che la Cina vieta le criptovalute, prevede
invece che una sola criptovaluta ci sia, uno Stablecoin di creazione statale. Lo scopo:
spingere, fra altri strumenti, gli operatori commerciali sul mercato cinese a utilizzare
lo Yuan al posto del dollaro. Creando cosi una alternativa alla moneta di riserva finora
utilizzata. Forse e troppo ambizioso passare dallo Yuan al dollaro utilizzando una
criptovaluta di Stato, ma certamente potrebbe crearsi anche nello spazio cinese un
sistema di crypto standard, questa volta non piu a favore del dollaro, ma dello Yuan.
Sembra andare in questa direzione la recente iniziativa iraniana di vendere le merci
del mercato dell’lran, soprattutto i prodotti petroliferi, in Yuan e in una criptovaluta

agganciata alla moneta cinese, ovviamente a dispetto del dollaro.?>

" In Cina ¢ anche in corso di attuazione I’E.Yuan digitale. Non sono peraltro riuscito a trovare
indicazioni precise sulla sua procedura di funzionamento.
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Diversa e la situazione nella Russia ex sovietica, anche se di difficile
decifrazione.

Non risulta esista un divieto generale a creare criptovalute e, in particolare
Stablecoin, pero, al momento, esiste una sola Stablecoin non creata da un soggetto
pubblico, bensi da una societa frutto, almeno formalmente, della cooperazione
pubblico-privato o, sarebbe meglio dire, privato-pubblico poiché il privato possiede
il 51% delle azioni della societa mentre una banca statale russa, la Promsvyazbank
(PSB), il 49%. Il privato non e neanche russo, ma un finanziere moldavo. Forse un
paravento connesso allo scopo per cui e stata creata una Stablecoin ancorata al
valore del rublo. Secondo buona parte degli interpreti, la Stablecoin sarebbe stata
creata per eludere le sanzioni economiche imposte alla Russia a seguito della guerra
nei confronti della Ucraina. Pagando con uno Stablecoin, ancorché ancorato al valore
del rublo ... non si pagherebbe in moneta proibita. Non occorre peraltro approfondire
la questione. A differenza di quanto succede in Cina, la Stablecoin russa non ha

certamente lo scopo di spodestare il dollaro dal suo ruolo di moneta di riserva.

7.Va infine certamente ripresa e sviluppata una osservazione suggerita dalla
organizzatrice del Convegno che si chiedeva come mai nel dibattito relativo alla
moneta e alle criptovalute non si utilizzi la figura giuridica dell’ordinamento giuridico
sezionale teorizzata da Massimo Severo Giannini in applicazione della teoria di Santi
Romano sugli ordinamenti giuridici.

In via per il momento ipotetica la risposta potrebbe essere che le piattaforme
per elaborare criptovalute o, in futuro, per distribuire Euri digitali, sono traducibili
giuridicamente in ordinamenti giuridici, con la possibilita che lo strumentario
giuridico possa spiegare meglio quel che succede nelle piattaforme rispetto al
linguaggio tecnico, e, a dir la verita, lo slang tecnologico oggi utilizzato per descrivere
quel che succede, o quel che si potrebbe modificare, nelle piattaforme produttrici di

criptovalute. Dando cosi vita a quella interdisciplinarieta spesso predicata, ma
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raramente praticata, tanto che frequentemente si finisce col dire le stesse cose senza
accorgersi che sono gia state dette in una “lingua” diversa.

Per rimanere all’ipotesi degli ordinamenti giuridici alla Santi Romano, di cui
I’ordinamento sezionale € un esempio di specie, ci si puo rifare all’istituzionalismo
economico delineato da G. North,'® come gia proposto da R. Cavallo Perin e da chi

scrive.l’

8. In sintesi. C'é da chiedersi quale possa essere la banca centrale
eventualmente competente ad intervenire nel governo delle Stablecoin. Dal
momento che la moneta di riferimento delle Stablecoin di ogni Paese e latitudine e
attualmente il dollaro, viene naturale rispondere che la banca centrale di governo
sara prevalentemente la Federal Reserve americana che potra cosi entrare anche in
spazi sovrani diversi da quello degli Stati Uniti.

Moneta dominante rispetto a quasi tutte le monete ¢, al momento attuale, il
dollaro. Il quale peraltro ha recentemente acquisito un nuovo “alone”: criptovalute
sono state previste fra le sue riserve, mentre una disciplina generale delle Stablecoin
ha previsto fra le riserve di queste anche titoli del debito pubblico statunitense
liquidabili a breve. Il che ha indotto la dottrina economica ad affermare che il regime
apicale della catena monetaria € passato dal dollaro standard al crypto standard.

Il vertice monetario cosi descritto e peraltro sottoposto ad un duplice attacco:

al tentativo cinese di sostituire lo Yuan al dollaro come moneta apicale e al progetto

Y NORTH, Istituzioni, cambiamento istituzionale, evoluzione dell economia, Bologna, Il Mulino, 1994
e ID., Capire il processo di cambiamento economico, Bologna, Il Mulino, 2005. Di particolare
interesse ¢ la “presentazione” di W. Santagata a Istituzioni, cambiamento istituzionale, evoluzione
dell’economia, sopra cit.. La mancanza di una definizione giuridica del concetto di “istituzione” ¢
una delle critiche che vengono rivolte ai teorici dell’istituzionalismo economico.

7 In CAVALLO PERIN, COLOMBINI, MERUSI, POLICE, ROMANO (a cura di), Attualita e
necessita del pensiero di Santi Romano, Napoli, Editoriale Scientifica, 2019, rispettivamente a p. 51
e ss. e p. 299 e ss. Sulle possibilita della teoria romaniana nell’ermeneutica giuridica cfr. anche il
saggio di PEDRINI, Santi Romano e [l'interpretazione giuridica. Appunti per una riflessione sul
“metodo” nel diritto pubblico, in Jura Gentium, 2018, p. 79 e ss.
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dell’Unione europea di contrastare il crypto standard recentemente assunto dal
dollaro con la digitalizzazione dell’Euro.

L’Euro digitale, con diversa procedura e con diversa disciplina, ha altresi lo
scopo di contrastare il - e possibilmente di sostituirsi al - sistema di pagamenti basato
sulle carte di credito.

Anche in materia monetaria esiste il problema della “traduzione” delle teorie
economiche in teorie giuridico-istituzionali. Si € avanzata lipotesi della possibile
“traduzione” delle piattaforme per la produzione di criptovalute in ordinamenti

giuridici sezionali.

Addendum

Quando i presenti “aggiornamenti” erano in corso di pubblicazione & giunta
notizia che il Parlamento europeo, una delle componenti del c.d. trilogo, ha
approvato un regolamento sull’Euro digitale che supera due delle osservazioni
critiche sollevate nel testo a proposito della precedente disciplina dell’Euro digitale
prospettata dalla BCE: per coloro che non siano titolari di un conto corrente presso
un istituto di credito o di un istituto finanziario la BCE provvedera ad attivare un
apposito conto presso se stessa in modo da poter permettere a tutti di accedere
all'Euro digitale; mentre per quanto riguarda il quantum dell’Euro digitale retail si
rinvia ad una determinazione “aperta” da parte della BCE, superando la cifra fissa
sopra criticata perché giudicata troppo bassa.

Va anche detto che nel frattempo anche i “concorrenti” non sono rimasti con
le maniin mano.

Il consorzio delle grandi banche europee, nel frattempo salito a 37 membri, ha
perfezionato il progetto di costituire una Stablecoin in modo da poter competere con
I’'Euro digitale “all’ingrosso”, cioe nel caso di pagamenti di entita notevole.

Mentre il sistema dei pagamenti bancomat ha posto in essere un progetto per

realizzare a breve un sistema di pagamento alternativo all’Euro digitale, eliminando
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la triangolazione con le carte di credito e creando un sistema di pagamenti diretti,
naturalmente in collaborazione con una serie di banche, il Bancomat Pay, che
permettera I'accesso diretto ai conti correnti esistenti presso di loro. Bancomat Pay
viene cosi sintetizzato: il Bancomat Pay consente di collegare direttamente il conto
corrente al numero di cellulare dell’utente, senza necessita di una carta fisica né di
condividere IBAN o altri dati bancari. Il servizio permette inoltre di pagare online
inserendo solo il numero di telefono e di pagare nei negozi fisici inquadrando il QR
code al POS. Un elemento distintivo rispetto alle altre soluzioni di pagamento digitale
e la gestione del flusso di rimborso: Bancomat Pay & infatti I'unica piattaforma in
Italia a garantire il rientro immediato delle somme in caso di reso o storno, con
accredito istantaneo sul conto del consumatore.

Come dire che quando I'Euro digitale finalmente arrivera non trovera piu una
targhetta di plastica, la carta di credito o di debito, ma una app. Il nemico dichiarato
non ci sara piu, sostituito da un concorrente ... forse piu concorrenziale.

Forse sara il caso diriprendere in mano Friedman (D. Friedman, L’ingranaggio
della liberta. Guida a un capitalismo radicale, Macerata, Liberilibri, 1997, 313 ss.) e
porsi il problema dei rapporti fra moneta legale (nel caso I'Euro digitale) e moneta

creata dal mercato ....

Fabio Merusi
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CONSIDERAZIONI A MARGINE DEL LIBRO DI FABIO MERUSI
SULLA SOVRANITA’ MONETARIA *

(Remarks on Fabio Merusi’s on monetary sovereingnty)

ABSTRACT: Il contributo analizza la funzione etica del diritto dei mercati finanziari,
assumendo il Testo Unico della Finanza (TUF) quale perno normativo attraverso cui si
realizza la tutela dell’investitore, si orienta la qualita del capitale e si ricompone il
rapporto tra finanza ed economia reale. Muovendo dalla crisi della pretesa neutralita
tecnica della regolazione finanziaria, lo studio valorizza I'etica non come categoria
esterna o meramente valoriale, bensi come funzione ordinante immanente al diritto
dei mercati, espressa attraverso regole di condotta, obblighi informativi, standard di
diligenza e meccanismi di vigilanza.

In tale prospettiva, il TUF viene interpretato come un diritto funzionale della fiducia,
volto a garantire non solo la trasparenza formale delle operazioni finanziarie, ma una
tutela sostanziale dell’investitore, in particolare di quello non professionale. L’analisi
evidenzia i limiti del modello esclusivamente disclosure-based, mostrando come
I’evoluzione della prassi regolatoria, della giurisprudenza e degli orientamenti delle
autorita di vigilanza — in primis CONSOB — abbia progressivamente rafforzato una
concezione sostanziale della protezione, fondata sulla correttezza, sull’adeguatezza
delle operazioni e sulla responsabilita degli intermediari.

Particolare attenzione é dedicata al ruolo degli intermediari finanziari quali snodi
essenziali del mercato, chiamati a operare secondo standard organizzativi e di
compliance che incorporano istanze etiche in chiave regolatoria. In questo quadro, la
qualita del capitale e l'orizzonte temporale degli investimenti emergono come
obiettivi indiretti ma rilevanti del diritto dei mercati, in funzione della stabilita

sistemica e della sostenibilita della crescita economica.

* Contributo approvato dai revisori.
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Il contributo si sofferma inoltre sull’integrazione dei fattori ESG e della finanza etica
nel diritto positivo, rileggendoli non come segmenti alternativi del mercato, ma come
espressione di una pitu ampia evoluzione della regolazione finanziaria. Le prospettive
di riforma del TUF vengono infine esaminate alla luce della soft law e della vigilanza
di condotta, sostenendo l'idea di una “riforma funzionale” del diritto dei mercati,
realizzata attraverso l'evoluzione interpretativa e regolatoria piu che mediante

interventi legislativi puntuali.

The paper examines the ethical function of financial markets law, taking the Italian
Consolidated Law on Finance (Testo Unico della Finanza — TUF) as the normative
cornerstone through which investor protection is ensured, the quality of capital is
shaped, and the relationship between finance and the real economy is reconstructed.
Starting from the crisis of the presumed technical neutrality of financial regulation,
the study conceptualizes ethics not as an external or merely value-based category,
but rather as an ordering function inherent in market law itself, expressed through
rules of conduct, disclosure obligations, standards of diligence, and supervisory
mechanisms.

From this perspective, the TUF is interpreted as a functional law of trust, designed not
only to guarantee the formal transparency of financial transactions but also to
provide substantive protection for investors, particularly retail investors. The analysis
highlights the limitations of an exclusively disclosure-based model, demonstrating
how the evolution of regulatory practice, case law, and the interpretative guidance of
supervisory authorities - most notably CONSOB - has progressively strengthened a
substantive conception of investor protection founded on fairness, the suitability of
transactions, and the responsibility of financial intermediaries.

Particular attention is devoted to the role of financial intermediaries as essential
market gatekeepers, required to operate according to organizational and compliance

standards that incorporate ethical considerations within the regulatory framework.
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In this context, the quality of capital and the long-term orientation of investments
emerge as indirect yet significant objectives of financial markets law, serving the
broader goals of systemic stability and sustainable economic growth.

The paper also explores the integration of ESG factors and ethical finance into positive
law, interpreting them not as alternative segments of the market but as
manifestations of the broader evolution of financial regulation. Finally, the prospects
for reforming the TUF are examined in light of soft law instruments and conduct
supervision, supporting the notion of a “functional reform” of financial markets law
achieved primarily through interpretative and regulatory developments rather than

through targeted legislative amendments.

SOMMARIO: 1. Premessa. - 2. Gli studi di F. Merusi sulla moneta. - 3. | contenuti dell'indagine: in
generale. - 4. Segue: la problematica della criptovalute... - 5. Segue: ... e dell’euro digitale. - 6.

Conclusioni.

1. Ringrazio Michela Passalaqua per avermi invitato alla presentazione del
recente handbook di Fabio Merusi, al quale mi legano sentimenti di amicizia e di
ammirazione, oltre ad una profonda gratitudine per avermi supportato nel
conseguimento della mia aspirazione universitaria. Infatti, devo a lui I'avvio del mio
percorso accademico in questo Ateneo nel quale ho trascorso molti anni in un
contesto culturale ed umano di eccellenza che, da alcuni decenni, mi lega alla
comunita scientifica di Pisa, facendomi apprezzare ogni occasione d’incontro con
essa, come quella che mi e stata offerta oggi.

Il tema della sovranita monetaria attraversa |'intero pensiero economico e
giuridico del XX secolo, costituendo uno dei luoghi privilegiati di intersezione tra
teoria economica e teoria dello Stato. Gli studi novecenteschi — da John Maynard
Keynes a Friedrich August von Hayek, fino alla riflessione giuspubblicistica di Carl
Schmitt — hanno mostrato, pur da prospettive profondamente diverse, che la moneta

non € mai un semplice strumento tecnico, bensi un’istituzione intrinsecamente
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politica, nella quale si riflettono assetti di potere, modelli di ordine economico e
concezioni della sovranita.

Si & cosi passati dall'impostazione keynesiana, che evidenzia il ruolo della
moneta e della politica monetaria nella stabilizzazione dei cicli economici e nella
promozione dello sviluppo, a quella ordoliberale propria della cultura giuridica
continentale, che, al contrario, sottolinea la necessita di sottrarre la moneta alla
discrezionalita politica attraverso regole e istituzioni indipendenti. In questa tensione
tra governo politico della moneta e sua neutralizzazione istituzionale si colloca la
riflessione degli studiosi —in particolare dei giuspubblicisti — che hanno messo in luce
il nesso strutturale tra decisione sovrana e controllo della moneta, configurando
quest’ultima come uno degli attributi essenziali della sovranita statuale, ovvero come
uno dei terreni nei quali piu chiaramente si manifesta la dialettica tra potere, diritto
e mercato.?

Si & addivenuti, per tal via, alla condivisibile tesi secondo cui il rapporto tra
moneta e potere costituisce un elemento fondante dell’assetto statuale moderno. La
sovranita monetaria non e soltanto il potere di battere moneta, ma il potere di

governare le condizioni che presiedono allo sviluppo economico.

! Sul ruolo della moneta come istituzione politica e sul nesso tra sovranitd e ordine monetario, v.
anzitutto KEYNES, 4 Treatise on Money, 1930, e The General Theory of Employment, Interest and
Money, 1936, ove la moneta ¢ posta al centro della dinamica macroeconomica ¢ dell’intervento
pubblico; in posizione radicalmente diversa VON HAYEK, Denationalisation of Money,1976, che
propone la sottrazione della moneta al monopolio statale; per 1’ordoliberalismo, cfr. EUCKEN,
Grundsdtze der Wirtschaftspolitik, 1952, ove sostiene la necessita di un ordine della concorrenza
garantito dallo Stato invece di una direzione statale dell’economia, presupposto per il corretto
funzionamento di un’economia di mercato

In ambito giuspubblicistico, ¢ imprescindibile SCHMITT, Politische Theologie, 1922, per la
definizione del concetto di sovranita come potere di decisione, nonché, con specifico riguardo al
fenomeno monetario, la riflessione di KNAPP, Staatliche Theorie des Geldes, 1905, che fonda la
teoria statale della moneta. Successivamente, in chiave storico-istituzionale, si veda POLANYTI, The
Great Transformation, 1944, che evidenzia il carattere istituzionale e politico dei sistemi monetari,
nonché, per la letteratura contemporanea, COHEN, The Future of Money, 2003, che offre un’analisi
del rapporto tra moneta e sovranita nell’economia globale, oltre ad sintesi oculata delle sfide sempre
piu complesse che i responsabili politici si trovano ad affrontare in un mondo globalizzato.
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Cio posto, prima di soffermarmi sul contenuto del nuovo lavoro di Fabio voglio
esporre una breve considerazione sulla tipologia dell’elaborato in esame che ci offre
un corpo di conclusioni che sintetizzano il pensiero dell’A. su una tematica che riflette
uno degli aspetti piu significativi della sua ricerca.

Siamo in presenza di una scelta metodologica, di una tecnica di pensiero che
consente a coloro che ad essa ricorrono di estrinsecare in maniera corretta un
abstract della loro riflessione. Ed invero, I'adesione ad una iniziativa editoriale come
quella di cui parliamo deve ritenersi fondamentale al fine di aprire la lettura di
un’opera al vasto pubblico degli studiosi che, per motivazioni diverse, verrebbero
altrimenti esclusi dall’accesso a pubblicazioni specializzate che, per solito,
caratterizzano la cultura scientifica di settori come il diritto e I'economia. Da qui la
positivita dell’approccio seguito che di certo incoraggia I'universalita della
conoscenza ed un piu rapido progredire della scienza.

Inoltre, non ci si pud nascondere che spesso gli autori non si preoccupano di
farsi capire da un’ampia platea di lettori, preferiscono scrivere per sé stessi e solo per
alcuni, finendo ovviamente col perdere il contatto con la realta. Orbene, questo & un
errore che bisogna assolutamente evitare, riuscendo a trasfondere avvalendosi di un
linguaggio semplice conoscenze ed idee complesse affinché queste possano essere
di arricchimento per la generalita dei soggetti - anche privi di una visione specialistica
della materia trattata ovvero di esperienze nel settore - che intendono avvicinarsi a
determinate tematiche.

Nel difficile momento storico, che stiamo vivendo, caratterizzato dagli
interventi di una politica che tende ad imporsi con la forza del potere (spesso
rinunciando ad un equilibrato adeguamento alle indicazioni del diritto) necessita
irrobustire la cultura giuridica, creando un solido retroterra nel quale questa possa
svilupparsi, alimentando un dibattito che non sia privilegio di pochi e favorisca la
diffusione di conoscenze indispensabili per procedere sulla via dello sviluppo

economico.
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E’ questo un merito che indubbiamente va riconosciuto al lavoro di Fabio
Merusi il quale — attraverso un breve excursus degli eventi che nel tempo hanno
innovato la problematica della ‘sovranita monetaria’ — con un linguaggio accessibile
a tutti e con uno stile chiaro ed elegante, ha saputo mettere bene in risalto la
centralita, negli studi di diritto dell’economia, della moneta evidenziando, in
particolare, che quest’ultima nel presente deve confrontarsi con le cripto valute, che
correttamente sono da Lui definite un prodotto alchemico della rivoluzione

informatica.

2. Il governo della moneta ha rappresentato da sempre materia oggetto di
studio da parte di Fabio Merusi, spesso legandola alla ricerca del fondamento
giuridico dei poteri della banca centrale, nella piu ampia prospettiva di pervenire
all'approfondimento dell’indirizzo di politica economica che, come egli stesso ebbe a
sottolineare, spesso e sfuggito agli esiti “giuridico-formali della scienza
costituzionalista”.? Ed invero, a suo avviso, la tutela del risparmio e dell’esercizio del
credito sottende la difesa dell’elemento “in cui si traduce la liquidita... (vale a dire) ...
la moneta”, da ci0 desumendo “la costituzionalizzazione di una serie di poteri
concatenati... che dinamicamente concorrono a fare della moneta un elemento
caratterizzante della costituzione economica”.

Siamo in presenza di una corretta descrizione della funzione e dei limiti dello
strumento monetario, quale ineludibile promotore dello sviluppo economico e,
quindi, preordinato per individuare 'ampiezza della sovranita di cui fruiscono le
autorita monetarie. Il nostro Autore €, quindi, tra i primi giuristi che si inseriscono in
un dibattito culturale - che, nel secolo scorso, come dianzi ha precisato, & in

prevalenza appannaggio degli economisti e di pochi giuristi - nel quale viene

2 Cfr. Commento all’art. 47 cost., in Codice commentato della banca, a cura di CAPRIGLIONE e
MEZZACAPO, Milano, 1990, tomo I, p. 23 e ss.
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affrontato il complesso compito di analizzare I'insieme delle norme giuridiche e
amministrative che presiedono alla creazione ed alla circolazione della moneta.

Egli & tra i primi a mettere in evidenza che la moneta non € un semplice mezzo
di scambio, né un mero strumento tecnico di facilitazione dei traffici; essa costituisce,
piuttosto, uno strumento essenziale attraverso cui si organizza il mercato, si struttura
la finanza pubblica e si definiscono gli equilibri tra autorita e liberta economiche.

In definitiva la moneta deve essere considerata come entita per la
concentrazione del potere e, dunque, leva determinante nella configurazione
dell’ordine economico. E’ evidente come in questa costruzione concettuale e sottesa
la riflessione di Carl Schmitt il quale, individuando nel controllo della moneta un
attributo tipico della sovranita, la inscrive nella piu ampia teoria della decisione e
dell’'unita politica. Il potere di determinare il regime monetario, di definire il corso
legale, di stabilire le regole dell’emissione e della circolazione, non € neutro: esso si
colloca al crocevia tra decisione politica, struttura istituzionale e organizzazione del
mercato.

In tale ordine logico, Merusi, agli inizi degli anni settanta del novecento ha
sostenuto che la direzione del credito, stante la sua commistione con il governo della
liquidita bancaria, si sarebbe potuta prestare a forme di deviazione nell’'uso degli
strumenti di vigilanza a fine di porre in essere un adeguato controllo monetario;3
ipotesi interventistica attuata di li a poco dalla Banca d’Italia allorché, per contenere
la espansione del processo inflazionistico causato dall'improvviso aumento del
prezzo del petrolio, fu introdotta la imposizione di un “limite al massimale degli
impieghi”, misura utilizzabile in ambito creditizio, essendo prevista dall’art. 35 della
legge bancaria del 1936.

Nel corso del Novecento, tuttavia, il rapporto tra moneta e Stato si e

trasformato progressivamente Se nella prima meta del secolo, fase classica dello

3 Cfr. il noto saggio intitolato Per uno studio sui poteri della banca centrale nel governo della moneta,
in Riv. trim. dir. pubbl., 1972, p. 1431 e ss.
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Stato nazionale, la moneta era uno strumento pienamente incardinato nell’apparato
statuale, nella seconda meta essa subisce i riflessi di un processo di crescente
autonomizzazione delle banche centrali. L'esperienza delle crisi inflazionistiche,
I'esigenza di garantire credibilita e stabilita, la diffusione delle teorie sulla
indipendenza monetaria hanno condotto a una ridefinizione dell’equilibrio tra
indirizzo politico e funzione tecnica. La sovranita monetaria, pur rimanendo
formalmente ancorata allo Stato, ha finito con essere progressivamente esercitata
da istituzioni indipendenti sul piano funzionale, sottratte alla dinamica decisionale
maggioritaria e orientate primariamente alla stabilita dei prezzi.

Questo processo ha trovato una espressione significativa nella costruzione
dell’Unione monetaria europea; le competenze in subiecta materia sono state
trasferite alla Banca Centrale Europea, si € realizzata una trasformazione senza
precedenti: il governo della moneta, presente in un’area economica vasta e
integrata, e stato affidato ad un’istituzione sovranazionale, indipendente dai governi
nazionali e dotata di un mandato primario incentrato sulla stabilita dei prezzi.
Conseguentemente, la sovranita monetaria e stata “separata” dalla sovranita statale
nazionale e ricollocata in una dimensione funzionale e multilivello. La moneta unica
europea non e piu espressione di un singolo Stato, ma di un ordinamento composito,
nel quale la legittimazione democratica, la responsabilita istituzionale e 'autonomia
tecnica si intrecciano in modo inedito.

Tale configurazione solleva interrogativi di grande rilievo per il diritto
dell’economia: se la moneta e storicamente legata alla sovranita statale, quale forma
assume la sovranita in un contesto di integrazione sovranazionale? La sovranita
monetaria puo essere ancora considerata una prerogativa dello Stato oppure oggi
essa individua solo una funzione tecnica sovranazionale? E, piu in generale, puo
esistere una moneta stabile e legittima in assenza di uno Stato politico di riferimento?
Questi interrogativi sono al centro degli interessi di Fabio gia in epoca antecedente

alla realizzazione della Unione Monetaria Europea, come risulta chiaramente da
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alcuni suoi scritti dedicati all’analisi del disposto dell’art. 47, nei quali individua il
fondamento giuridico dei poteri della banca centrale.*

Nella prospettiva di rinvenire una spiegazione al procedimento con cui, nella
nostra Costituzione, si determina I'indirizzo di politica economica Egli interpreta il
disposto dell’art. 47 cost. evidenziando che la “connessione tra risparmio e credito
contenuta in tale norma non pud non avere un preciso significato: la tutela del
risparmio .. come valore economicamente rilevante ... (in quanto sta a significare che)

. uno dei compiti della Repubblica e...difendere I'elemento in cui si traduce la
liquidita...la moneta”.>

Dopo il Trattato di Maastricht Fabio Merusi analizza la fase di transizione verso
I'Unione monetaria focalizzando la sua attenzione sull'indipendenza della futura
Banca Centrale Europea e sul ruolo delle banche centrali nazionali in vista
dell'adozione della moneta unica. In un suo saggio indaga la tensione tra il "governo
della moneta" (inteso come politica economica) e I'indipendenza tecnica del S.E.B.C.,
sottolineando che il passaggio verso la moneta unica ha portato ad una
“costituzionalizzazione” della politica monetaria europea e al trasferimento della
sovranita monetaria dagli Stati membri all'Unione; ® puntualizzando, altresi, che la
indipendenza tecnica della Sistema Europeo delle Banche Centrali, non possa
definirsi ‘di scopo’, vale a dire finalizzata al conseguimento di obiettivi
macroeconomici, ma operativa, da riguardare cioé come munita della capacita di
perseguire il target di stabilita dei prezzi senza interferenze politiche.

Pervenendo ad una prima conclusione prima dell’approfondimento degli

specifici profili che connotano il libro che oggi viene presentato, possiamo dire che

4 Cfr. Commento sub art. 47 Cost., in Commentario della Costituzione, a cura di BRANCA, III,
Bologna-Roma, 1980; si veda anche La posizione costituzionale della Banca centrale in Italia, in Riv.
trim. dir. pubbl., 1981, p. 1081 e ss.

> Cosi testualmente MERUSI, Commento all art. 47 cost., in Codice commentato della banca, cit., p.
24,

 Cfr. Governo della moneta e indipendenza della Banca centrale nella federazione monetaria
dell’Europa, in 1l Diritto dell’Unione Europea, 1997, nn. 1-3, p. 89 e ss.
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gli studi del nostro Autore in subiecta materia recano alla dottrina un contributo
fondamentale non soltanto sul tema della ‘sovranita monetaria’, bensi anche su
quello del rapporto costitutivo Stato/moneta (come si individua nell’analisi del

processo evolutivo dello Stato moderno).

3. Alla luce di quanto precede e passando all’analisi del lavoro che qui
presentiamo ci si rende conto come esso individui il punto di arrivo di una ricerca che
intende rappresentare nella sua interezza la variegata problematica che, nel tempo,
ha interessato gli studi sulla moneta, non solo del nostro Autore ma anche di ampia
parte della dottrina giuridica ed economica.

Nella sua indagine Fabio Merusi muove dal modello dello Stato costituzionale
moderno nel quale la moneta rappresenta un attributo essenziale della sovranita. La
competenza monetaria, oggi esercitata nell’ordinamento dell’Unione economica e
monetaria attraverso il Sistema europeo di banche centrali e la Banca centrale
europea, costituisce una funzione pubblica di rango primario, finalizzata ad
assicurare la stabilita dei prezzi, la tutela del risparmio e I'ordinato funzionamento
del mercato.

Conseguentemente, in tale ordine logico, la moneta legale viene considerata
uno strumento di politica economica e di governo macroeconomico. Essa e assistita
da una responsabilita pubblica, da un monopolio di emissione e da un regime
giuridico che ne garantisce il potere liberatorio. Sul piano delle concretezze si
rinviene, invece, una variegata realta che talora altera - o addirittura sembra
contraddire - i profili dell’indicato impianto sistemico posto a fondamento della
sovranita monetaria.

Da qui I'intento di evidenziare le principali forme distoniche che connotano la
moneta, riscontrabili soprattutto nei tempi recenti a seguito della costruzione
europea e del passaggio dall’analogico al digitale, al fine di cogliere, nonostante la

loro presenza, la persistenza di un dato strutturale: la moneta rimane un nodo
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essenziale del rapporto tra potere, ordinamento e sviluppo economico. Anche
quando si tenta di sottrarla alla sfera statale o di tecnicizzarne la gestione, essa
continua a riflettere scelte di fondo che si riflettono sul grado di integrazione dei
mercati e sulla capacita di questi ultimi di contribuire al processo di crescita, nonché
sulla necessaria riferibilita ai pubblici poteri per assicurare opportune forme di
supervisione sulla individuazione dei soggetti competenti ad esercitare la funzione
monetaria.

Va da sé che in tale prospettiva, il dibattito sulla sovranita monetaria non puo
essere ridotto a una questione tecnica di politica economica, ma deve essere
ricondotto alla sua dimensione costituzionale e istituzionale. Cido posto, ci viene
offerto nello specifico un excursus degli eventi che hanno inciso sul processo
evolutivo della moneta, a partire dalla realizzazione del sistema monetario europeo,
per passare all’esame di alcune novita che insidiano la sovranita monetaria, ai riflessi
che su quest’ultima esercita I'intelligenza artificiale.

Consegue il riferimento alla realizzazione del’UME, al sistema dei pagamenti,
alla criptovalute ed all’euro digitale in corso di definizione, argomenti i cui profili
problematici sono ben evidenziati da Fabio in una rapida ma completa analisi critica.
Va fatto presente che, in tale contesto, appare centrale il ruolo riconosciuto alla
banca centrale la cui autonomia, rispetto a quella degli altri organi dello Stato, deve
ritenersi essenziale per la specificita della sua funzione, espressa dal noto brocardo:
“dove c’@ una moneta, c’e una banca centrale”, puntualmente richiamato da Merusi.

La considerazione da cui muove I'analisi € il superamento del principio “dove
c’e Stato c’e moneta e dove c’eé moneta c’e Stato”, sul quale a lungo e stata
incardinata la sovranita monetaria; principio attualmente e svuotato di contenuti a
causa dell’euro. La costruzione dell’lUnione economica e monetaria europea
rappresenta un passaggio paradigmatico nella trasformazione del rapporto tra
moneta e Stato. Ed invero, si € realizzata una separazione tra sovranita monetaria e

sovranita statale nazionale, trasferendo - come dianzi ho precisato - la competenza
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monetaria al complesso organizzativo costituito dal S.E.B.C, e dalla B.C.E.
Quest’ultima e l'istituzione centrale che definisce la politica monetaria, mentre il
primo concretizza il quadro operativo pitu ampio che coordina le banche centrali,
inclusi i paesi non euro. In altri termini, il SEBC e il framework che unisce le banche
centrali, mentre la BCE & la “banca centrale delle banche centrali” dell'eurozona. A
ben considerare, si tratta di una configurazione originale della sovranita: non piu
concentrata nello Stato, ma esercitata in modalita tecnicamente indipendenti. La
“sovranita monetaria” e stata cosi istituzionalizzata a livello europeo in quanto la
B.C.E. e sottratta alla dinamica maggioritaria ed e collocata nel quadro costituzionale
UE. Nello specifico, I'indagine si sofferma a puntualizzare il ruolo delle banche centrali
di fronte a tale realta, puntualizzando, sul piano delle concretezze, la soluzione
organizzativa attuata in Europa; vale a dire I'attivazione di un procedimento
orizzontale nel quale intervengono piu soggetti che concorrono nella determinazione
dei provvedimenti con cui viene manifestata la sovranita monetaria.

Siamo in presenza di un’ipotesi ricostruttiva che rende appieno sia le modalita
esplicative della sovranita condivisa che contraddistingue I'Unione monetaria, sia la
motivazione sottesa all'indipendenza della BCE e delle banche centrali della zona
euro.

Ritengo opportuno, peraltro, evidenziare che, nell'innovativo modello di
organizzazione monetaria predisposto nell’UE, I'esercizio della sovranita monetaria
solleva alcune importanti questioni riguardanti il diritto della economia. Mi riferisco,
in primo luogo, al fatto che il primato operativo della BCE lascia insoluta la
individuazione del titolare ultimo della sovranita monetaria; sicché, ci si puo
domandare se, nella fattispecie, siamo in presenza di ‘'una moneta senza uno Stato’.
A cio si aggiunga l'altro problema del deficit di legittimazione democratica delle
banche centrali, derivante dalla mancata possibilita per i popoli degli Stati membri di

esercitare la sovranita che ad essi appartiene, per cui almeno in una prima fase della

54



Francesco Capriglione

vita della Comunita europea, ad avviso di Merusi, le banche centrali si sarebbero
impadronite della sovranita monetaria.

A ben considerare, tuttavia, le perplessita suscitate dagli interrogativi dianzi
prospettati forse possono essere superate prospettando che la linea
comportamentale tenuta dall’Europa € riconducibile al convincimento dei paesi
fondatori dellUME che la situazione all’epoca attivata sembrava dovesse essere
destinata a durare un breve arco temporale. Infatti, gli Stati membri della Comunita
— unitamente alla prevalente dottrina giuridica ed economica — auspicavano che
all’'Unione monetaria avrebbe fatto seguito, senza indugi, la costituzione di uno Stato
federale.

D’altronde, lo stesso Merusi segnala che la situazione, cui erano legate le
perplessita testé indicate, € cambiata quando gli Stati a legittimazione democratica
hanno istituito la BCE con un accordo internazionale, eliminando almeno per

quest’ultima i dubbi tematici dianzi prospettati.

4. Volendo soffermarmi solo su alcune parti dell’opera di Merusi che mi hanno
interessato in maniera particolare, prendo in considerazione quanto Egli afferma con
riguardo alle insidie presenti e future che la sovranita monetaria deve affrontare.

La prima di tali insidie sarebbe rappresentata dal ‘sistema dei pagamenti’,
consistente nell’insieme di strumenti e procedure che consentono il trasferimento di
denaro da un pagatore a un beneficiario, garantendo sicurezza e tracciabilita delle
transazioni, per cui ricomprende, tra l'altro, carte (debito/credito ed anche
prepagate), bonifici, addebiti diretti, pagamenti digitali ed elettronici, portafogli
digitali.

Il nostro Autore sottolinea le conseguenze negative di questa tecnica
solutoria, che potrebbe portare ad “un’economia senza moneta”, come Egli
sottolinea, precisando altresi che tale sistema “& pur sempre creato dalla banca

centrale e ad essa sottoposto”. Sul punto ritengo opportuno puntualizzare che la
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Banca d’Italia in piu occasioni ha evidenziato come nelle moderne economie é diffusa
la prassi in base alla quale le banche, le altre istituzioni finanziarie, le amministrazioni
pubbliche, le imprese e i cittadini effettuano ogni giorno un gran numero di
transazioni che implicano un trasferimento di fondi, ossia un pagamento con il quale
un pagatore (o debitore) estingue un'obbligazione nei confronti di un beneficiario (o
creditore).

Cio giustifica il ricorso ai sistemi di pagamento che svolgono un ruolo
importante per la stabilita e I'efficienza del sistema finanziario e per I'economia nel
suo complesso; forma operativa coerente con le indicazioni della politica monetaria,
che si fondano sull'esistenza di infrastrutture di mercato affidabili ed efficienti. Da
qui la differente tipologia delle operazioni in parola che distingue i sistemi di
pagamento (di elevato importo) cd. all'ingrosso da quelli (di limitata entita)
classificati al dettaglio. In entrambi i casi la Banca d’ltalia esercita una doverosa
attivita di sorveglianza in considerazione del fatto che i medesimi svolgono
un’operativita rilevante per assicurare un fluido agere dei mercati finanziari e,
dunque, per garantire il corretto svolgimento delle transazioni economiche delle
imprese e dei cittadini.

Detta supervisione, conforme a principi ed a standard condivisi a livello
internazionale, promuove il buon funzionamento dei sistemi di pagamento (privati e
pubblici); essa individua una funzione particolarmente rilevante svolta dalle banche
centrali nell’ambito dell’Eurosistema, alle quali e riconosciuto, tra 'altro, il potere di
richiedere ai gestori di questi ultimi eventuali misure correttive, nonché di irrogare
sanzioni.

Diversa e la situazione che si riscontra con riguardo alla incidenza delle
criptovalute sulla sovranita monetaria. Merusi inquadra la loro essenza affermando
che esse sono un “equipollente monetario” che da vita ad “un nuovo sistema di
creazione di moneta” riconducibile a soggetti privati; con la conseguenza che questi

ultimi diventerebbero produttori di una “nuova parte della base monetaria”, donde
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la conclusione, cui il nostro Autore perviene che “si tratta di una valuta virtuale, a
schema decentrato”.

Viene affrontato, quindi, il difficile compito di approfondire i contenuti della
‘finanza decentralizzata’ - quale paradigma operativo che fa riferimento a un
ecosistema di applicazioni finanziarie sviluppate sulla base di network blockchain — al
fine di pervenire ad una chiarificazione del corretto funzionamento di tali strumenti
finanziari, nell'intendo di dimostrare che si € in presenza di una valuta pienamente
convertibile. Egli ci dice, infatti, che le criptovalute sono originate da un software
open source e basate su un network peer-to-peer, attraverso una registrazione dei
dati su un protocollo denominato blockchain e con la possibilita di una loro diffusione
tra migliaia di «nodi», per cui le transazioni avvengono senza lintervento di
intermediari.

E’ questa una costruzione di certo interessante, in quanto le criptovalute sono
a disposizione di coloro che le richiedono ed operano senza essere necessariamente
sottoposte ad un’autorita centrale; per cui sono sottratte al controllo di quest’ultima,
almeno nelle intenzioni originarie di coloro che le hanno introdotte nel mercato. Le
criptovalute sembrano incarnare, quindi, la possibilita di una “moneta senza Stato”,
fondata sulla fiducia nella tecnologia piuttosto che sulla decisione di una banca
centrale.

Tuttavia, mi sembra che sia proprio questa pretesa di neutralita ad evidenziare
profili problematici: volatilita estrema, assenza di un prestatore di ultima istanza,
rischi sistemici, incertezza regolatoria. Da qui 'emersione di giustificati timori in
ordine all’esistenza di adeguati presidi a tutela degli utenti, che intendono mantenere
il pieno controllo dei propri asset, raccordandosi a questo ecosistema attraverso
applicazioni decentralizzate.

Il facile accesso alle criptovalute, avuto riguardo alla interoperabilita delle
relative applicazioni, rende ipotizzabile la creazione di un mercato dalle grandi

dimensioni. In quest’ultimo la presenza di prodotti significativamente nuovi
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congiuntamente all’assenza di intermediari o mediatori lascia intravedere linee di
sviluppo al presente non calcolabili, agevolate anche dalla riduzione dei costi
associati alla fornitura e all'utilizzo dei medesimi, nonché dalla soluzione
automatizzata di eventuali controversie.

La messa in rete dei dati tra istituzioni finanziarie e non, nonché I'offerta di
nuovi prodotti all'interno del sistema finanziario tradizionale rendono
particolarmente complessa la censura o la potenziale sospensione di tale tipologia
operativa. Puo dirsi, in definitiva, di essere in presenza di una open finance che,
essendo sganciata dai tradizionali meccanismi di produzione della moneta
verosimilmente lascia intravedere la sua affermazione anche in luoghi con comunita
a basso reddito.

L’amico Fabio a sostegno del giudizio positivo sulle criptovalute critica la
dottrina giuridica che cerca di dimostrare che queste ultime “non sono moneta, né
un equipollente monetario”; i miei scritti sull’argomento mi collocano a pieno titolo
tra i sostenitori della tesi avversata da Merusi.” Fortunatamente sono in buona
compagnia; cio non soltanto per la presenza di autorevoli studiosi che condividono la
mia tesi, bensi anche per la conformita a quest’ultima della posizione sull’argomento
assunta dalla Consob fin dal 2020.8 Tale autorita di supervisione dell’ordinamento
finanziario con riguardo alle criptovalute tenne, infatti, a precisare che nel loro
“schema tipico, il risparmiatore viene invitato a fornire i propri dati personali e a
versare somme di denaro (tramite bonifici, carte di credito, carte prepagate) per
aprire conti per il trading di titoli presso la piattaforma online indicata

III

dall’operatore”; cio con la conseguenza che il “cliente, irretito con la prospettiva di

facili guadagni a fronte di investimenti iniziali di modica entita, viene poi invitato a

" Cfr. inter alios CAPRIGLIONE, Le cripto attivita tra innovazione tecnologica ed esigenze
regolamentari, in Riv. Trim. Dir. Econ., 2022, p. 225 ¢ ss.
8 Cfr. la Relazione del 2020.

58



Francesco Capriglione

versare somme sempre maggiori e a operare su un conto che promette nel tempo
consistenti rendimenti” (p. 51).

Conferma la prospettiva critica nei confronti delle criptovalute, assunta delle
autorita di vertice del settore finanziario, |'orientamento disciplinare della
regolazione europea in subiecta materia. Quest’ultimo e passato, negli anni recenti,
da un approccio caratterizzato dall’assenza di presidi normativi ad un altro che si
connota per una stringente vigilanza, che ha trovato espressione nel
regolamento MiCA (Markets in Crypto-Assets).

Si e passati, quindi, da un terreno indefinito dal punto di vista giuridico ad una
realta controllata che & entrata a pieno titolo nell’ecosistema regolato dei servizi
finanziari; cid con la conseguenza che autorizzazioni, obblighi di trasparenza e presidi
organizzativi sono diventati requisiti strutturali per emittenti e fornitori di servizi in
cripto-asset, sottoposti alla vigilanza della Banca d’Italia e della Consob. A cio si
aggiunga la regolazione fiscale ad essi applicabile la quale ha reso obbligatorio
dichiarare il possesso di criptovalute nella dichiarazione dei redditi ed ha abolito con
la Legge di Bilancio 2025 la soglia dei € 2.000 di plusvalenze per la tassazione e
sottoposto qualsiasi guadagno ad un'aliquota del 26%.

Concludendo sulle criptovalute, mi sembra evidente che esse non possono
essere considerate un equipollente della moneta sovrana, perché non hanno gli
elementi strutturali di quest’ultima: emissione riconducibile a un’autorita pubblica,
corso legale, funzione ordinamentale di unita di conto. L’assenza di sovranita
monetaria, di potere liberatorio legale e di integrazione nel sistema dei pagamenti
pubblicamente garantito impedisce di ricondurre le criptovalute alla nozione
giuridica di moneta.

Va, poi, tenuto presente che l'evoluzione del diritto europeo — culminata
nell’emissione del MiCA — conferma che il fenomeno e stato ricondotto non al diritto
monetario, ma al diritto dei mercati finanziari. Ed invero, le cripto-attivita vengono

trattate come asset digitali suscettibili di investimento e negoziazione, assoggettati a

59



Considerazioni a margine del libro di Fabio Merusi sulla sovranita monetaria

un sistema di autorizzazioni, controlli e vigilanza tipico dell’intermediazione
finanziaria. Ne consegue che esse possono essere qualificate come strumenti
finanziari in senso funzionale o, piu correttamente, come cripto-attivita inserite

stabilmente nell’ecosistema regolato dei mercati finanziari.

5. l'indagine di Merusi dedica attenzione anche al progetto europeo sull’euro
digitale che, com’e noto, oggi dopo una fase di preparazione avanzata, avviata il 1°
novembre 2023 e conclusa nell'ottobre 2025, € ora in una fase di sviluppo tecnico,
con l'obiettivo di una potenziale sua emissione entro il 2029.

Il nostro Autore lo ritiene assimilabile al sistema dei pagamenti,
riconducendone la creazione alla banca centrale che “anziché emetterla la
immetterebbe in un sistema informatico invisibile e spendibile come moneta reale”;
donde la riferibilita alla difficolta connesse alla sua effettiva immissione nel mercato.
Giustamente

Egli si pone il problema di valutare l'incidenza dell’euro digitale sulle banche,
prospettando la possibilita che la sua emissione determini la costituzione di due
mercati paralleli: caratterizzato dall’utilizzo della moneta digitale, il primo, di quella
reale, il secondo, relegato all’esercizio di servizi retail o ad un’attivita di depositi e
prestiti di modesta dimensione. Da qui un progetto di regolamentazione da parte
della BCE che, al fine di proteggere i depositi bancari, preveda un limite alla
detenzione di euro digitali.

Ancora una volta talune osservazioni critiche di Merusi mettono in evidenza la
scarsa utilita pratica dell’euro digitale che se assoggettato ad un limite quantitativo
eccessivamente basso rischia di non poter servire finanche per gli scambi al dettaglio;
per converso, in caso contrario, un limite di utilizzo molto elevato, ne consentirebbe
I’adozione solo da parte di grandi operatori finanziari e commerciali. Da qui la
rilevante conseguenza di dar corso ad un significativo processo di disintermediazione

degli appartenenti al settore del credito.
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Al fine di una compiuta valutazione delle riflessioni dianzi esposte ritengo che
si debba tener conto di una considerazione formulata in passato da Fabio Panetta -
uno dei promotori del progetto riguardante I’euro digitale e membro dell’Executive
Board della BCE - il quale dichiard che esso presenta «una chiara dimensione
politica in considerazione delle sue ampie implicazioni sociali»; affermazione che
ebbe un pronto riscontro nelle parole di Piero Cipollone, all’epoca vicedirettore
generale della Banca d’ltalia, il quale sottolineo che I'emissione di un euro-digitale,
«rappresenterebbe un efficace strumento di contrasto alla diffusione delle cripto
valute che sono schemi di pagamento privati», di certo poco graditi alle autorita di
vigilanza.

E’ evidente come sia convincimento delle autorita creditizie che la innovazione
tecnologica in parola reca vantaggio solo ai risparmiatori/depositantiin quanto - oltre
a fornire ai cittadini denaro da utilizzare con sicurezza per i loro pagamenti -
consentirebbe loro di convertire i depositi intrattenuti presso le banche commerciali
in moneta priva di rischio.

A fronte dell’utilita riveniente da tale formula operativa, rilevano tuttavia
anche talune conseguenze negative, evidenziate anche da Merusi nel suo lavoro. Mi
riferisco, in particolare, all'ipotizzabile comportamento dei risparmiatori nei casi di
‘crisi’ degli enti creditizi, essendo prefigurabile I'intento di questi ultimi di procedere
ad una tempestiva sostituzione dei conto depositi con moneta digitale e, piu in
generale, la tendenza verso un processo di disintermediazione bancaria che puo
determinarsi nel settore finanziario. Proprio in considerazione di tali ‘punti deboli’
dell’attuale configurazione/ strutturazione dell’euro-digitale la BCE, nel ricercare
possibili rimedi, ha suggerito una rivalutazione dell’offerta dei ‘servizi accessori’ da
parte degli intermediari vigilati. Tale pratica potrebbe, infatti, consentire a questi
ultimi di migliorare il modello di business, riuscendo in tal modo a trattenere la
propria clientela, cui verrebbe evitato di optare per forme operative che, come si &

detto, si qualificano per una maggiore sicurezza rispetto a quella bancaria.
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Sotto altro profilo, occorre tener presente che I'assetto istituzionale dell” UE
fa riferimento a un’impostazione di governo multilivello, in base alla quale risulta
articolata la responsabilita decisionale tra gli Stati nazionali e le autorita di vertice
europee; ne deriva che il processo d’integrazione non si realizza secondo una logica
d’unitarieta, bensi in un contesto di necessario confronto/coordinamento tra le
differenti istituzioni testé menzionate, cui fa capo, per un verso, I'elaborazione della
politiche comuni, per altro il governo degli interessi nazionali.

E evidente come I'assunzione, in sede UE, di provvedimenti che mettono in
moto dinamiche operative destinate a riflettersi criticamente sulla stabilita del
settore bancario - come € ipotizzabile che avvenga in presenza dell’euro-digitale, per
le motivazioni dianzi esposte - diviene presupposto di asimmetrie che possono
vanificare i benefici del passaggio alla moneta unica. Da qui la necessita di adottare
opportuni rimedi al fine di evitare conseguenze distoniche degli interventi che si
pongono in essere e, sul piano delle concretezze, un’alterazione dei pregressi
equilibri nelle relazioni tra ordinamento europeo e realta nazionali.

Va da sé che, in presenza di tale scenario, un pieno rispetto dei principi posti
a fondamento dell’Unione europea puod avvenire solo se la modifica dei contenuti
della sovranita monetaria, attuata dagli Stati membri che hanno aderito allUME,
venga disposta nelle forme procedimentali che necessitano per integrare in maniera

corretta i Trattati europei.

6. Per concludere puo dirsi che il libro oggi presentato ribadisce, in termini
inequivoci, che la moneta, lungi dall’essere un semplice mezzo, costituisce uno degli
assi portanti dell’ordine giuridico-economico: essa delimita spazi di autonomia,
condiziona le politiche pubbliche, incide sulle dinamiche di sviluppo e riflette I'assetto
dei poteri.

E a partire da questa consapevolezza che, nell’incontro odierno, i relatori si

stanno interrogando, in linea con le considerazioni di Fabio Merusi, sul significato
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attuale della sovranita monetaria, sulle trasformazioni che essa ha conosciuto nel
passaggio dallo Stato nazionale all’lUnione monetaria europea. Da qui la nuova sfida,
posta dalla moneta digitale, che impegna gli studiosi di diritto dell’economia ad
analizzare e comprendere se e come il nesso tra moneta e potere possa essere

ripensato nell’eta della deglobalizzazione finanziaria e dell’'innovazione tecnologica.

Francesco Capriglione
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BREVI CONSIDERAZIONI A PROPOSITO DELLA SOVRANITA
MONETARIA. A MARGINE DEL VOLUME DEL PROF. FABIO
MERUSI “SULLA SOVRANITA MONETARIA. 0GGI E DOMANTI”,
MUCCHI EDITORE, MODENA, 2025 *

(Short remarks on monetary sovereignty.

On Professor Fabio Merusi’s Book “On monetary sovereignty: Today

and Tomorrow”, Mucchi Editore, Modena, 2025)

ABSTRACT: Il contributo propone alcune riflessioni sul tema della sovranita monetaria
a partire dal volume di Fabio Merusi dal titolo “Sulla sovranita monetaria. Oggi e
domani” (2025), analizzando le trasformazioni che tale concetto sta attraversando
nel contesto dell’economia globale, dell’integrazione europea e delle innovazioni
tecnologiche. In primo luogo, viene richiamata la concezione classica della sovranita
monetaria, intesa come potere dello Stato di emettere moneta, disciplinarne la
circolazione e utilizzarla come strumento di politica economica. Tuttavia, nel contesto
dell’Unione economica e monetaria europea, il trasferimento delle competenze
monetarie alla Banca centrale europea ha modificato profondamente I'equilibrio tra
sovranita statale, legittimazione democratica e governo dell’economia. Particolare
attenzione é dedicata al ruolo della Banca centrale europea, la cui indipendenza e
ampiezza dei poteri decisionali sollevano interrogativi circa il rapporto tra
competenze tecniche e responsabilita politica. Pur essendo un potere derivato dai
Trattati, la BCE esercita funzioni che producono effetti sostanzialmente sovrani
sull’economia, sull’occupazione e sui diritti sociali. L’intervento affronta, inoltre,
I'impatto delle criptovalute e delle tecnologie digitali, che mettono in discussione il
monopolio statale della creazione monetaria. In questo contesto, strumenti normativi

come il regolamento europeo MICAR e lo sviluppo delle valute digitali delle banche

* Contributo approvato dai revisori.
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centrali (CBDC) rappresentano tentativi di ricondurre I'innovazione tecnologica entro
un quadro diregolazione pubblica. La conclusione sostiene che la sovranita monetaria
non é scomparsa ma é oggetto di trasformazione e di rimodulazione: in un sistema
caratterizzato da interdipendenze globali e innovazioni tecnologiche, essa si
manifesta sempre pit come capacita degli ordinamenti giuridici di organizzare e
governare ecosistemi monetari complessi. Ne emerge cosi una forma di sovranita
monetaria ibrida, situata tra autorita pubblica, governance sovranazionale e poteri

tecnologici.

This essay offers some reflections on the concept of monetary sovereignty in
contemporary economic and legal systems, starting from Fabio Merusi’s book “On
Monetary Sovereignty: Today and Tomorrow” (2025). The analysis explores the
transformation of monetary sovereignty in the context of globalization, technological
innovation, and the evolving role of supranational institutions. The paper first revisits
the classical legal understanding of monetary sovereignty as the power of the State
to issue currency, regulate its circulation, and use it as an instrument of economic
policy. While this concept historically constituted a core attribute of state sovereignty,
the development of the European Monetary Union and the transfer of monetary
policy to the European Central Bank (ECB) have reshaped the relationship between
sovereignty, democratic legitimacy, and economic governance. Particular attention is
devoted to the institutional role of the ECB, whose independence and extensive
decision-making powers raise questions regarding democratic accountability and the
balance between technical authority and political responsibility. Although formally
derived from the EU Treaties, the ECB exercises powers that produce effects
comparable to sovereign authority, influencing employment, public finance, and
social rights. The essay also examines the impact of cryptocurrencies and digital
financial technologies, which challenge the traditional state monopoly over monetary

creation. Regulatory initiatives, such as the EU MiCAR Regulation and the emergence
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of central bank digital currencies (CBDCs), are interpreted as attempts to reconcile
technological innovation with the preservation of public monetary authority.
Ultimately, the paper argues that monetary sovereignty is not disappearing but
undergoing a transformation. In a highly interconnected global and technological
environment, sovereignty increasingly manifests itself as the capacity of legal systems
to organize and govern complex monetary ecosystems involving states, central banks,
markets, and digital infrastructures. This leads to the emergence of a hybrid form of
monetary sovereignty, situated between public authority, supranational governance,

and technological power.

SOMMARIO: 1. La sovranita monetaria tra tradizione giuridica e trasformazioni dell’economia
globale. - 2. La politica monetaria nell’'Unione europea e il ruolo della Banca centrale europea. - 3.
Moneta e Stato: il fondamento giuridico della sovranita monetaria. - 4. Banche centrali e sovranita
funzionale: il caso della BCE. - 5. Criptovalute, innovazione tecnologica e crisi della sovranita

monetaria.

1. Il volume del prof. Fabio Merusi offre numerosi spunti di riflessione sull’oggi
e il domani della sovranita monetaria. In apertura, I’Autore si domanda il perché
«occuparsi della sovranita monetaria».! Un interrogativo che sollecita talune
riflessioni su un tema che, per I'appunto, “quotidianamente” riguarda e interessa gli
operatori del settore, I'opinione pubblica ma anche gli studiosi considerate le
questioni poste dalla presenza di quelle «cattive compagnie»? frequentate dalla
moneta in uno scenario caratterizzato da interdipendenze di complessa
sistemazione, di spinte riduzioniste delle autorita sovrane di controllo, di strategie
geopolitiche che utilizzano gli strumenti tecnologici al fine di creare posizioni di
supremazia nella guerra commerciale globale. Si tratta di uno scenario complesso,

insomma, nel quale la presenza di nuovi sovrani monetari virtuali irrompe nella vita

" MERUSI, Sulla sovranita monetaria. Oggi e domani, Modena, 2025, p. 9.
2 Ibidem.
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finanziaria ed economica, ma che non manca di incidere sulla vita quotidiana. Su
questo versante, appare sin troppo ovvio rimarcare come il ruolo della supervisione
dell’autorita sovrana della politica monetaria divenga cruciale: se, da un lato,
permangono problemi legati alla legittimita democratica, dall’altro, I'autorita di
emissione e di vigilanza, rappresenta l'ultima fortezza del mantenimento della
stabilita finanziaria.

Invero, pur trattandosi di un argomento ampiamente esplorato, tanto che le
prime ricostruzioni dottrinali sulla sovranita monetaria possono ascriversi agli
elaborati teorici di Frangois Grimaudet e di Juan de Mariana a partire dal XVI secolo
e la prima espressione inerente alla sovranita monetaria puo essere rintracciata nella
pronuncia della Permanent Code of International Justice del 1929 nel noto caso
Serbian Loans Case® nel quale si afferma l'inscindibilita della sovranita statale alla
moneta,* occuparsi di un tema di rilievo come quello della sovranita monetaria
appare come un compito necessario perché siinserisce in un quadro assai complesso
nel quale “vivono” i sistemi economici fortemente condizionati dall'impatto delle
nuove tecnologie.®> Nuovi soggetti privati s'impongono, infatti, nell’arena finanziaria,
con sovrapposizioni e contrapposizioni nei confronti dei soggetti istituzionali, per dir
cosi, “tipicamente” o “originariamente” sovrani.

Per affrontare il tema ci si deve avvalere delle categorie tradizionali, messe in
disparte dai costruttori di entita alternative a quelle pubbliche.

Sul piano metodologico, € utile precisare come non si tratti di un esercizio di
retroguardia, bensi del recupero e della valorizzazione della tradizione giuridica come
consolidatasi nel tempo anche perché le trasformazioni di natura sostanziale degli

ordinamenti giuridici e dei mercati non implicano sic et simpliciter la negazione del

3 Case Concerning the Payment of Various Serbian Loans Issued in France (France v. Serbia),
Judgment of 12 July 1929, PCIJ Rep Series A Nos 20-21, p. 44.

* ZIMMERMANN, The Concept of Monetary Sovereignty Revisited, in The European Journal of
International Law, vol. 24, n. 3, 2013, p. 797 e ss.

> CIPOLLONE, Europe and Monetary Sovereignty, Rome, 12the February 2026, in https://www
.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260212~9fabe9baaa.en.html.
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concetto.® La sovranita come concetto, del resto, sopravvive non tanto e non solo
come «potere esercitabile in via immediata bensi come categoria di imputazione,
ossia come punto giuridico ultimo, a cui continuano ad essere ricondotte la
responsabilita politica, la legittimazione democratica e il controllo costituzionale
sull’esercizio del potere pubblico».” A livello di Unione europea, la sovranita e
parcellizzata, suddivisa e redistribuita; in tale quadro le costituzioni svolgono una
sorta dianello di «mediazione tra le istanze democratiche endogene e le nuove forme
di esercizio del potere»®in un contesto di perenne attrito con le dinamiche globali
quali elementi di erosione fattuale della sovranita monetaria.’

Occorre preliminarmente soffermare |'attenzione su quello che potrebbe
essere definito un assunto, se non un vero e proprio paradigma della teorica giuridica,
inerente a cosa debba intendersi per sovranita monetaria.®

Sul piano definitorio, essa riguarda la capacita dello Stato di emettere moneta,
di disciplinarne la circolazione e di utilizzarla quale leva strategica di politica
economica. E noto quanto questa “capacita” incida, o possa incidere, su fattori
fondamentali, e allo stesso tempo variabili, ascrivibili non soltanto allo Stato quale
entita facente parte dell’'Unione economica e monetaria'! (che sottende I'essersi
vincolati a determinate fonti di regolazione inerenti, ad esempio, alla stabilita
finanziaria)'?, ma anche quale soggetto giuridico chiamato a redistribuire la ricchezza,
a mantenere il debito pubblico entro una determinata soglia, ad esercitare, per il

tramite di apposite autorita, la vigilanza, il controllo, e cosi via.

6 ZICCHITTU, MUFTIC, Le trasformazioni silenziose della sovranita. Moneta, tecnologia e
“governo dei vincoli”: due casi di studio nel contesto europeo, in Forum dei Quaderni costituzionali,
n. 1, 2026, p. 103.

" Cfr. ZICCHITTU, MUFTIC, op. cit., p. 104.

8 ZICCHITTU, MUFTIC, op. cit., p. 104.

? ZIMMERMANN, op. cit., p. 803.

" TYMOIGNE, Monetary Sovereignty: Nature, Implementation, and Implications, in Public
Budgeting & Finance, vol. 40, p. 49 ¢ ss.

"' SACCOMANNI, Crepe nel sistema. La frantumazione dell’economia globale, Bologna, 2018, p.
141 e ss.

12 CAPRIGLIONE, L ‘ordinamento finanziario verso la neutralita, Padova, 1994, p. 179 e ss.
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Si tratta, in particolare, di una dinamica che esige una valutazione sulla
trasformazione della natura del potere statale nello scenario economico
contemporaneo, considerato che la cessione della sovranita in materia di politica
monetaria all’organo europeo (la BCE) da involge, necessariamente, profili connessi
alla sua legittimazione.

Il presupposto di tale inferenza e la non neutralita degli effetti delle politiche
monetarie, che in realta incidono sui rapporti sociali, sull'incremento delle
diseguaglianze (o comunque sulla limitazione delle politiche per la riduzione delle
medesime) e sulle opzioni in ordine all’allocazione delle risorse: in sintesi, la perdita,
o la cessione, o la rinuncia all'esercizio della sovranita monetaria comporta la
devoluzione ad altri e diversi soggetti istituzionali compiti originariamente di
spettanza statale, che, dunque, non possono essere ritenuti avulsi dal diritto dello
Stato di impostare scelte di indirizzo politico in forza della c.d. Costituzione
economica, la quale, benché trasformata in alcuni suoi elementi essenziali, resta,
tuttavia, un punto di riferimento chiave quale fonte di legittimazione delle politiche

economiche e presidio della tutela del risparmio.

2. Il soggetto “principe” che della politica monetaria, la BCE, vive un momento
di particolare rilevanza, anche per aver contribuito in modo decisivo ad ammortizzare
gli effetti delle crisi via via succedutesi nel corso degli ultimi anni.

Tale “merito”, quasi unanimemente riconosciuto, non elimina tuttavia il
discorso sulla sua “indipendenza”, in verita indiscussa, ma soprattutto, per cosi dire,
della sua eccessiva indipendenza che, invero, significa assenza sostanziale di controlli
esterni. E, infatti, tale argomento e oggetto di continue riflessioni, unitamente agli
effetti sulla sovranita popolare e sui diritti sociali. Come non elimina la stretta
correlazione tra politica monetaria e politica economica, quest’ultima di competenza
statale e fondamento delle azioni in materia ad esempio di programmazione

dell’economia, di politica industriale, e cosi via; e tra la politica monetaria e la politica
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di bilancio, anche quest’ultima strumento fondamentale dell’azione strategica
statale.

Negli Stati Uniti e in Cina le politiche economiche sono determinate «in
maniera articolata» e, in casi emergenziali, governi e banche centrali «possono
prendere in tempo reale tutte le misure che le contingenze economiche, di volta in
volta favorevoli e sfavorevoli, richiedono». Nell’'Unione europea cid non € possibile
in quanto, come detto, la politica economica & di competenza statale e, quindi, ogni
Paese agisce per conto proprio: competenze “sovrane” difficilmente assunte a
monte, ma soltanto distinguibili a valle come, ad esempio, il rapporto del deficit e del
debito sul PIL.13

Il dato che da cui muovere e che i Paesi dell’area dell’euro sono BCE-vincolati.
Certo, nella fase della crisi le azioni intraprese sono state adottate aggirando il divieto
di cui all’art. 123 del TFUE — disposizione, invero, da ritenere, oggi, anacronistica.
Certo, nella fase delle crisi la BCE € generosa ma non sempre puo esserlo o potrebbe
essere in grado di farlo per ragioni dettate dai cicli economici e per I'assolvimento dei
suoi compiti istituzionali: si comporta come un «dittatore benevolo», per citare un
fortunato volume di Jean Paul Fitoussi.*

Com’e noto, la politica monetaria € avulsa dal circuito della rappresentanza
politica (art. 130, TUE), assumendo una dimensione prevalentemente tecnica e
specialistica. In ogni caso, la qualificazione delle scelte monetarie come puramente
tecniche non annulla il loro contenuto politico, né affievolisce I'impatto che esse
producono sulla vita economica e sociale, tanto che, a voler valutare tale impatto, &
stato rilevato come, negli anni delle misure non-standard,*> I'aumento del tasso di

occupazione sia da attribuire proprio agli interventi della Banca centrale europea,®

5 DRAETTA, L Unione politica europea: 1’incompiuta. I 75 anni del processo di integrazione
europea, Napoli, 2025, p. 73 e ss.

" FITOUSSI, 1l dittatore benevolo. Saggio sul governo dell’Europa, Bologna, 2003.

> LUCHENA, Sovranita monetaria e Stati nazionali: le operazioni non-standard della Banca
centrale europea, in Dirittifondamentali.it, 26 aprile 2017.

' PANETTA, Il cammino incompiuto dell’Europa: passato, presente e futuro, Bari, 2025, p. 15.
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a testimoniare, se mai ce ne fosse bisogno, il “peso” esercitato dalle decisioni
dell’organo europeo. Osservando ad esempio le decisioni assunte da tale organo nel
corso delle crisi degli ultimi anni — sebbene oggetto di conflitti (anche) giurisdizionali
risolti con I'inquadramento delle medesime nell’alveo del diritto UE'’ — viene in
evidenza come le dette policy abbiano inciso sui diritti costituzionalmente protetti
come, ad esempio, il lavoro, il risparmio e I'accesso al credito, senza un effettivo
sindacato politico. Potere e responsabilita non fanno parte, per cosi dire, del
medesimo circuito e tale circostanza diviene ancora piu problematica a causa della
“distanza” tra centri della decisione e comunita politiche statali. Si tratta di un vecchio
adagio che frequentemente viene riproposto in ordine alle asimmetrie presenti
all'interno dell’Unione europea che creano flussi divergenti nell’economia reale e
non incidono allo stesso modo sul piano della crescita dell’'occupazione. Non sfugge
come le conseguenze che si riverberano sul tessuto sociale possano scalfire il
principio dell’eguaglianza sostanziale.

Conseguenza diretta di tale stato di cose € quello dei limiti alla cessione della
sovranita monetaria, interrogativo che, invero, oggi appare pura retorica considerate
le disposizioni del Trattato che assegnano alla BCE la competenza esclusiva in tale
campo. E, tuttavia, pur restando ancorati rigorosamente al dato normativo, cido non

|Il

esclude —anche tenendo conto del “ritorno” sulla scena delle istanze positivistiche —
di svolgere considerazioni sul valore da attribuire alle costituzioni nel quadro sia
dell’UE sia dell’economia globale. Non e chi non veda come tali proposizioni facciano
riferimento al tema della normativita della Costituzione — piu in generale: delle
Costituzioni dei Paesi europei — messa sotto pressione da una serie alluvionale di
norme di varia natura e contenuto che ne hanno depotenziato, per I'appunto, la

portata normativa attraverso prassi politiche “discutibili”, o per il tramite di formule

interpretative tanto flessibili da svuotarne il contenuto. Fra le cause di tale “perdita”

7 LUCHENA, L’intervento pubblico nell’economia nelle crisi d’inizio secolo: strumenti e
prospettive, in AAVV., Costituzione, diritti sociali ed economia, Bari, 2020, p. 117 ¢ ss.

71



Giovanni Luchena

v'e la supremazia del diritto sovranazionale come tradotte, fra I'altro, dalle pronunce
del giudice costituzionale ed europeo.!® Quello della sovranita monetaria &
evidentemente paradigmatico: le leggi interne non possono disciplinare
autonomamente la moneta ed € prevista la disapplicazione delle norme interne
incompatibili. A tale stato di cose, qui sommariamente evocato, si aggiunge la
(supposta) crisi dello Stato e delle sue fonti del diritto: la norma interna resta
formalmente in vigore ma la sua efficacia & vincolata al diritto sovranazionale e alla

prassi determinata dalla lex mercatoria.

3. L'espressione, se non un vero e proprio paradigma, «dove c’€ moneta c’'e
Stato e dove c’é Stato c’@ moneta»!® esprime una verita giuridica e storica. La
moneta, lungi dall’essere un semplice mezzo neutrale di scambio, & innanzitutto
un’istituzione giuridica, la cui esistenza presuppone un potere capace di garantirne
validita, accettazione e stabilita. E, storicamente, il potere de qua e ascrivibile allo
Stato classicamente in quanto potestas absoluta et perpetua.?°

E noto, infatti, che la moneta faccia riferimento ad un’autorita pubblica che ne
determina il valore legale, cioe la decisione di qualificarla giuridicamente imponendo,
conseguentemente, l'accettazione della moneta nei rapporti obbligatori e nei
pagamenti. Tale configurazione e strettamente collegata allo Stato in quanto dotato
di potere normativo e coercitivo rendendo la moneta uno strumento di regolazione
dei rapporti economici. In secondo luogo, va detto che la moneta e strutturalmente
legata al diritto dello Stato di riscuotere imposte e, infatti, il prelievo fiscale
costituisce I'adempimento di un obbligo giuridico assolvibile soltanto con la moneta
emessa dallo Stato. In generale, anche nei contesti, per dir cosi, “privati”, la moneta
richiede sempre un contesto giuridico-istituzionale che garantisca fiducia,

convertibilita e tutela contro le frodi. Per questo 'autorita pubblica monetaria e

'8 ZICCHITTU, MUFTIC, op. cit., p. 117.
" MERUSI, op. cit., p. 10.
20 Cfr. ZICCHITTU, MUFTIC, op. cit., p. 115.
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chiamata a creare moneta, ed e per la stessa ragione che le criptovalute, come indica
il prof. Merusi, essendo create da un «privato imprenditore, il gestore della
piattaforma informatica, che, a sua volta, utilizza investimenti privati»,?!
rappresentano un problema giuridico, economico e politico proprio perché fattori
decisivi del processo trasformativo della sovranita monetaria.??

Il regolamento MICAR,?3 cha ha cercato di porre ordine alla galassia cripto, si
propone di trovare dei punti di equilibrio tra diritto di liberta dei mercati finanziari e
diritto alla tutela della sovranita monetaria europea. Occorre tenere presente che
I’ordine mondiale, dopo il tramonto del sistema creato con gli accordi di Bretton
Woods, necessita di nuove soluzioni di “governo globale della moneta”, nel senso che
lo sviluppo delle tecnologie mette a rischio la sovranita monetaria degli Stati ma
anche quella dell’Unione europea tanto che si insiste sul fatto che ove di perdesse il
controllo della moneta, la conseguenza immediata sarebbe quella di perdere la
sovranita monetaria.?*

Di questo aspetto ha piena consapevolezza il governo statunitense che, con
I’approvazione del Genius Act (The Guiding and Establishing National Innovation for
U.S. Stablecoins Act), lancia una sfida al mondo introducendo misure di protezione
del dollaro e regole sulla trasparenza. Prima del varo della legge i vari stati federati
agivano autonomamente e anche dal punto di vista finanziario non V’'era certezza
della veridicita di talune posizioni come, ad esempio, la mancanza di controllo sulle
dichiarazioni di detenzione di riserve in dollari in rapporto uno ad uno: il che, come
owvio, non garantiva certezza e trasparenza. Naturalmente, i rischi per i consumatori
aumentavano a dismisura. Opportunamente, inoltre, il Genius Act prevede un

periodo di transizione triennale dopo il quale sara illegale offrire o vendere

2l MERUSI, op. cit., p. 8.

22PISTOR, From Territorial to Monetary Sovereignty, in Columbia Law School, vol. 18,2017, p. 502.
2 Regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio del 31 maggio 2023 relativo
ai mercati delle cripto-attivita e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 1095/2010 e
le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937.

?* CIPOLLONE, Europe and Monetary Sovereignty, cit.
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stablecoins negli Stati Uniti in assenza dell’autorizzazione resa al soggetto emittente.
Il pivot della normativa sta pero nell’obbligo di copertura: la presenza cioe di garanzie
dariserve liquide e sicure come contanti, depositi assicurati o titoli americani a breve
(i cosiddetti T-bills). Si tratta, com’e evidente, di dollari digitali garantiti; il che
dovrebbe far aumentare la fiducia degli investitori. La tempistica dell’approvazione
di quella legge non e casuale. Il 2025 e stato un anno complicato per il dollaro: la
politica dei dazi ha reso molto instabili le dinamiche del commercio globale
contribuendo all'indebolimento del dollaro sui mercati quale moneta di riferimento
degli scambi internazionali; il debito pubblico & fortemente cresciuto negli ultimi anni
e questo, come accade sempre in questi casi, ha preoccupato molto i mercati
finanziari circa la capacita di onorare gli impegni da parte del governo americano
soprattutto nel lungo periodo; se guardiamo ai paesi in crescita, come i BRICS, si nota
come proprio questi abbiano iniziato a diversificare le proprie valute riducendo
progressivamente la quota di dollari detenuti e, allo stesso tempo, aumentando gli
accordi bilaterali con queste “nuove valute”. Dov’'é dunque la novita strutturale
introdotta dal Genius Act? L’autorita politica obbliga gli emittenti di stablecoins ad
acquistare titoli del debito pubblico o dollari. Qui si realizza una scelta politica,
certamente di protezionismo monetario, che garantisce lo Stato e la sua sovranita
monetaria dai rischi potenziali inerenti all’assenza di un’autorita pubblica di
controllo. In questo modo, il dollaro e protetto ma e riaffermata la sovranita

monetaria statale: dove c’@ moneta, dunque, deve esserci lo Stato.

4. Piu oltre, I’Autore “corregge” il brocardo precedente nel modo seguente:
«dove ¢’é una moneta c’é una banca centrale»?®.Le banche centrali esercitano poteri
che, per contenuto ed effetti, sono riconducibili alla sfera della sovranita. Esse
controllano I'emissione della moneta, regolano la liquidita del sistema economico,

influenzano il costo del credito e svolgono funzioni di vigilanza e di stabilizzazione

23 F. MERUSI, op. cit., p. 17.
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finanziaria. Tali competenze gravano sugli interessi pubblici, condizionandoli, e sulla
struttura complessiva dell’economia, “influenzando” I'azione dei pubblici poteri.

Va sottolineato, tuttavia, come il potere delle banche centrali non possa
essere considerato come originario poiché esso trae fondamento da un’opzione
normativa da parte del potere politico che attribuisce ad un ente specializzato
I'esercizio di funzioni che ritiene ed assume come di interesse generale. Cosi, puo
dirsi che il potere della BCE € un potere derivato, non dotato di titolarita della
sovranita ma della quale e funzionalmente investita. Dal punto di vista delle categorie
tradizionali, in generale, la qualificazione di “banca centrale” quale organo dotato di
potere sovrano incontra un limite definibile intrinseco, cioe quello della
legittimazione democratica della quale non dispone considerato che il perimetro
normativo viene definito, per I'appunto, dalle leggi. La BCE, banca centrale
indipendente, & dotata di un’autonomia decisionale ampia proprio in forza del diritto
originario UE, dei successivi regolamenti che ne hanno determinato le ulteriori
funzioni e della prassi che, come detto in precedenza, e stata ritenuta conforme al
diritto UE da parte della giurisprudenza europea. Ne discende che, dal punto di vista
funzionale, potrebbe dirsi sostanziale, il potere decisionale € ampio al punto da poter
considerare senz’altro la banca centrale come centro di potere: basti pensare agli
effetti delle scelte monetarie che possono incidere sia sull’economia nel suo
complesso sia sul piano distributivo, quest’ultimo identificato come il falso mito della
neutralita del governo della moneta.?®

In questo caso, il confine tra decisione tecnica e decisione politica e alquanto
labile fino a confondersi I'uno nell’altro e, anzi, a mascherare la seconda con la prima.
A maggior ragione nel contesto sovranazionale, dove la banca centrale esercita poteri

monetari senza essere inserita in un quadro giuridico-ordinamentale di tipo statale

con 'esito, non solo apparente, che tale potere sembra sganciato dalla titolarita della

2 DE SENA, D’ACUNTO, 1l doppio mito: sulla (pretesa) neutralita della politica monetaria della
BCE e la (pretesa) non-vincolativita degli indirizzi di politica economica dell’Unione, in
Costituzionalismo.it, n. 3, 2020, p. 128.

75



Giovanni Luchena

sovranita. E, dunque, ancor piu chiara appare la dicotomia tra sovranita funzionale o
settoriale — esercitata da istituzioni tecniche — e sovranita politica.

Qui s’innesta la considerazione circa il significato da attribuire all’espressione
organo sovrano che non designa semplicemente un organo potente o influente, bensi
un organo che partecipa in modo diretto e qualificato all’esercizio della sovranita
statale. La sovranita, intesa come potere supremo e originario, appartiene allo Stato
quale ordinamento giuridico e, negli Stati costituzionali contemporanei, e ricondotta
al popolo come suo titolare ultimo. Gli organi sovrani, dunque, sono quelli attraverso
cui tale sovranita si manifesta giuridicamente. Due considerazioni appaiono
dirimenti. Una prima attiene alla definizione di potere originario, cioe un potere che
non deriva da altri organi: tali organi non esercitano funzioni in base ad una delega
ma in forza di una competenza primaria che “partecipa”, per cosi dire, all’esercizio
della funzione di indirizzo politico. Questa la linea di divisione concettuale tra organi
sovrani e organi tecnici. Una seconda, attiene alla ricordata legittimazione
democratica, che non e una considerazione d’antan o addirittura di retroguardia
concettuale. Negli Stati I'organo sovrano fa parte del circuito della rappresentanza
politica e trova legittimazione dalla volonta popolare: I'organo sovrano non & mai
avulso dal principio democratico-rappresentativo.

Nel contesto del diritto UE, dunque, «La BCE € un potere sovrano monocratico,
che esercita, per l'appunto, la sovranita monetaria senza particolari vincoli
procedurali».?’” Emergono due elementi sui quali appare opportuno svolgere alcune
considerazioni: da un lato, viene in evidenza la natura del potere esercitato dalla BCE,
dall’altro, emergono le implicazioni della sua struttura monocratica e della sua
autonomia procedurale rispetto ai tradizionali principi dello Stato costituzionale. La
qualificazione della BCE come “potere sovrano” va esaminata, dunque, tenendo
conto di alcuni fattori. Si ribadisce come la sovranita monetaria sia concettualmente

e storicamente una funzione attribuita allo Stato. La BCE esercita poteri analoghi a

2" MERUSI, op. cit., p. 19 e ss.
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quelli tradizionali di una banca centrale statale a livello sovranazionale, ma non e
titolare di sovranita in senso stretto, poiché la sua legittimazione deriva dai Trattati e
non da un mandato democratico diretto conferito dai cittadini europei (e qui si
potrebbe dire, invero, che I'ordinamento UE “entra” nell’'ordinamento giuridico
interno per il tramite della legge di esecuzione di un trattato internazionale e,
pertanto, e pienamente legittima dal punto di vista giuridico-formale).

Il carattere monocratico della BCE, cioe la concentrazione del potere
decisionale in un organo ristretto, rafforza la percezione della massima autonomia.?®
Le decisioni in materia di politica monetaria sono prese dal Consiglio direttivo e, in
particolare, dal presidente della BCE, che dispone di poteri di indirizzo strategico
senza I'obbligo di consultare un organo legislativo con poteri di indirizzo vincolante.
Questo conferisce alla BCE una capacita decisionale rapida e centralizzata, funzionale
a garantire la stabilita dei mercati, ma non senza un vulnus alla legittimazione
democratica. La richiamata “assenza di vincoli procedurali” indica che la BCE non &
formalmente sottoposta a un iter deliberativo comparabile a quello degli organi
statali. A differenza del Parlamento o del Governo, i quali sono soggetti a regole
procedurali, la BCE adotta decisioni tecniche autonome, spesso pubblicate sotto
forma di direttive o linee guida o standard tecnici (a volte addirittura semplici lettere
agli Stati, com’e avvenuto nel corso della crisi finanziaria con le note
“raccomandazioni” all’ltalia da parte del Presidente uscente e di quello entrante),
senza un vero contraddittorio politico immediato. Si puo dire, pero, che la BCE
esercita poteri con effetti sovrani: si pensi alle decisioni assunte sempre nel corso
della crisi finanziaria come I'adozione del Quantitative easing e, prima ancora, delle
LPRO e degli altri strumenti non convenzionali. Anche in questo caso, tali decisioni

hanno avuto un impatto significativo sulla vita economica e sui bilanci pubblici, con

2 BERETTA, L autonomia della Banca centrale: riflessioni in prospettiva europea, in VELO (a cura
di), L ‘autonomia della Banca centrale. Verso una nuova costituzione in Italie e in Europa, Bari, 1995,
p. 25 e ss.; GIUSSO, Riflessioni sull’autonomia delle banche centrali, ivi, 65 ss.; JOZZO,
L’autonomia della Banca centrale nel contesto internazionale, ivi, p. 77 e ss.

77



Giovanni Luchena

effetti diretti sui cittadini. Basti pensare, in quel periodo, al taglio dei servizi pubbilici,
all’laumento dell’eta pensionabile, alla riduzione delle tutele del lavoro, in ossequio
all’obiettivo di “colpire” i cosiddetti “peccatori fiscali”.?®

Sul piano giuridico, la BCE rappresenta, pertanto, quella che potrebbe essere
accostata alla sovranita funzionale. In tale quadro, si puo dire che essa non ha
sovranita assoluta: lo stesso Trattato stabilisce che il suo potere e circoscritto
dall’obbligo di perseguire la stabilita dei prezzi e dall’'osservanza dei vincoli legali
europei, oltre che dai meccanismi di responsabilita indiretta nei confronti del
Parlamento europeo e della Corte di giustizia dell’Unione Europea.

Si puo dunque evidenziare come la BCE combini tre diverse caratteristiche:
essere dotata di un potere che le consente di esercitare la sovranita monetaria al
piano funzionale; essere dotata di una struttura autonoma e indipendente; essere
soggetta a vincoli procedurali minimi. || modello preordinato se, da un lato,
garantisce efficienza e rapidita dal punto di vista decisionale, dall’altro, “soffre” del
suo limite intrinseco, che e, per l'appunto, la carenza della legittimazione
democratica e I'assenza della responsabilita politica.

Volendo sintetizzare, si pud affermare, allora, che la BCE € un organo che
esercita poteri “quasi sovrani” con una combinazione di elementi tecnici e giuridici
derivati dai Trattati. Dal punto di vista funzionale, la BCE puo altresi essere inquadrata
nell’alveo della cosiddetta sovranita tecnica o speciale, perché I'efficacia delle sue
decisioni € equivalente a quella di un organo statale, ma limitata al dominio
monetario e finanziario. Infine, la BCE rappresenta un caso unico di autorita sovrana
transnazionale, inserita in un ordinamento senza Stato. Nessun organo statale
tradizionale possiede queste caratteristiche: un potere con effetti generali su piu
Stati, privo di una titolarita democratica diretta e con una concentrazione

monocratica assai significativa.

¥ DE SENA, D’ACUNTO, op. cit., p. 134.
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5. La diffusione delle criptovalute3® — un fenomeno definito «disruptive»3?
soprattutto perché si tratta di un sistema di pagamenti decentralizzato non fondato
sulla «fiducia di un terzo soggetto» ma su prove, per l'appunto, criptate3? —
rappresenta l'ultima frontiera quanto all’esercizio della sovranita monetaria. Le
criptovalute, essendo emesse da soggetti privati o algoritmi decentralizzati,?3
operano al di fuori di questo quadro tradizionale: si tratta di valute digitali che non
hanno alcun legame diretto con lo Stato e non sono riconosciute come moneta legale,
sebbene siano accettate nell’lambito delle transazioni economiche. Da questo punto
di vista, la cosiddetta teoria statalista della moneta non ammette la possibilita che
tali mezzi siano considerati come moneta;3* a tale teoria, evidentemente, si
contrappone la teoria sociale o consensuale in base alla quale qualunque scambio e
ritenuto legittimo, quindi possibile, sol che le parti manifestino la volonta di dar luogo
a transazioni.?®

La natura transnazionale delle criptovalute rende difficoltoso applicare norme
statali uniformi, poiché il loro funzionamento si basa su tecnologie decentralizzate e
algoritmi crittografici che sfuggono al controllo diretto degli organi statali. Questa
condizione mette in crisi il monopolio statale della creazione monetaria, uno dei
cardini della sovranita economica e puo creare conseguenze significative sul piano
della politica monetaria internazionale (inflazione, deflazione, crisi di liquidita), oltre

che ingenerare problemi riguardanti il riciclaggio (non € un caso, infatti, che la prima

3 LEMME, PELUSO, Criptomoneta e distacco dalla moneta legale: il caso bitcoin, in Riv. Dir. Banc.,
2016, p. 381 e ss.; FAMA, FUMAGALLI, LUCARELLI, Criptocurrencies, Monetary Policy, and
New Forms of Monetary Sovereignity, in International Journal of Political Economy, vol. 48, n. 2,
2029, p. 174 e ss.; ANNUNZIATA, SCIARRONE ALIBRANDI (a cura di), Cripto-attivita, Bologna,
2024.

3l BOWER, CHRISTEN-SEN, Disrupting Technologies: Catching the Wave, in Harvard Business
Review, 1995, p. 43.

32 RUGGIRIELLO, Cripto-attivita, cripto-valute e obbligazioni pecuniarie, Napoli, 2025, pp. 13-14.
3 MATTASSOGLIO, Moneta e tecnologia. Come intelligenza artificiale e DLT stanno trasformando
lo strumento monetario, Torino, p. 24 e ss.

3 GASPARRI, Timidi tentativi giuridici di messa a fuoco del bitcoin: miraggio monetario
crittoanarchico o soluzione tecnologica in cerca di un problema?, in Dir. Inf., 2015, p. 417 e ss.

35 PASSARETTA, Bitcoin: il leading case italiano, in Banca Borsa Tit. Cred., 2017, p. 471 ¢ ss.
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definizione normativa di valuta virtuale e inserita nella normativa antiriciclaggio).
Insomma, la crisi dello Stato e anche crisi della sovranita monetaria, disintermediata,
ed effetto della digitalizzazione monetaria. Qui appare evidente il superamento della
sovranita monetaria, per cosi dire in senso classico, il cui il suo esercizio presuppone
I’adozione di strumenti privati peer-to-peer senza il controllo di un potere pubblico.
Per parafrasare Zygmut Bauman si tratta di una sovranita liquida, dissolta dal potere
dei privati.

Questa e la ragione per cui il regolamento europeo — la prima normativa
rilevante sul tema — si pone come un punto di riferimento fondamentale al fine di
predisporre tutele sia per gli operatori del mercato sia per la sua integrita3® e, sul
piano politico globale, alla sfida lanciata dal criptomercantilismo statunitense.3’

L’esigenza di addivenire ad una regolamentazione del fenomeno & stata
rappresentata, solo per citarne alcuni, in uno studio del CNEL del 2014 e in uno della
Banca d’ltalia del 2015 e, a livello europeo, nel Virtual Currency Scheme (2012) e nel
Virtual Currency Schemes - a Further Analysis (2018) della BCE nei quali viene in
evidenza il rischio in ordine all’utilizzo delle dette criptovalute. Cid riconduce al tema
della sovranita monetaria considerato che, attraverso tali documenti (interventi di
autorita statali ed europee), le autorita in questione abbiano voluto riportare sui
binari della sovranita pubblica la regolazione delle valute virtuali proprio a garanzia
degli interessi generali e dei diritti costituzionali come il diritto all’iniziativa
economica privata (art. 41 Cost.) e il risparmio (art. 47 Cost.). Non solo, ma non sfugge
quanto I'espansione delle criptovalute possa incidere in termini di spesa pubblica3®
considerati gli effetti di eventuali perdite da parte di investitori poco avveduti, ignari

dei rischi che puo ingenerare la speculazione in criptovalute.

3 RUGGIRIELLO, op. cit., p. 25.

37 VAN’T KLOOSTER, MARTINO, MONNET, Criptomercantilism vs. Monetary Sovereingnity.
How Stablecoins Law Shape the Battle for International Monetary Supremacy, in EBI Working Paper
Series, 14™ October 2025.

38 LUPL, Moneta e sovranitd, tra economia e diritto, in Innovazione e diritto, , n. 6, 2017, p. 146 ¢ ss.
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Per quanto riguardo I'oggetto delle presenti considerazioni, il Regolamento
europeo citato, fra I'altro, determina un quadro armonizzato per le cripto-valute e si
propone quale elemento per creare uno spazio monetario digitale sicuro in cui
possono combinarsi sovranita tecnica e sovranita sovranazionale/statale, e piu
specificamente un equilibrio tra tecnologie e tutela degli investitori e della stabilita
finanziaria. Il regolamento n. 1114 del 2023, in piu punti, fa riferimento ai rischi
potenziali di trasferimento (id est: compromissione) della sovranita monetaria
europea attribuendo agli Stati e alla BCE competenze in tema di emissione da parte
degli enti creditizi, valutazione della domanda di autorizzazione, concessione o rifiuto
e revoca della medesima che, per I'appunto, non pregiudichino I'esercizio di tale
sovranita.

L’esistenza delle criptovalute obbliga a ripensare il ruolo della BCE come
custode della sovranita monetaria europea. La Banca centrale non puo ignorare la
crescente circolazione di monete private, né puo limitarsi a considerarle come
fenomeni marginali. Per questo, una strategia di sfida alla moneta privata e quella
dell’emissione di Central bank digital currency (CBDC):*° valute digitali emesse dallo
Stato o dalla banca centrale, che combinano la sicurezza e la stabilita della moneta
legale con la tecnologia digitale tipica delle criptovalute. Le CBDC, in effetti, possono
rappresentare una forma di riconquista della sovranita monetaria in un contesto
digitale, permettendo allo Stato o all’entita sovranazionale di controllare I'offerta e
I'uso della moneta senza rinunciare ai vantaggi tecnologici. Le CBDC rappresentano
un ponte tra la moneta pubblica e le nuove forme digitali: permettono ai cittadini di
utilizzare denaro digitale garantito dallo Stato, con la stessa funzione legale delle
valute tradizionali, ma in un formato tecnologicamente avanzato. Questo strumento
consente diintegrare la stabilita della sovranita monetaria tradizionale con i vantaggi

dell'innovazione digitale.

3 GABOR, Monetary Sovereignty and Central Bank Digital Currency, in Public Finance Quarterly,
Corvinus University of Budapest, vol. 64, n. 4, 2022, p. 539 e ss.
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Per concludere, appare utile porre in evidenza come la crisi della sovranita
monetaria determinata dalla spirale evolutiva delle criptovalute possa essere
ricondotta alla fattispecie della crisi della sovranita non consensuale causata dalla
rivoluzione tecnologica®. Il punto di frizione sta nel fatto che la sovranita, secondo i
canoni classici, puo essere ritenuta tale quando, oltre a considerare il potere come
supremo ed originario, sia incondizionabile.*! Va da sé che a “soffrire”, per cosi dire,
e il potere politico che & condizionato dalle nuove sovranita tecnologiche, come nel
caso delle criptovalute. Ma, al contrario, se consideriamo la nota sentenza del
tribunale costituzionale tedesco, ci si accorge che la sovranita viene “difesa” dinanzi
alle presunte cessioni o trasferimenti della medesima verso altre e diverse entita. C’e,
dunque, un moto oscillatorio che consente di affermare che la sovranita monetaria
resta in bilico tra le esigenze di controllo statale o sovranazionale e le dinamiche dei
mercati finanziari, oggi sempre piu pressanti. Insomma, la crisi della sovranita porta
con sé, inevitabilmente, la crisi della sovranita monetaria che, peraltro, pur essendo
transitata in capo alla BCE a livello europeo, € messa in crisi per I'appunto dalla
mancanza di strumenti di “condivisione” della medesima (che pero culminano con
I'altrettanto problematica teoria dello Stato globale) e da meccanismi di riduzione
delle competitivita esistenti nel campo magmatico delle criptovalute. Di tanto
sarebbe “responsabile” la «rivoluzione informatica» che si pone «alla base di tutte le
novita che caratterizzano la sovranita monetaria».*?> In definitiva, le tecnologie
assumono un ruolo fondamentale anche nell’esercizio della sovranita, con un
impatto, del tutto evidente, sia sulle caratteristiche precipue dello Stato democratico
sia, conseguentemente, sui diritti costituzionali. Un’entita a-territoriale

sostanzialmente privata, pur con i tentativi di contemperamento posti dalla piu

“DELLA GIUSTINA, Criptovalute e crisi della sovranita, in Forum dei Quaderni costituzionali, 17
febbraio 2020, pp. 1-2.

*' SILVESTRI, La parabola della sovranita. Ascesa, declino e trasfigurazione di un concetto, in Riv.
Dir. Cost.,n. 1, 1996, p. 26 ¢ ss.

“2MERUSI, op. cit., p. 62.
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recente normativa europea, che esercita la sovranita nello scenario globale.
Insomma, oggi «non e piu possibile, parlando di sovranita monetaria, esordire
affermando che la sovranita monetaria appartiene allo Stato e per esso alla banca
centrale».®® L’esercizio della sovranita monetaria si sposta sul versante delle
tecnologie che assumono una portata regolatoria senza precedenti: la tecnologia
regolatoria, in definitiva, tende a sostituirsi alla regolazione pubblica e produce
meccanismi di destatalizzazione e di disintermediazione. Si tratta di un tassello della
costruzione del richiamato Stato globale perché gli attori privati globali tendono a
massimizzare la loro presenza in aree tradizionalmente statali: una visione
costruttivista che, tuttavia, confligge con le teorie classiche sulla sovranita. Non
sappiamo ancora se questo sara l'inizio della fine definitiva della sovranita o I'inizio
del ritorno del controllo pubblico sulle dinamiche dell’economia privata, che tenta,
chissa se con successo, di restituire alla storia il binomio Stato/sovranita. Con buona
pace del cosmopolitismo finanziario e delle teorie anarcocapitaliste o iper-capitaliste:
la sovranita «si riqualifica come capacita dell’ordinamento di costruire e governare
I’ecosistema che rende possibile I'esercizio del potere». Nell’Unione europea il tutto
e reso evidente dal fatto che la politica monetaria € competenza esclusiva della BCE
e la presenza mediata delle nuove tecnologie introduce nuovi rischi, dipendenze,
spazi di normazione tecnica.** La sovranita, pertanto, «non si manifesta piu come
dominio esclusivo e autosufficiente sugli strumenti decisionali bensi come capacita
dell’ordinamento di distribuire le competenze, preservare i circuiti della
accountability democratica e riorganizzare giuridicamente le previsioni provenienti
dall’estero in contesti di interdipendenza organica».*> Questa & la ragione per cui
potrebbe dirsi che si & dinanzi ad una sorta di trasformazione verso una sovranita
monetaria ibrida nella quale il ruolo degli Stati muta nella misura dovranno collocare

la loro azione in termini di governo dei fenomeni monetari utilizzandone le

“ MERUSI, op. cit., p. 61.
# ZICCHITTU, MUFTIC, op. cit., p. 164.
45 ZICCHITTU, MUFTIC, op. cit., p. 169.
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potenzialita sia per stare al passo con le evoluzioni tecnologiche sia per perseguire

obiettivi politici interni ed esterni.

Giovanni Luchena
Ordinario di diritto dell’economia

nell’Universita degli Studi di Bari “Aldo Moro”
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DENARO DIGITALE, SOVRANITA MONETARIA
E CONCORRENZA TRA INFRASTRUTTURE *
(Digital money, monetary sovereignty

and competition among infrastructures)

ABSTRACT: Il contributo esamina l'impatto del denaro digitale e delle tecnologie a
registro distribuito sulla funzione monetaria e sulla sovranita monetaria. Muovendo
dalle riflessioni sulla progressiva affermazione di infrastrutture private di pagamento,
con particolare riguardo alle stablecoin, I’analisi evidenzia le implicazioni istituzionali,
regolatorie e sistemiche della digitalizzazione della moneta. Il lavoro si sofferma sulle
risposte offerte dal diritto dell’Unione europea, mostrando come la disciplina del
MICAR e le prospettive dell’euro digitale siano volte a preservare la stabilita
finanziaria, [I'efficacia della politica monetaria e il governo pubblico delle

infrastrutture monetarie nell’ecosistema digitale.

This article examines the impact of digital money and distributed ledger technologies
on the monetary function and monetary sovereignty. Focusing on the growing role of
private payment infrastructures, particularly stablecoins, it explores the institutional,
regulatory and systemic implications of the digitalisation of money. The analysis
highlights the European Union’s regulatory response, showing how the MICAR
framework and the digital euro project seek to preserve financial stability, ensure the
effective transmission of monetary policy and maintain public governance over

monetary infrastructures within the digital ecosystem.

SOMMARIO: 1. Funzione monetaria e «gestione di affari» - 2. Pubblico e privato nel sistema della
moneta e dei pagamenti. - 3. Protezione della sovranita monetaria e governo dei rischi sistemici. - 4.

Prospettive di istituzionalizzazione del denaro digitale.

* Contributo approvato dai revisori.
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1. Il testo di Fabio Merusi sulla sovranita monetaria® centra il suo focus sulla
considerazione di quei sistemi di pagamento (o piu genericamente, di scambio di
» ” . . - . .. .

valore”) basati sul ricorso a tecnologie di nuova adozione (cosi, in particolare, le
tecnologie informatiche decentralizzate, piu precisamente «tecnologie a registro

distribuito» / «distributed ledger technologies», in acronimo «DLT»2), sviluppatisi

' MERUSI, Sulla sovranita monetaria. Oggi e domani, Modena, 2025, pp. 1-80.

? Senza necessita di scendere negli aspetti tecnici di dettaglio, il riferimento ¢ alle c.d. tecnologie a
registro distribuito - distributed ledger technologies o DLT - vale a dire a quelle architetture
informatiche che consentono la registrazione, la condivisione e 1’aggiornamento di dati all’interno di
una rete composta da una pluralita di nodi, secondo regole predeterminate dal relativo protocollo. 11
tratto caratterizzante di tali tecnologie risiede nel fatto che il registro non ¢ tenuto esclusivamente da
un soggetto centrale, ma ¢ replicato, sincronizzato o comunque condiviso tra piu partecipanti alla rete,
in modo da assicurare una rappresentazione comune e coerente dello stato del registro. Le modifiche
del registro non dipendono, almeno nel modello paradigmatico, dalla decisione unilaterale di
un’autorita centrale, ma dall’applicazione di un meccanismo di validazione e consenso, definito dal
protocollo della rete e assistito, a seconda dell’architettura considerata, da tecniche crittografiche,
incentivi economici, regole di accesso e presidi di governance. Su tali elementi si fonda il concetto di
decentralizzazione: non gia 1’assenza di ogni forma di organizzazione o controllo, bensi la possibilita
di registrare e trasferire dati - e, ove tali dati incorporino posizioni giuridiche o utilita economicamente
rilevanti, di registrare e trasferire valore - senza che la tenuta del registro sia integralmente affidata a
un unico intermediario sovraordinato ai partecipanti. Ne risulta il passaggio, almeno tendenziale, da
un modello gerarchico e centralizzato, nel quale il dato “facente fede” ¢ conservato presso
I’infrastruttura del soggetto che opera il sistema, a un modello distribuito o peer-to-peer, nel quale la
fiducia non scompare, ma viene diversamente allocata: non piu, o non soltanto, nell’intermediario
centrale, bensi nel protocollo, nelle regole di consenso, nella governance della rete e nei meccanismi
tecnici e istituzionali che ne presidiano il funzionamento.

Tali concetti sono gia penetrati nel linguaggio giuridico. Sul piano normativo, infatti, il riferimento
puo essere anzitutto ricondotto all’art. 8-ter, comma 1, d.1. 14 dicembre 2018, n. 135, che definisce le
«tecnologie basate su registri distribuiti» come tecnologie e protocolli informatici fondati su un
registro «condiviso, distribuito, replicabile, accessibile simultaneamente, architetturalmente
decentralizzato su basi crittografiche», idoneo a consentire la registrazione, la convalida,
I’aggiornamento e I’archiviazione di dati verificabili dai partecipanti. Nel diritto dell’Unione,
definizioni di tenore piu sintetico sono contenute tanto nel Regolamento (UE) 2022/858 - DLT Pilot
Regime -, quanto nel Regolamento (UE) 2023/1114 - MiCAR. In particolare, entrambi i regolamenti
definiscono la «tecnologia a registro distribuito (DLT)» come «una tecnologia che consente il
funzionamento e 1’'uso dei registri distribuiti»; il «registro distribuito» come «un archivio di
informazioni in cui sono registrate le operazioni e che ¢ condiviso da una serie di nodi di rete DLT ed
¢ sincronizzato tra di essi, mediante 1’utilizzo di un meccanismo di consenso»; il «meccanismo di
consenso» come «le regole e le procedure con cui si raggiunge un accordo, tra i nodi di rete DLT,
sulla convalida di un’operazione»; e il «nodo di rete DLT» come «un dispositivo o un’applicazione
informatica che ¢ parte di una rete e che detiene una copia completa o parziale delle registrazioni di
tutte le operazioni eseguite tramite il registro distribuito» (art. 2, nn. 1-4, Reg. UE 2022/858; art. 3,
par. 1, nn. 1-4, Reg. UE 2023/1114). In ambito interno, per la circolazione digitale degli strumenti
finanziari, rileva inoltre il d.I. 17 marzo 2023, n. 25, il quale definisce la «forma digitale» come la
circostanza che taluni strumenti finanziari «esistono soltanto come scritturazioni in un registro per la
circolazione digitaley, stabilendo che 1’emissione e il trasferimento degli strumenti finanziari digitali
avvengono mediante scritturazioni su tale registro e che questo deve assicurare, tra ’altro, integrita,
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negli anni recenti in termini di alterita ai sistemi di pagamento e alle monete ufficiali.
Rispetto a tale tema e alle sue possibili ramificazioni, vi si assume una prospettiva di
matrice eminentemente pubblicistica, ossia di architettura dell’assetto istituzionale
dell’esercizio di quel potere che consiste nella creazione e nel governo della moneta:
in breve, della funzione monetaria.

Tale impostazione analitica si esprime nella configurazione del rapporto tra
autorita titolare dell’esercizio della funzione monetaria, da un lato, e sistemi
produttivi di “denaro digitale”, dall’altro, in termini di «gestione d’affari».3 Dove
questi ultimi sarebbero i gestori, e i primi i geriti.

Il richiamo a tale istituto nel contesto tematico qui considerato genera,
d’acchito, una qualche sorpresa. In effetti, nel diritto pubblico (in particolare nel suo
riflesso piu propriamente costituzionale, al quale sembra in effetti pertenere la
materia qui considera) il rapporto tra fatto e diritto si atteggia in termini molto diversi
rispetto a come lo stesso tema si atteggia nel diritto privato. In quest’ultimo, la cura
non previamente autorizzata, ma oggettivamente utile, di affari altrui & talmente
fisiologica da essere annoverata e regolata tra le fonti dell’obbligazione. Nel primo,
ogni fenomeno di prevalenza del fatto sul diritto, o — per meglio dire — di
“assimilazione” del diritto al fatto, evoca percorsi irregolari o eversivi, se non
addirittura “rivoluzionari”.*

Senonché, I'immagine di Merusi risulta efficacemente adatta a rappresentare

il rischio che I'adozione delle tecnologie informatiche decentralizzate pone alle

autenticita, non ripudiabilita, non duplicabilita e validita delle scritturazioni relative a titolarita,
trasferimento e vincoli sugli strumenti finanziari digitali.

3 La quale, ¢ noto, costituisce istituto di natura originariamente civilistica; ma che — secondo quanto
ci porta a rilevare Merusi — conosce una sua propria (se non proprio distinta esistenza dogmatica,
comunque) applicazione anche nello specifico ambito del diritto amministrativo, venendo in tale
contesto declinata, ovviamente, come fenomeno di assunzione da parte di privati dell’esercizio di
funzioni pubbliche.

* Su un diverso piano si pone, all’evidenza, il tema della sussidiarieta nell’azione amministrativa, sulla
quale resta insuperato I’insegnamento di Feliciano Benvenuti (BENVENUTI, Disegno della
amministrazione italiana. Linee positive e prospettive, Padova, 1966) circa i provvedimenti
amministrativi di produzione privata (e quindi del cittadino che svolge la funzione amministrativa).
Ma la funzione monetaria sembra mal prestarsi a logiche di sussidiarieta.
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banche centrali, e mediatamente al sistema finanziario nel suo complesso. Rischio
che, in essenza, € quello dello svuotamento della capacita delle banche centrali di
esercitare pienamente la loro funzione monetaria, come funzione sovrana.’

In relazione alla concreta tipologia di moneta digitale volta per volta
considerata — sulle cui varianti si tornera infra, n. 2 —, tale rischio di perdita di
sovranita si manifesta lungo due direttrici tra loro distinte, ma strettamente
connesse.

La prima direttrice attiene al rapporto tra ordinamenti monetari. L'emersione
di forme digitali di denaro, e in particolare di strumenti privati ancorati a una
determinata valuta sovrana, puo infatti tradursi in una nuova modalita di
competizione tra aree valutarie. Il punto non & soltanto quale moneta venga emessa
dall’autorita pubblica competente, ma quale unita di conto venga effettivamente
utilizzata negli scambi digitali globali e quale infrastruttura ne renda possibile la
circolazione. In questa prospettiva, il tema delle monete digitali intercetta anche il
confronto tra ordinamenti monetari — statunitense, europeo, cinese — per la
proiezione internazionale delle rispettive valute, la dove l'uso di strumenti
denominatiin dollari, euro o yuan all’interno degli ecosistemi digitali puo contribuire
a rafforzare, o viceversa a indebolire, la capacita di ciascun ordinamento di incidere
sui flussi monetari transnazionali.®

La seconda direttrice riguarda invece il rapporto tra potere pubblico e
organizzazioni private. Qui il richiamo alla gestione d’affari coglie un profilo
particolarmente significativo: I'assunzione di segmenti della funzione monetaria non

avwviene, di regola, mediante una formale traslazione di poteri sul piano del diritto,

> Impregiudicato, s’intende, ogni discorso sugli obiettivi da perseguirsi da parte di tali autorita
(nell’area Euro, nel perimetro dell’art. 127 TFUE), come pure ogni discorso sui profili di
legittimazione democratica di tali autorita, tanto in senso sostanziale quanto procedurale, su cui cfr. la
relazione del professore Antonio Barone, nel Convegno pisano racchiuso in questo Fascicolo della
Rivista.

6 Cfr., in tema, FANTACCI, GOBBI, Stablecoins, Central Bank Digital Currencies and US Dollar
Hegemony: The geopolitical stake of money and payments, in Accounting, Economics, and Law: A
Convivium, 14(2), 2024.
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bensi attraverso la progressiva affermazione, sul piano del fatto, di infrastrutture
private idonee a svolgere funzioni che, per le loro logiche tecniche di funzionamento
e i loro effetti sistemici, si collocano in prossimita della funzione pubblica di governo
della moneta. Non si tratta, dunque, di una sostituzione giuridicamente dichiarata
della banca centrale o degli apparati pubblici di vigilanza, ma di una erosione pratica
della loro capacita di osservare, indirizzare e governare la circolazione monetaria.

In altri termini, il problema non & soltanto che soggetti privati producano
strumenti idonei ad assolvere funzioni monetarie o para-monetarie. Cio che assume
rilievo e che tali strumenti, ove si affermino come infrastrutture effettive di
pagamento e regolamento, possono ridurre la presa delle istituzioni pubbliche sui
presupposti operativi della politica monetaria: la visibilita dei flussi, la controllabilita
dei canali di trasmissione, la gestione degli shock di liquidita, la capacita di assicurare
stabilita al sistema. E in questo senso che la “gestione d’affari” della funzione
monetaria si presenta non come una categoria meramente suggestiva, ma come
chiave utile a descrivere una forma di appropriazione funzionale, sub specie di
progressiva occupazione delle infrastrutture attraverso le quali quella sovranita e
concretamente esercitata.

Nelle pagine che seguono, mi propongo di ricollegarmi all’intuizione teorica di
Merusi, per condurla sul piano di una (essenziale) analisi tecnica delle forme
operative e del quadro normativo dove il descritto fenomeno trasformativo della

funzione monetaria prende corpo.

2. - 2.1. A questi fini, occorre anzitutto svolgere una notazione di natura
descrittiva, volta al migliore inquadramento fattuale della materia che si sta
considerando.

In particolare, il discorso non pud non muovere dalla presa d’atto che la
materia delle cc.dd. monete digitali o, all'inglese, del digital cash o digital money,

abbraccia una varieta di soluzioni che — accomunate dall’'utilizzo di tecnologie
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distribuite — si dispone lungo uno spettro, che vede, ai suoi opposti denaro contante
in forma digitale (euro digitale c.d. retail: ossia, quando istituito, moneta avente
corso legale ex art. 1277 c.c.)’ e asset digitali privi di un sottostante e non intesi a
tracciare il valore di una valuta tradizionale (bitcoin, ether, sol, avax: di seguito,
designate per semplicita come «criptovalute»).®

Nel mezzo, un insieme di varianti, diversamente composte, combinate e
componibili (alcune gia esistenti, altre in fase di sviluppo da parte degli operatori,
altre ancora nemmeno immaginate): dalla moneta di banca centrale in forma digitale
(wholesale CBDC), ai depositi bancari tokenizzati (ossia la moneta di banca
commerciale rappresentata mediante scritturazioni su registri distribuiti), alle
stablecoins, ossia asset digitali conformati in maniera tale da (aspirare a) mantenere
un valore stabile, tipicamente lo stesso valore di una valuta avente corso legale (cosi,

tipicamente, il dollaro o I'’euro).’

" In tema, cfr. SANTORO, Moneta legale e obbligazioni pecuniarie: il caso dell’Euro digitale, in
Dialoghi di Diritto dell’Economia, Editoriali, Febbraio 2024.

¥ A livello tecnico, tali asset non hanno nemmeno un emittente giuridicamente identificabile, e
sicuramente non incorporano una promessa di liquidita o stabilita del valore.

? Sul piano delle qualificazioni normative, ¢ utile svolgere alcune precisazioni. Nel diritto dell’Unione,
la nozione generale di riferimento ¢ oggi quella di «cripto-attivita» di cui al Regolamento (UE)
2023/1114 - MiCAR -, definita come «una rappresentazione digitale di un valore o di un diritto che
puo essere trasferito e memorizzato elettronicamente, utilizzando la tecnologia a registro distribuito o
una tecnologia analoga» (art. 3, par. 1, n. 5, MiCAR). Si tratta di una nozione di carattere generale,
costruita in termini tecnologicamente e funzionalmente ampi, idonea a ricomprendere ogni
rappresentazione digitale trasferibile di valore o diritti, salva 1’applicazione delle esclusioni previste
dal regolamento medesimo, tra cui, in particolare, strumenti finanziari, depositi, fondi - salvo che siano
qualificabili come token di moneta elettronica -, posizioni inerenti a cartolarizzazioni e prodotti
assicurativi o pensionistici (art. 2, par. 4, MiCAR).

La medesima nozione ¢ stata poi recepita, per relationem, anche nella disciplina antiriciclaggio
interna. L’art. 1, comma 2, lett. m-bis), d.Igs. 21 novembre 2007, n. 231, definisce infatti le «cripto-
attivita» mediante rinvio all’art. 3, par. 1, n. 5), MiCAR, con esclusione dei casi in cui esse rientrino
nelle categorie sottratte all’ambito di applicazione del regolamento o siano altrimenti qualificate come
fondi. Analogamente, I’art. 1, comma 2, lett. mm-bis), d.1gs. n. 231/2007 rinvia alla nozione MiCAR
di «servizi per le cripto-attivitay; e I’art. 3, comma 2, lett. v-bis), del medesimo decreto include tra i
soggetti obbligati i «prestatori di servizi per le cripto-attivita», come definiti dall’art. 3, par. 1, n. 15),
MiCAR, autorizzati in Italia alla prestazione di tali servizi, con esclusione del solo servizio di
consulenza sulle cripto-attivita.

All’interno di questa categoria generale, MiCAR distingue le cripto-attivita che perseguono una
funzione di stabilizzazione del valore dalle altre cripto-attivita. In particolare, il «token collegato ad
attivitay - asset-referenced token o ART - ¢ definito come «un tipo di cripto-attivita che non ¢ un token
di moneta elettronica e che mira a mantenere un valore stabile facendo riferimento a un altro valore o
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diritto o a una combinazione dei due, comprese una o piu valute ufficiali» (art. 3, par. 1, n. 6, MiCAR).
Il «token di moneta elettronica» - e-money token o EMT - € invece «un tipo di cripto-attivita che mira
a mantenere un valore stabile facendo riferimento al valore di una valuta ufficiale» (art. 3, par. 1, n. 7,
MiCAR). Il discrimine normativo ¢ dunque netto: I’ART ¢ ogni cripto-attivita a valore stabile diversa
dal’EMT, mentre I’EMT ¢ la cripto-attivita che mira a stabilizzare il proprio valore rispetto a una sola
valuta ufficiale.

Le cripto-attivita prive di tale meccanismo di stabilizzazione - come, in linea di principio, bitcoin,
ether e gli altri token nativi di blockchain pubbliche non destinati a mantenere un valore stabile rispetto
a una valuta ufficiale o a un paniere di attivita - ricadono invece nella categoria residuale delle cripto-
attivita diverse dagli ART e dagli EMT. E questa, del resto, la categoria cui MiCAR dedica il Titolo
II, facendo riferimento alle «cripto-attivita diverse dai token collegati ad attivita o dai token di moneta
elettronicay (artt. 4 ss. MiCAR). Sul piano classificatorio, tali strumenti non sono dunque stablecoin
in senso regolatorio, ma cripto-attivita “other than ARTs and EMTs”.

Resta poi da precisare il rapporto tra ART, EMT e disciplina dei servizi di pagamento. A rigore, sono
gli EMT - e non gli ART - a essere attratti nel paradigma della moneta elettronica. MiCAR stabilisce
infatti che « token di moneta elettronica sono considerati moneta elettronica» (art. 48, par. 2,
MiCAR). Coerentemente, gli EMT devono essere emessi al valore nominale e dietro ricevimento di
fondi; i possessori sono titolari di un credito nei confronti dell’emittente; e il rimborso deve avvenire,
su richiesta, in qualsiasi momento e al valore nominale della valuta ufficiale di riferimento (art. 49,
parr. 2-4, MiCAR). La qualificazione degli EMT come moneta elettronica rileva anche ai fini del
sistema della PSD2, posto che MiCAR definisce i «fondi» mediante rinvio all’art. 4, punto 25), della
direttiva (UE) 2015/2366 (art. 3, par. 1, n. 14, MiCAR), ed esclude dal proprio ambito applicativo i
fondi, «eccetto ove siano qualificabili come token di moneta elettronica» (art. 2, par. 4, lett. c,
MiCAR). Ne consegue che, quando i servizi aventi a oggetto EMT integrano servizi di pagamento,
essi devono essere prestati da soggetti autorizzati ai sensi della disciplina sui servizi di pagamento;
MiCAR, in tal senso, prevede che i prestatori di servizi per le cripto-attivita possano prestare servizi
di pagamento connessi ai servizi per le cripto-attivita solo se essi stessi, o il terzo di cui si avvalgono,
siano autorizzati ai sensi della direttiva (UE) 2015/2366 (art. 70, par. 4, MiCAR). La medesima
impostazione ¢ riflessa nel considerando 93 MiCAR, secondo cui, in funzione delle caratteristiche
concrete dei servizi di trasferimento di token di moneta elettronica, tali servizi possono rientrare nella
definizione di servizi di pagamento ai sensi della PSD2.

Gli ART si collocano invece su un piano diverso. Essi possono perseguire una funzione di
stabilizzazione del valore e presentare profili economici prossimi alla funzione monetaria o para-
monetaria, ma non sono, in quanto tali, moneta elettronica. Proprio per questo la definizione di ART
¢ costruita in via negativa rispetto agli EMT: il token collegato ad attivita ¢ tale solo se «non ¢ un
token di moneta elettronica» (art. 3, par. 1, n. 6, MiCAR). In altri termini, mentre I’EMT ¢ ricondotto
al circuito della moneta elettronica e, quando rilevante, dei servizi di pagamento, I’ART resta una
cripto-attivita a valore stabile assoggettata a un regime proprio, non coincidente con quello della
moneta elettronica.

Diverso ancora ¢ il caso dell’euro digitale. Nel testo adottato dal Parlamento europeo il 26 giugno
2026 sulla proposta di regolamento relativo all’istituzione dell’euro digitale, esso viene qualificato
come «the digital form of the single currency», disponibile per persone fisiche e giuridiche, emesso
dalla BCE o dalle banche centrali nazionali e costituente una passivita diretta nel bilancio di tali
soggetti verso 1’utente dell’euro digitale (art. 2, n. 1, proposta di regolamento sull’euro digitale). La
medesima proposta chiarisce che il regolamento mira a istituire I’euro digitale come «a new form of
retail central bank digital currency that is a complement to cash» (art. 1, par. 1, proposta di
regolamento sull’euro digitale) e prevede che «the digital euro shall have legal tender status» (art. 7,
par. 1, proposta di regolamento sull’euro digitale). Nelle intenzioni del legislatore europeo, dunque,
I’euro digitale non si collocherebbe nella categoria delle cripto-attivita MiCAR, né in quella della
moneta elettronica privata, ma costituirebbe una forma digitale di moneta di banca centrale al
dettaglio, complementare al contante e dotata di corso legale.
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2.2. 'esistenza di una pluralita di tipi di denaro digitale conduce alla necessita
di distinguere I'analisi del rapporto tra funzione monetaria e digital cash, in ragione
della variante che venga concretamente in rilievo.

Al riguardo, va anzitutto osservato che soluzioni quali I'’euro digitale «retail» o
wholesale e i depositi tokenizzati (questi ultimi, in realta, solo laddove il relativo
design operativo, funzionale e legale presenti determinate caratteristiche, sui cui
dettagli non e opportuno in questa sede indugiare) configurano in realta una diretta
risposta al rischio di svuotamento della funzione monetaria qui considerato. In
effetti, tali soluzioni costituiscono una risposta istituzionale alla diffusione di
criptovalute e stablecoin, intesa essenzialmente a dotare il sistema finanziario ed
economico di infrastrutture che consentano agli utenti di beneficiare del ricorso alle
DLT a fini di pagamento, in un contesto — pero — di permanente assoggettamento di
tali infrastrutture a controllo e vigilanza pubblici, in continuita con gli attuali
paradigmi (cfr. infra, n. 4). Questo non vuol dire, tuttavia, che anche questo insieme
di soluzioni non ponga taluni elementi di attenzione dal punto di vista delle funzioni
di politica monetaria e di oversight sul sistema dei pagamenti, data la rilevanza
intrinsecamente propria del mutamento del sostrato tecnologico delle infrastrutture
impiegate (in sintesi: da centralizzato a decentralizzato).

Il discorso si restringe pertanto alle criptovalute in senso proprio e alle
stablecoins.

Con riferimento alle prime, essi non sembrano, almeno allo stato, idonee a
porsi come base ordinaria di un sistema dei pagamenti alternativo alla moneta
bancaria o alla moneta avente corso legale. Essi difettano infatti di quella stabilita di
valore e di quella promessa di convertibilita che caratterizzano gli strumenti
propriamente monetari o para-monetari.

Da questo punto di vista, la loro funzione economica appare piu prossima a
quella di una commodity digitale o di un asset speculativo che non a quella di un safe

asset idoneo a fungere da riserva di valore stabile e da mezzo generale di
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adempimento delle obbligazioni pecuniarie,'® tantomeno da payment rail
generalizzato per i mercati degli strumenti finanziari. Sebbene il bitcoin sia stato
concepito in origine come un sistema di digital cash in thesi funzionale a
disintermediare e sostituire il sistema dei pagamenti tradizionale, I'assenza in capo a
bitcoin e simili delle caratteristiche funzionali che tipicamente designano la moneta
(almeno nel futuro piu prossimo, e salvo un eventuale processo di naturale
stabilizzazione effettiva e duratura del relativo valore)!?, fa si che essi non si possano
candidare a sostituito reale del sistema dei pagamenti tradizionale.
Conseguentemente, le tematiche regolatorie che essi sollecitano non attengono al
tema, qui considerato, dell’erosione della funzione monetaria come funzione
pubblica e sovrana.

Diverso ¢ il discorso per le stablecoins. Proprio perché si presentano come
strumenti ancorati al valore di una valuta sovrana e, in varie forme, assistiti da una
promessa implicita o esplicita di liquidabilita o convertibilita, esse sono in grado di
svolgere una funzione assai piu prossima a quella della moneta scritturale!?. In cio
risiede la loro maggiore rilevanza sistemica, giacché essi sono idonei a proporsi come

equivalenti monetari digitali, utilizzabili su scala globale e dotati di caratteristiche

' In tema, cfr. MAUGERI, Distributed Ledger Technology, cripto-attivita e mercato finanziario,
Bologna, 2026, p. 17 € ss.

""" Con riferimento al bitcoin, tale aspirazione ¢ consentanea alla programmazione del sistema di
emissione incorporato nel protocollo. Gia nel white paper di Nakamoto si legge che, «once a
predetermined number of coins have entered circulation, the incentive can transition entirely to
transaction fees and be completely inflation free». Nell’attuale implementazione di Bitcoin Core, il
parametro di consenso della rete principale fissa infatti I’intervallo di dimezzamento del sussidio in
210.000 blocchi, mentre il blocco genetico € costruito con una ricompensa iniziale di 50 bitcoin; la
logica del c.d. halving consiste appunto nel dimezzamento periodico del sussidio riconosciuto ai
miners per la validazione dei blocchi. Ne deriva una curva di emissione decrescente, destinata ad
approssimare un limite massimo di circa 21 milioni di bitcoin, con successiva transizione del sistema
di incentivi verso le commissioni di transazione. In questo senso, il design del bitcoin esprime
certamente una forma di scarsita programmata e, sotto tale profilo, una logica anti-inflazionistica
dell’offerta; cio tuttavia non equivale, evidentemente, a una stabilizzazione governata del valore
dell’asset, almeno finché esso resti puramente ed esclusivamente affidato a una domanda di mercato,
senza meccanismi e strumenti comparabili a quelli propri dell’esercizio della politica monetaria.

12 Sui diversi meccanismi di funzionamento delle stablecoins, cfr. ora I’ampia analisi di BRUCE,
ODINET e TOSATO, The Private Law of Stablecoins, in Arizona State Law Journal, 54, 2022, p.
1073 e ss.
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operative — immediatezza, programmabilita, trasferibilita transfrontaliera e
componibilita, che derivano propriamente dall’utilizzo delle DLT (cfr. infra, n. 2.4) —

che la moneta bancaria tradizionale non possiede nella medesima misura.

2.3. Fermata questa precisazione e concentrato il ragionamento sulle
stablecoins, occorre subito sgombrare il campo da un possibile equivoco. La
circostanza che la moneta possa essere creata da soggetti privati non costituisce, di
per sé, un elemento di novita del fenomeno.

Nei sistemi monetari contemporanei, la parte largamente prevalente della
moneta in circolazione e infatti rappresentata da moneta bancaria commerciale,
ossia da moneta scritturale creata dalle banche nell’esercizio dell’attivita creditizia. Il
punto, dunque, non & la contrapposizione elementare tra moneta pubblica e moneta
privata, quanto piuttosto il modo in cui la creazione privata di moneta viene
ricondotta entro un assetto istituzionale nel quale le autorita pubbliche conservano,
attraverso la politica monetaria, la vigilanza prudenziale e la regolazione bancaria, la
capacita di indirizzare e contenere gli effetti sistemici di tale creazione.

E precisamente questo equilibrio che I'emersione delle forme digitali di
denaro rischia di alterare, nella misura in cui esse possono determinare una diversa
collocazione infrastrutturale della sua circolazione: non piu soltanto entro il circuito
bancario regolato e i relativi canali di trasmissione della politica monetaria, bensi
anche attraverso reti digitali private, globali e programmabili, la cui capacita di
incidere sui flussi monetari puo risultare eccedente rispetto ai tradizionali strumenti
di osservazione e intervento delle autorita pubbliche.

In questo scenario, I'evoluzione del dato tecnologico non sembra potersi
ridurre a una ulteriore fase del processo di modernizzazione tecnologica dei sistemi
di pagamento. Il dato che viene in rilievo €, a ben vedere, piu profondo. Esso attiene
alla trasformazione delle logiche essenziali di funzionamento delle infrastrutture

attraverso le quali la moneta viene emessa, registrata, trasferita e regolata; e
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dunque, in ultima istanza, alla possibile riconfigurazione delle stesse basi istituzionali
della circolazione monetaria.

E in questo quadro che deve essere collocato il rilievo assunto dalle tecnologie
a registro distribuito, poiché esse incidono simultaneamente su alcune dimensioni
strutturali dei pagamenti, quali I'accesso agli scambi, la sequenza delle transazioni,
I'allocazione della liquidita, la visibilita dei flussi e, in definitiva, la distribuzione delle

posizioni di potere all’interno del sistema finanziario.

2.4. Per dare conto di tale affermazione, & necessario fornire una
(semplificata) illustrazione delle implicazioni operative che I'adozione delle
tecnologie a registro distribuito nel sistema monetario e dei pagamenti esprime. Si

tratta, in particolare, di tre profili essenziali.

2.4.1. In primo luogo, le DLT modificano la struttura temporale del
regolamento. La possibilita di un regolamento continuo, operante ventiquattro ore
su ventiquattro e sette giorni su sette, senza limiti geografici, tende a comprimere i
cicli di regolamento e a ridurre la necessita di mantenere ampi buffer di liquidita.?
Dal punto di vista degli operatori di mercato, tale effetto puo essere letto in termini
di maggiore efficienza. Dal punto di vista delle autorita pubbliche, tuttavia, cio
comporta anche una riduzione dei tempi di reazione rispetto al manifestarsi di
tensioni finanziarie. Gli shock di liquidita possono materializzarsi piu rapidamente, e
piu rapida puo essere la reazione degli operatori del mercato. In questo contesto, lo
spazio per interventi discrezionali o correttivi delle autorita puo risultare, in concreto,

piu ristretto.

13 In questa prospettiva, va fatto riferimento alla tematica degli intra-day repo, ossia di operazioni di riporto con
durata inferiore al giorno. Queste, rese possibili dall’immediatezza di regolamento propria delle DLT,
consentono di efficientare la gestione della liquidita, commisurandola a quei «picchi» (liquidity spikes) che
coprono talune ore della giornata, senza necessita — data invece nel modello attuale, che opera su durate minime
giornaliere — di conseguire per un intero giorno liquidita concretamente utilizzata per poche ore. Sul tema, cfr.
ora ICMA, DLT and repo, Part I, June 2026 (https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory
/Repo/ICMA -report-DLT-and-repo-part-I-June-2026-040626.pdf).
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2.42. In secondo luogo, le DLT consentono [lintroduzione della
programmabilita al livello stesso del pagamento. Il punto merita particolare
attenzione, perché la programmabilita non attiene soltanto alle modalita tecniche di
esecuzione della transazione, ma incide direttamente sull’allocazione del controllo in
ordine all’esecuzione, alla sequenza e alla condizionalita degli scambi. Nel momento
in cui il pagamento diviene programmabile, talune regole che tradizionalmente
operavano sul piano contrattuale, regolatorio o rimediale vengono incorporate
nell'infrastruttura medesima. La governance, allora, non si esercita soltanto
attraverso la vigilanza, I'enforcement o l'intervento ex post dell’autorita; essa viene
almeno in parte anticipata e inscritta nell’architettura tecnica del sistema.

Ne deriva che le scelte relative alle condizioni che possono essere codificate,
ai soggetti legittimati a modificarle, ai casi nei quali sia possibile introdurre eccezioni
o sospensioni dell’esecuzione, non possono essere considerate scelte meramente
tecniche. Esse sono, piuttosto, scelte istituzionali, perché contribuiscono a
determinare il modo in cui il mercato funziona e gli esiti che esso &€ idoneo a produrre.

Questo profilo assume un rilievo ancora maggiore nel contesto dei pagamenti
incorporati e della c.d. embedded finance. | pagamenti tendono sempre piu a essere
integrati all'interno di piattaforme, catene di fornitura, mercati digitali e ambienti
tokenizzati, anziché presentarsi come operazioni autonome e separate rispetto al
rapporto economico sottostante. In un simile scenario, il controllo dell’interfaccia di
pagamento puo tradursi nel controllo dell’ecosistema economico nel quale il
pagamento e incorporato. Chi governa l'interfaccia attraverso la quale il valore circola
incide, dunque, non soltanto sulle modalita del pagamento, ma anche sull’accesso al
mercato, sulla partecipazione economica e sulla distribuzione delle opportunita

all'interno di quel determinato ambiente digitale.

2.4.3. In terzo luogo, le DLT rendono possibile il regolamento atomico tra il

trasferimento del denaro — o della sua rappresentazione digitale — e il trasferimento
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dell’attivita oggetto dello scambio, secondo una logica riconducibile allo schema
delivery versus payment. Tale profilo assume particolare importanza nei mercati
all'ingrosso, nei quali I'esigenza di ridurre il rischio di controparte e di coordinare in
modo efficiente cash leg e asset leg costituisce da sempre un elemento centrale
dell’organizzazione dell’infrastruttura di mercato. Anche da cio si spiega I'interesse
mostrato dalle banche centrali per iniziative, quali i progetti Pontes e Appia della
Banca centrale europea, dirette a sperimentare o sviluppare nuove forme di
regolamento in moneta di banca centrale all’interno di ambienti DLT-based.

Il punto che, in questa materia, rischia di rimanere in ombra & che, in sistemi
di questo tipo, la definitivita del regolamento tende a essere prodotta, almeno in
parte, dall’architettura tecnica dell'infrastruttura prima ancora che dalla norma
giuridica che la riconosce. Quando una transazione e tecnicamente irreversibile o
comunque strutturata in modo tale da produrre contestualmente tutti gli effetti dello
scambio, il ruolo dei rimedi giuridici muta sensibilmente. |l diritto non scompare, ma
interviene su una realta gia conformata dall’infrastruttura. Corti e legislatori non
attribuiscono piu soltanto la «finalita» (finality) del regolamento; in taluni casi,
finiscono piuttosto per riconoscerla ex post.'* Si tratta di uno spostamento non
appariscente, ma significativo, nell’allocazione dell’autorita all’interno del sistema
monetario.

In definitiva, la somma delle caratteristiche precedentemente illustrate
implica che le stablecoin non possano essere considerate soltanto come innovazioni
marginali, né come strumenti transitori destinati a colmare il divario tra finanza
tradizionale ed ecosistemi digitali. Esse si presentano, piuttosto, come infrastrutture
private di pagamento aventi rilievo strategico. Il loro modello combina, diregola, una
unita di conto — nella prassi, prevalentemente il dollaro statunitense — con una rete

globale di trasferimento e regolamento, nonché con una struttura di riserve ancorata

14 Sul tema della settlement finality e dei problemi posti dal ricorso a DLT, cft. ora la proposta di abrogazione
della settlement finality directive e sua sostituzione con un settlement finality regulation, del 4 dicembre 2025,
COM(2025) 941 final, 2025/0381, nell’ambito del Market integration and supervision package (MISP).
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ad attivita finanziarie. Proprio tale combinazione consente alle stablecoin di
raggiungere rapidamente una scala significativa senza fare necessariamente

affidamento sulle tradizionali infrastrutture bancarie di pagamento.

3. - 3.1. In aggiunta alle considerazioni che precedono, [Ieffettiva
comprensione dell’evocato rischio di svuotamento della capacita delle autorita di
vigilanza di esercitare la funzione monetaria deve misurarsi altresi con la notazione
per cui, alla luce delle meccaniche che presiedono alla loro emissione, al loro
rimborso e alla loro «collateralizzazione» (ossia ai presidi che consentono la
stabilizzazione del relativo valore), le stablecoin non sono soltanto infrastrutture di
pagamento.

Nei fatti, esse costituiscono anche strumenti di trasformazione delle attivita e,
sotto questo profilo, assumono una funzione di intermediazione finanziaria non
bancaria, secondo una logica che puo essere accostata a quella dello shadow banking
digitale. L’estensione di tale funzione dipende, in misura decisiva, dal modo in cui la
regolazione conforma il prodotto e I’attivita dell’emittente, il che include, tra Ialtro,
le attivita che possono comporre la riserva, i vincoli di liquidita e di durata degli attivi,
le regole di segregazione e, in maniera determinante, i diritti di rimborso attribuiti ai
possessori dei token. In questo senso, le stablecoin si collocano in un punto di

intersezione tra pagamento e intermediazione.'®

!5 Sul punto sia consentito rinviare a MALVAGNA, «Digital Cash» e regolamento MiCA: tra
pagamento e intermediazione finanziaria, in Banca, borsa, tit. cred., 2024, 1, p. 583 € ss.

Il riferimento empirico piu immediato della funzione di intermediazione esercitata dalle stablecoin ¢
costituito dal modello operativo di USDT, emesso da Tether. In estrema sintesi, I’emittente riceve
valuta fiat a fronte dell’emissione di token destinati a mantenere un rapporto di cambio pari a uno
rispetto al dollaro statunitense; i fondi cosi raccolti vengono investiti in attivita di riserva, mentre il
tokenholder conserva, secondo i termini contrattuali applicabili, una pretesa di rimborso al valore
nominale, esercitabile nei limiti e secondo le condizioni previste dall’emittente. Nei Terms of Service
di Tether, infatti, ’acquisto di USDT avviene al prezzo di un dollaro per un token, le riserve sono
descritte come composte da «cash, cash equivalents and other assets» e il rimborso, riservato ai clienti
verificati, avviene al valore di un dollaro per USDT, al netto delle eventuali commissioni; il diritto di
acquisto o rimborso ¢ inoltre qualificato come diritto contrattuale personale dell’utente verificato.

La struttura economica che ne deriva ¢, per molti aspetti, quella di una forma di intermediazione
finanziaria non bancaria. Tether emette una passivita digitale percepita dal mercato come
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Tale conclusione non e smentita dalla circostanza che le riserve delle
stablecoin siano normalmente composte, almeno in parte, da attivita appartenenti al
circuito finanziario tradizionale, quali depositi bancari o strumenti di debito pubblico
ad alta liquidabilita. Sotto questo profilo, la diffusione delle stablecoin non determina
necessariamente una cesura netta rispetto al sistema bancario e finanziario

esistente; pud anzi contribuire ad alimentarlo, nella misura in cui la raccolta

immediatamente liquida e stabile, ma investe la provvista ricevuta in un portafoglio di attivita
finanziarie. Il rendimento di tale portafoglio non viene attribuito ai possessori dei token, i quali mirano
a ottenere stabilita nominale e liquidita, non remunerazione del capitale; viene invece trattenuto
dall’emittente, che appropria il differenziale tra il rendimento degli attivi di riserva e il costo pressoché
nullo della propria passivita digitale. In questa prospettiva, il plusvalore del modello non consiste
nell’applicazione di commissioni di pagamento, ma nella possibilita di finanziare un portafoglio di
attivita fruttifere mediante I’emissione di strumenti rimborsabili alla pari e non remunerati. La
disciplina europea degli EMT rende esplicita la rilevanza sistematica di tale profilo, vietando agli
emittenti di token di moneta elettronica e ai prestatori di servizi relativi a tali token di concedere
interessi o benefici equivalenti ai possessori (art. 50 MiCAR).

Secondo D’attestazione pubblicata da Tether per il primo trimestre 2026, predisposta da BDO, al 31
marzo 2026 le passivita relative ai token emessi erano pari a circa 183 miliardi di dollari, a fronte di
attivita complessive pari a circa 191,8 miliardi di dollari e di un’eccedenza patrimoniale pari a circa
8,23 miliardi di dollari; nel medesimo trimestre Tether ha dichiarato un utile netto di circa 1,04
miliardi di dollari. La societa ha inoltre indicato un’esposizione diretta e indiretta a Treasury bills
statunitensi pari a circa 141 miliardi di dollari, precisando che la riserva resta concentrata in strumenti
liquidi e di breve durata; accanto a tale componente, risultano tuttavia anche oro fisico per circa 20
miliardi di dollari e Bitcoin per circa 7 miliardi di dollari.

1l profilo di trasformazione dipende, evidentemente, dalla composizione concreta della riserva. Ove
gli attivi siano effettivamente rappresentati da Treasury bills a brevissima scadenza o da operazioni di
repo collateralizzate su titoli pubblici, il rischio di durata e il rischio di credito risultano pit contenuti
rispetto a quelli propri dell’intermediazione bancaria tradizionale. La trasformazione non viene pero
meno: permane almeno un rischio di liquidita, dato dalla necessita di soddisfare richieste di rimborso
potenzialmente concentrate e temporalmente accelerate, nonché un rischio di mercato o di credito
nella misura in cui la riserva includa componenti diverse da cash e titoli governativi a breve, quali
secured loans, oro, Bitcoin o altre attivita. Le ricostruzioni indipendenti dell’ultima composizione
delle riserve di USDT indicano infatti, oltre ai Treasury bills, repo, oro, secured loans e crypto-assets,
con Bitcoin come componente residuale ma economicamente non irrilevante.

E in questo senso che il caso USDT mostra come una stablecoin possa funzionare come infrastruttura
di pagamento e, al contempo, come veicolo di NBFI: I’emittente non raccoglie depositi bancari in
senso proprio € non svolge necessariamente attivita creditizia secondo lo schema tipico della banca,
ma trasforma una passivita digitale a vista, stabile e non remunerata in un portafoglio di attivita
finanziarie fruttifere, assumendo - in misura variabile secondo la qualita, la durata e la liquidabilita
degli attivi - rischi di liquidita, mercato, credito e concentrazione. Il punto ¢ confermato anche dal
fatto che le autorita di stabilita finanziaria ricomprendono ormai il mercato delle cripto-attivita e delle
stablecoin nel perimetro delle vulnerabilita rilevanti per I’intermediazione finanziaria non bancaria, in
particolare la dove emergano rischi analoghi a quelli degli intermediari non bancari tradizionali:
trasformazione di liquidita e scadenze, interconnessione e possibili effetti di amplificazione in
condizioni di stress.
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effettuata dagli emittenti venga reinvestita in attivita bancarie o in titoli sovrani.

Cio non toglie, tuttavia, che il mutamento sia significativo. La stablecoin (che
non sia di emissione bancaria) introduce infatti un livello intermedio tra la moneta
bancaria o pubblica che compone la riserva e gli utilizzatori finali dello strumento. E
in tale interposizione infrastrutturale che si colloca il profilo problematico: la moneta
continua, almeno in parte, a poggiare su attivita tradizionali, ma la sua circolazione
presso il pubblico avviene attraverso un’infrastruttura privata, globale e
programmabile, rispetto alla quale la capacita di osservazione e intervento delle
autorita monetarie puo risultare attenuata. In questo senso, puo allora dirsi che la
stablecoin attenta all'integrita dell’esercizio della funzione monetaria in quanto
postula non gia il completo abbandono del sistema dei pagamenti tradizionale,
quanto piuttosto la loro marginalizzazione pratica ossia la riduzione delle funzioni ivi
concretamente svolte. E quindi, in una prospettiva di vigilanza, la riduzione
dell’effettivo grado di controllo dell’asset «moneta» da parte del sistema bancario e

della relativa vigilanza.

3.2. Al tempo stesso, la duplice dimensione sopra evocata — ossia la
circostanza che le stablecoin costituiscano, insieme, infrastrutture di pagamento e
fenomeni di intermediazione finanziaria potenzialmente idonei a raggiungere una
scala non sperimentata, almeno storicamente, dagli strumenti di moneta elettronica
— determina un intreccio di esigenze regolatorie: da un lato, la tutela della sovranita
monetaria; dall’altro, la protezione della stabilita finanziaria.

E vero che anche la moneta bancaria commerciale espone il correntista a un
rischio di controparte, posto che la banca puo, in astratto — e al netto dei depositi
garantiti — risultare insolvente. Tuttavia, nel caso della moneta bancaria, tale rischio
rimane concettualmente e operativamente ricondotto al diverso ambito della
vigilanza prudenziale, della disciplina sulla garanzia dei depositi e degli strumenti di

gestione delle crisi bancarie. Esso non incide, se non in via indiretta e mediata, sulla
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struttura istituzionale della funzione monetaria, la quale continua a svolgersi entro
un circuito bancario regolato, sorvegliato e integrato con le infrastrutture della banca
centrale.

Nel caso delle stablecoin, per contro, il profilo problematico assume una
configurazione diversa. La stabilita del valore dello strumento dipende, di regola,
dalla composizione e dalla liquidabilita della riserva; e tale riserva e spesso costituita,
in misura significativa, da strumenti del mercato monetario, titoli di debito pubblico
a breve termine o altri attivi strettamente collegati alla valuta di denominazione. Ne
deriva che una ipotetica «run on stablecoins» pud trasmettersi non soltanto
all’emittente, ma anche ai mercati degli attivi sottostanti, ove |'emittente sia
costretto a procedere a vendite accelerate («fire sales») per soddisfare le richieste di
rimborso.

In questa prospettiva, il rischio non e soltanto quello, privatistico,
dellinadempimento dell’emittente verso i possessori dei token. E anche, e
soprattutto, quello della possibile trasmissione di tensioni al mercato monetario e al
mercato dei titoli pubblici della valuta di riferimento, attraverso fire sales di attivita
liqguide detenute a riserva. Proprio perché la stablecoin aspira a presentarsi come
passivita privata stabile, immediatamente trasferibile e rimborsabile alla pari, la crisi
della sua convertibilita pud produrre effetti che eccedono il rapporto bilaterale tra
emittente e tokenholder e investono linfrastruttura monetaria alla quale lo
strumento pretende di ancorarsi.

Nel contesto europeo, il Regolamento UE/2023/1114 (Markets in Crypto
Assets Regulation, MICAR) traccia un articolato quadro regolatorio che e
propriamente destinato a governare le dinamiche qui descritte. Gli attivi ammissibili
(ossia i beni che I'emittente della puo acquistare con i fondi ricevuti dall’utente in
sede di sottoscrizione), la struttura della riserva, i diritti dei possessori e la scala
dell’operativita sono assoggettati a vincoli stringenti, nell'intento di contenere le

dinamiche di trasformazione finanziaria e di preservare la sovranita monetaria. In
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questa prospettiva, la disciplina europea dei token di moneta elettronica — e-money
token o EMT — (ossia, la nozione definitoria che cattura cio che nel linguaggio
comune viene designato come stablecoin) deve essere letta non soltanto come
regolazione di prodotto o come disciplina di tutela dei possessori, ma anche (se non,
a ben vedere, soprattutto) come presidio dell’ordinamento monetario.

Essa mira, insieme, a evitare che strumenti privati assumano una scala
monetaria non governabile e a contenere i rischi di liquidita, riserva e rimborso che
potrebbero trasmettersi al sistema finanziario.

In questa prospettiva, la disciplina europea delle stablecoin puo essere letta
non soltanto come regolazione di prodotto o come disciplina di tutela dei possessori,
ma anche come presidio dell’ordinamento monetario. Il dato emerge gia sul piano
dei considerando del regolamento MICAR. Il legislatore europeo prende atto che,
sebbene i mercati delle cripto-attivita siano ancora di dimensioni tali da non
costituire, allo stato, una minaccia per la stabilita finanziaria, la possibile adozione su
larga scala di cripto-attivita volte a stabilizzare il proprio valore puo determinare
«ulteriori sfide in termini di stabilita finanziaria, regolare funzionamento dei sistemi
di pagamento, trasmissione della politica monetaria o sovranita monetaria»
(considerando 5 MiCAR). Coerentemente, il quadro europeo viene costruito anche al
fine di «far fronte ai rischi di politica monetaria» che possono scaturire da strumenti
digitali destinati a mantenere stabile il proprio valore rispetto a una determinata
attivita o valuta (considerando 6 MiCAR).

E in questo quadro che si colloca la figura degli EMT. MiCAR riconduce a tale
categoria le cripto-attivita che mirano a stabilizzare il proprio valore facendo
riferimento a una sola valuta ufficiale; la loro funzione, osserva il regolamento, &
«molto simile a quella della moneta elettronica», trattandosi di «surrogati elettronici
per monete e banconote» plausibilmente utilizzabili per effettuare pagamenti
(considerando 18 MiCAR). La scelta normativa e poi completata dall’art. 48, par. 2, la

dove si stabilisce che «i token di moneta elettronica sono considerati moneta
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elettronica» (art. 48, par. 2, MiCAR). Il punto e rilevante: 'EMT non viene trattato
come una generica cripto-attivita a valore stabile, ma come una forma digitalmente
nuova di moneta elettronica, e dunque come uno strumento che, per struttura e
funzione, si colloca direttamente nell’area dei mezzi di pagamento.

Da cid discende, anzitutto, una rigorosa delimitazione soggettiva
dell’emissione. L’offerta al pubblico o la richiesta di ammissione alla negoziazione di
un EMT e consentita solo all’emittente che sia autorizzato quale ente creditizio o
istituto di moneta elettronica e che abbia notificato e pubblicato il relativo White
Paper (art. 48, par. 1, MiCAR). Il regolamento, dunque, non consente che la creazione
di un surrogato digitale della moneta avente corso legale avvenga al di fuori del
circuito degli intermediari autorizzati. La stessa ampiezza della definizione di EMT e
dichiaratamente funzionale a evitare l'elusione della disciplina sulla moneta
elettronica, posto che il legislatore europeo richiede che siano attratti in tale
categoria tutti i tipi di cripto-attivita che fanno riferimento a un’unica valuta ufficiale
(considerando 19 MiCAR).

Sul piano della struttura giuridica del rapporto tra emittente e possessore,
MIiCAR replica e irrigidisce la logica propria della moneta elettronica. | possessori di
EMT sono «titolari di un credito nei confronti degli emittenti»; I'’emissione deve
avvenire «al valore nominale e dietro ricevimento di fondi»; e il rimborso deve essere
effettuato, su richiesta del possessore, «in qualsiasi momento e al valore nominale»
(art. 49, parr. 2-4, MICAR). Il rimborso, inoltre, non puo essere assoggettato a
commissioni, salvo quanto previsto in relazione ai piani di rimborso (art. 49, par. 6,
MiCAR). In tal modo, 'EMT viene costruito come un asset integralmente cash-like:
esso non promette un rendimento, bensi liquidita, stabilita nominale e convertibilita.

La medesima impostazione emerge dal divieto di interessi. Gli emittenti di
EMT non possono concedere interessi in relazione ai token emessi e analogo divieto
€ posto a carico dei prestatori di servizi per le cripto-attivita che prestino servizi

relativia EMT (art. 50, parr. 1-2, MiCAR). La nozione di interesse € costruita in termini
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ampi, ricomprendendo «qualsiasi remunerazione o altro beneficio» legati alla durata
del periodo di detenzione del token, inclusi compensazione netta, sconti o benefici
economicamente equivalenti (art. 50, par. 3, MiCAR). La ratio appare evidente:
evitare che I'EMT, oltre a fungere da mezzo di pagamento, venga trasformato in uno
strumento di raccolta remunerata, idoneo ad attrarre masse di liquidita per ragioni
diverse dalla funzione monetaria.

Particolare rilievo assume poi la disciplina dei fondi ricevuti in cambio degli
EMT. Tali fondi devono essere tutelati secondo il regime della direttiva sulla moneta
elettronica e, in base all’art. 54 MiCAR, almeno il 30 per cento deve essere «sempre
depositato in conti separati presso enti creditizi», mentre la parte residua puo essere
investita solo in «attivita sicure e a basso rischio», qualificabili come strumenti
finanziari altamente liquidi con rischi di mercato, credito e concentrazione minimi, e

denominate nella valuta ufficiale di riferimento del token (art. 54 MiCAR).®

3.3. L'apparato cosi delineato mostra che MiCAR tratta I'EMT come una forma
di moneta privata digitalmente circolante, ma istituzionalmente ricondotta entro il
perimetro della moneta elettronica regolata.

La sua pericolosita non risiede tanto nella promessa di rendimento, che anzi e
vietata, quanto nella possibilita che uno strumento stabile, liquido, rimborsabile al
nominale e trasferibile su infrastrutture digitali assuma una scala tale da incidere sui
canali di circolazione monetaria. In altri termini, I'EMT rileva perché puo diventare,
sul piano funzionale, una infrastruttura privata di pagamento denominata in una
valuta sovrana.

Questo profilo emerge con particolare chiarezza nella disciplina degli EMT

' Anche qui la disciplina non ha soltanto funzione prudenziale. Essa mira a evitare che il valore
dell’EMT sia esposto a rischi di cambio, liquidita o investimento incompatibili con la sua funzione
monetaria, come emerge anche dal considerando 70, secondo cui i fondi investiti devono essere
denominati nella valuta ufficiale di riferimento «al fine di evitare rischi intervalutari» (considerando
70 MiCAR).
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significativi. Per come la nozione & formulata sul piano positivo,!’ |a significativita non
esprime soltanto una valutazione dimensionale. Piuttosto, essa identifica il momento
in cui 'EMT, per numero di possessori, valore, volume delle transazioni, uso nei
pagamenti, interconnessione finanziaria o proiezione transfrontaliera, diviene
suscettibile di assumere una rilevanza sistemica. E il passaggio dalla moneta
elettronica tokenizzata come prodotto alla moneta elettronica tokenizzata come
infrastruttura. Non casualmente, il considerando 103 collega espressamente gli EMT
significativi al loro «utilizzo potenzialmente ampio [...] come mezzo di pagamento» e
ai rischi che essi possono comportare per la stabilita finanziaria, giustificando per tale
ragione una forma di duplice vigilanza da parte delle autorita competenti e dell’ABE
(considerando 103 MiCAR).18

Gli effetti della qualificazione sono particolarmente incisivi per gli istituti di

7 L’ABE classifica un EMT come significativo quando siano soddisfatti almeno tre dei criteri
richiamati dall’art. 56, mediante rinvio all’art. 43, par. 1: numero dei possessori superiore a dieci
milioni; valore dell’emissione, capitalizzazione di mercato o entita della riserva superiore a cinque
miliardi di euro; numero medio e valore aggregato medio delle operazioni giornaliere superiori,
rispettivamente, a 2,5 milioni di operazioni e a 500 milioni di euro; qualificazione dell’emittente come
gatekeeper ai sensi del Digital Markets Act; rilevanza internazionale dell’attivita, incluso I’impiego
del token per pagamenti e rimesse; interconnessione con il sistema finanziario; emissione, da parte del
medesimo emittente, di ulteriori token o prestazione di servizi per le cripto-attivita (art. 56, par. 1, e
art. 43, par. 1, MiCAR).

'8 La procedura di classificazione conferma questa impostazione. Le autorita competenti dello Stato
membro d’origine dell’emittente devono riferire all’ABE e alla BCE, almeno due volte all’anno, le
informazioni rilevanti ai fini della valutazione della significativita; qualora I’emittente sia stabilito in
uno Stato membro la cui valuta ufficiale non € I’euro, o qualora I’EMT si riferisca a una valuta ufficiale
di uno Stato membro diversa dall’euro, le informazioni devono essere trasmesse anche alla banca
centrale di tale Stato membro (art. 56, par. 3, MiCAR). L’inserimento della BCE e delle banche
centrali nazionali nel circuito informativo mostra che il tema non ¢ soltanto microprudenziale: il
regolatore vuole rendere osservabile la crescita di strumenti digitali privati capaci di incidere sui
sistemi di pagamento e sui flussi monetari.

Una volta adottata la decisione di classificazione, le responsabilita di vigilanza relative agli emittenti
di EMT significativi sono trasferite dall’autorita competente all’ABE, salvo la deroga prevista per gli
EMT denominati in una valuta ufficiale di uno Stato membro diversa dall’euro, quando almeno 1’80
per cento del numero di possessori e del volume delle operazioni sia, o si preveda che sia, concentrato
nello Stato membro d’origine (art. 56, parr. 4-5, MiCAR). E inoltre prevista la possibilita di una
classificazione volontaria, quando il potenziale emittente dimostri, attraverso un programma operativo
dettagliato, che ¢ probabile il soddisfacimento di almeno tre dei criteri di significativita (art. 57
MiCAR). Anche tale previsione conferma che la significativita ¢ trattata come una soglia
infrastrutturale: quando lo strumento ¢ destinato a raggiungere una scala rilevante, il regime rafforzato
puo operare gia in via anticipata.
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moneta elettronica che emettono EMT significativi. Essi sono assoggettati, in luogo
delle ordinarie previsioni della direttiva sulla moneta elettronica, a requisiti rafforzati
in materia di riserva, custodia, investimento, politica retributiva, interoperabilita,
gestione della liquidita, stress test e fondi propri (art. 58, par. 1, MiCAR).*?

Ancora piu rilevante, ai fini del tema della sovranita monetaria, € la previsione
secondo cui le regole sul monitoraggio dell’uso come mezzo di scambio, sulle relative
soglie operative e sulle possibili misure limitative si applicano agli EMT denominati in
una valuta che non é valuta ufficiale di uno Stato membro (art. 58, par. 3, MiCAR).?°

Questo e, probabilmente, il passaggio piu rilevante nella prospettiva qui
considerata. MiCAR non si limita a disciplinare 'EMT come moneta elettronica in
forma tokenizzata; esso misura e, se necessario, limita I'uso del’'EMT come mezzo di
scambio all’interno di una singola area monetaria. La preoccupazione non & soltanto
che il possessore sia tutelato, o che I'emittente sia solvibile. La preoccupazione & che
uno strumento privato denominato in una valuta esterna all’'ordinamento monetario
europeo possa acquisire una funzione monetaria effettiva all’'interno dell’Unione,
incidendo sulla circolazione della moneta, sulla trasmissione della politica monetaria
e sulla capacita delle autorita pubbliche di governare i flussi di pagamento
(considerando 5 e 6; art. 58, par. 3; artt. 22-23 MiCAR).

Ne risulta che il regime degli EMT significativi costituisce il punto nel quale la

disciplina europea delle cripto-attivita assume piu chiaramente una funzione di

' In particolare, per effetto del rinvio all’art. 45, ’emittente deve adottare una politica retributiva
coerente con una sana gestione del rischio, garantire che il token possa essere detenuto in custodia
presso diversi prestatori di servizi per le cripto-attivita su base equa e non discriminatoria, valutare e
controllare le esigenze di liquidita per soddisfare le richieste di rimborso e svolgere periodicamente
prove di stress di liquidita (art. 58, par. 1, e art. 45, parr. 1-4, MiCAR). Inoltre, I’audit indipendente
sulla riserva ¢ richiesto ogni sei mesi dalla decisione di classificazione dell’EMT come significativo
(art. 58, par. 1, MiCAR).

20 Per effetto di tale rinvio, I’emittente & tenuto a fornire informazioni periodiche sul numero dei
possessori, sul valore del token emesso, sul numero e valore medio delle operazioni giornaliere,
nonché sulla stima delle operazioni associate all’uso del token come mezzo di scambio in una singola
area monetaria (art. 58, par. 3, e art. 22 MiCAR). Inoltre, quando le operazioni giornaliere associate
all’uso del token come mezzo di scambio in una singola area monetaria superano determinate soglie,
I’emittente deve interrompere I’emissione e presentare un piano volto a riportare 1’operativita sotto
soglia (art. 58, par. 3, e art. 23 MiCAR).
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protezione dell’infrastruttura monetaria. Finché 'EMT rimane uno strumento di
pagamento digitale riconducibile al circuito della moneta elettronica regolata, MiCAR
lo ammette e ne disciplina emissione, rimborso, riserve e informativa. Quando pero
I’'EMT raggiunge, o appare destinato a raggiungere, una scala idonea a trasformarlo
in canale privato di circolazione monetaria, il regolamento rafforza la vigilanza,
innalza i requisiti prudenziali, impone presidi di liquidita e consente forme di
monitoraggio e contenimento dell’'uso come mezzo di scambio. La disciplina opera
dunque come regolazione della soglia tra innovazione monetaria privata e
infrastruttura monetaria sistemica: non vieta la tokenizzazione della moneta
elettronica, ma impedisce che essa divenga, senza adeguato governo pubblico, una

infrastruttura alternativa di politica monetaria.

3.4. Tale approccio sembra segnare una sostanziale diversita di approccio
rispetto al modello statunitense delineato dallo US GENIUS Act, I'impianto appare
invece piu permissivo, nella misura in cui consente una piu ampia funzione di
intermediazione, pur accompagnandola a presidi operativi e a regole di protezione in
caso di insolvenza. In entrambi i casi, la regolazione non si limita a mitigare rischi
preesistenti, ma concorre a determinare la natura stessa dell’intermediazione che lo
strumento e idoneo a realizzare.

La divergenza riflette, a ben vedere, una diversa opzione di politica monetaria
e finanziaria. L’Unione europea tende a considerare le stablecoin soprattutto come
un possibile fattore di rischio per la moneta pubblica, per la stabilita finanziaria e per
I'autonomia dell’ordinamento monetario europeo. Gli Stati Uniti, al contrario,
sembrano sempre piu inclini a valorizzarle come una possibile estensione
dell’ecosistema finanziario denominato in dollari. In questa prospettiva, la

promozione di stablecoin ancorate al dollaro é stata letta?' come una forma di

2 KLOOSTER, MARTINO, MONNET, Cryptomercantilism vs. Monetary Sovereignty-Dealing with
the Challenge of US Stablecoins for the EU, ECON Committee Monetary Dialogue Papers, June 2025
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criptomercantilismo, nella misura in cui consente di rafforzare il ruolo internazionale
della valuta statunitense attraverso infrastrutture digitali private.

Le implicazioni macroeconomiche di tale dinamica sono rilevanti. La sovranita
monetaria, nel contesto attuale, non puo essere identificata soltanto con il potere di
emettere moneta avente corso legale. Essa dipende anche dalla capacita di
governare le infrastrutture attraverso le quali la moneta circola. Se i flussi di
pagamento migrano verso reti digitali private, la giurisdizione diviene piu incerta,
I’enforcement (piu) indiretto: le autorita pubbliche rischiano, pertanto, di trovarsi
nella posizione di regolare il sistema dall’esterno, anziché dall'interno della sua
infrastruttura operativa.

Questo spostamento dei flussi monetari verso infrastrutture private non ¢, in
sé, necessariamente patologico. La moneta bancaria commerciale svolge da sempre
un ruolo centrale nella circolazione monetaria, e i sistemi monetari moderni si
fondano strutturalmente anche su forme private di creazione e circolazione della
moneta. Il problema, dunque, non & l'«arretramento» della moneta pubblica in
quanto tale, ma — piuttosto — la perdita di osservabilita dei flussi, la frammentazione
dei canali di trasmissione della politica monetaria e la conseguente riduzione della
capacita delle autorita pubbliche di orientare efficacemente il sistema. Quando i
flussi monetari divengono meno visibili e piu difficili da governare, anche gli

strumenti di policy perdono precisione.

3.5. Le preoccupazioni in materia di stabilita finanziaria presentano carattere
altrettanto strutturale. Le stablecoin, in quanto forme private di moneta digitale, non
dispongono di un vero prestatore di ultima istanza. Il profilo assume una specifica
intensita ove si consideri la diversa temporalita operativa delle infrastrutture digitali

rispetto a quelle bancarie tradizionali. La crisi bancaria conosce, almeno nella sua

(https://www.europarl.europa.ecu/RegData/etudes/STUD/2025/760274/ECTI_STU(2025)760274 E
N.pdf).
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rappresentazione ordinaria, momenti di sospensione o rallentamento
dell’operativita che possono consentire I'attivazione di strumenti di intervento,
risoluzione o liquidazione. Le infrastrutture su cui circolano le stablecoin, al contrario,
tendono a operare senza soluzione di continuita, ventiquattro ore su ventiquattro e
sette giorni su sette, e possono essere integrate con meccanismi automatizzati di
esecuzione — si pensi ad esempio ad automated market makers o a trigger events
attivati immediatamente (e senza vaglio umano) sulla base di smart contracts —
idonei a produrre spostamenti di liquidita immediati al verificarsi di determinate
condizioni. Ne deriva che il rischio di corsa al rimborso o di disancoraggio dal valore
di riferimento puo assumere una dinamica temporalmente compressa e difficilmente
governabile con gli strumenti tradizionali. La stessa efficienza dell’infrastruttura, che
in condizioni ordinarie costituisce il principale fattore di attrattivita delle stablecoin,
puo trasformarsi in fattore di amplificazione della crisi in condizioni di stress.

In questa prospettiva, la regolazione delle stablecoin non e chiamata soltanto
a presidiare la correttezza dell’emissione o la tutela individuale dei possessori, ma
anche a governare un rischio sistemico che deriva dalla combinazione tra promessa
di liquidita, trasformazione finanziaria e continuita operativa dell’infrastruttura.

Cio solleva dubbi significativi circa la loro idoneita a fungere da strato di
regolamento per i mercati dei capitali su scala sistemica, specialmente con
riferimento all’emissione e alla negoziazione di strumenti finanziari quali titoli di
debito, obbligazioni societarie e derivati.

A tali limiti si aggiungono quelli derivanti dai quadri prudenziali applicabili agli
intermediari e agli investitori istituzionali — quali CRR, UCITS e AIFMD -, che
impongono vincoli in materia di attivita ammissibili, liquidita e concentrazione del
rischio. Né possono trascurarsi i limiti tecnologici connessi alla scalabilita, alla latenza
e alla componibilita delle infrastrutture in condizioni di stress. L'insieme di tali fattori
induce a ritenere che le stablecoin incontrino limiti intrinseci ove si pretenda di

assumerle quale infrastruttura portante di mercati finanziari aventi rilevanza
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sistemica.??

4. In risposta a tali criticita, i depositi tokenizzati e la moneta digitale di banca
centrale all'ingrosso sembrano delineare un percorso istituzionalmente piu coerente
con la struttura del sistema finanziario esistente. L’aggettivo “conservativo”, talvolta
impiegato per descrivere tali soluzioni, potrebbe tuttavia risultare fuorviante.

| depositi tokenizzati sono, sul piano operativo, strumenti complessi e — in
certa misura — ancora ambigui nella loro configurazione tecnologia, operativa e
legale. Essi, pero, preservano alcuni tratti essenziali della moneta bancaria
commerciale e del modello di banca a riserva frazionaria. Essi mantengono il
collegamento con l'assicurazione dei depositi, con la vigilanza prudenziale e con i
meccanismi di risoluzione bancaria. Al tempo stesso, sollevano questioni non
marginali in ordine alla definitivita del regolamento e al rischio di mancato
regolamento, specialmente quando I'esecuzione on-chain interagisce con rapporti e
sistemi di contabilita che rimangono off-chain.

La moneta digitale di banca centrale all'ingrosso appare meno controversa sul
piano politico proprio perché si colloca in continuita con la funzione tradizionale della
banca centrale quale garante ultimo del regolamento tra intermediari. Essa puo
rafforzare linfrastruttura dei mercati all'ingrosso e, al contempo, costituire il
presupposto per lo sviluppo di soluzioni di pagamento basate su depositi tokenizzati
a livello di utilizzatori finali, costruite sopra binari di regolamento pubblici e sicuri. In
questo senso, CBDC wholesale e depositi tokenizzati non devono necessariamente
essere letti come soluzioni concorrenti, bensi come componenti potenzialmente
complementari di una medesima architettura.

In altri termini, la moneta digitale di banca centrale all'ingrosso rappresenta il

tentativo di costruire un’infrastruttura capace di interagire con gli ecosistemi

22 In questo senso, cfr. BIS Annual Economic Report 2025, Section III, The next-generation monetary
and financial system, pag. 77 ¢ ss., dove si evidenza come le stablecoin difettino dei tre requisiti chiave
costituiti da «singleness, elasticity, integrity».
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tokenizzati, senza pero rinunciare alla titolarita pubblica delle leve essenziali del
regolamento monetario. Essa non si limita a digitalizzare la moneta di banca centrale,
ma mira a rendere la banca centrale nuovamente infrastrutturale anche nei mercati
digitali. In altri termini, a consentire che i benefici tecnologici promessi dalle DLT —
immediatezza del regolamento, riduzione del rischio operativo, attenuazione del
rischio di controparte, programmabilita e componibilita — possano essere conseguiti
entro un ambiente ancora governato da un soggetto pubblico.

Diverso ¢ il discorso per la CBDC al dettaglio. Essa costituisce certamente un
progetto ambizioso e di rilevante significato istituzionale, ma incontra limiti operativi
strutturali che ne condizionano la scalabilita. La necessita di preservare Ia
riservatezza degli utenti, di garantire I'utilizzo offline, di mantenere un ruolo per gli
intermediari bancari e di assicurare un’adeguata capacita tecnica del sistema limita
la possibilita che essa divenga, almeno nel breve e medio periodo, una infrastruttura
universale di pagamento. Piu che come infrastruttura destinata a sostituire
integralmente i pagamenti privati, la CBDC retail sembra allora potersi intendere
come un’ancora pubblica della circolazione monetaria digitale, non diversamente da
come accade per il contante “cartaceo” rispetto alla moneta di banca (c.d. anchoring
function).??

In conclusione, deve osservarsi che le curve di adozione nella finanza digitale
dipendono da una pluralita di fattori: facilita d’'uso, integrazione con i sistemi
esistenti, certezza regolatoria, liquidita e presenza di esternalita di rete. Alla luce di
tali elementi, la soluzione di approdo piu plausibile sembra consistere in una
combinazione tra infrastrutture digitali all’'ingrosso e forme tokenizzate di moneta

bancaria commerciale. Le stablecoin rimangono nondimeno un fattore di

2 Sul tema, cfr. AVGOULEAS, BLAIR, 4 critical evaluation of Central Bank Digital Currencies
(CBDCs): Payments’ final frontier?, in Capital Markets Law Journal, 19(2), 2024, p. 103 e ss. Sui
rapporti tra CBCD e stablecoins, cfr. GUSEVA, GAZI, EAKELEY, On innovation and the

coexistence of stablecoins and central bank digital currencies, 87 Law and Contemporary Problems
91-128 (2025).
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discontinuita, proprio perché sono in grado di sostituire alcuni strati esistenti
dell’infrastruttura di pagamento e regolamento e, sul piano dell’usabilita e della
scala, di competere efficacemente con soluzioni pubbliche di tipo retail.

Quale che sia la soluzione destinata a prevalere, il dato di fondo sembra
piuttosto consistere nella progressiva emersione di una esigenza di governo
dell’infrastruttura di regolamento costruita su basi blockchain o DLT-based: una sorta
di «Layer O» sul quale possono innestarsi le attivita finanziarie digitali. Tale livello
infrastrutturale puo generare rilevanti esternalita di rete e produrre significativi
effetti di lock-in. Proprio per questo, esso deve rimanere governabile dalle autorita
pubbliche ed essere strutturato in modo da rendere gestibili le conseguenze

distributive, che ogni scelta infrastrutturale inevitabilmente comporta.

Ugo Malvagna
Associato di diritto dell’economia e dei mercati finanziari

nell’Universita degli Studi di Trento
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LA SOVRANITA MONETARIA DOPO IL FINTECH:
L’EVOLUZIONE DEL PROGETTO DI EURO-DIGITALE *
(Monetary sovereignty after Fintech:
the evolution of the Digital Euro project)

ABSTRACT: Il contributo analizza I’evoluzione del progetto di Euro-digitale alla luce
delle trasformazioni prodotte dal fintech nei mercati della moneta. Muovendo
dall’emersione delle cryptocurrencies quali alternative private alla moneta sovrana,
I'indagine evidenzia i rischi di una concorrenza siffatta rispetto alla stabilita
finanziaria, alla sovranita statuale e allintegrita della sfera giuridica individuale.
Particolare attenzione é dedicata alla possibilita che tali rischi si amplifichino qualora
le infrastrutture private di pagamento divengano strumenti di raccolta e
sfruttamento dei dati comportamentali degli utenti. In tale prospettiva, I’Euro-
digitale viene esaminato come possibile strumento pubblico di riequilibrio, purché
fondato su controllo democratico, autonomia tecnologica e minimizzazione dei dati.
Il lavoro approfondisce, infine, le implicazioni giuridiche della custodia e della
fungibilita dell’Euro-digitale presso gli enti creditizi, evidenziando I'esigenza di evitare
fenomeni di disintermediazione bancaria, al fine di assicurare la coerenza del

progetto con i Trattati europei.

The article analyses the evolution of the digital euro project in light of the
transformations brought about by fintech in markets for money. Starting from the
emergence of cryptocurrencies as private alternatives to sovereign money, the study
highlights the risks that such competition may pose to financial stability, state
monetary sovereignty, and the integrity of the individual legal sphere. Particular

attention is devoted to the possibility that these risks may be amplified where private

* Contributo approvato dai revisori.
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payment infrastructures become instruments for the collection and exploitation of
users’ behavioural data. From this perspective, the digital euro is examined as a
possible public instrument of rebalancing, provided that it is grounded in democratic
oversight, technological autonomy, and data minimisation. Finally, the paper
explores the legal implications of the custody and fungibility of the digital euro within
credit institutions, emphasising the need to avoid forms of banking disintermediation

in order to ensure the project’s consistency with the European Treaties.

SOMMARIO: 1. Premessa. - 2. Innovazione tecnologica e cryptocurrencies. - 3. |l Progetto di Euro-
digitale di fronte alle sfide dell’intermediazione creditizia. - 4. L'ipotesi della fungibilita dell’Euro-

digitale e nuove ipotesi di regolazione del relativo deposito presso gli enti creditizi.

1. | riflessi del fenomeno monetario sembrano ampliare il loro spettro per
effetto di nuovi prodotti,! in quanto - da qualche tempo - la circolazione della
ricchezza investe percorsi che, in qualche modo, si presentano quali alternative alla
moneta sovrana e, in particolare, si propongono di utilizzare beni immateriali per
interagire con funzioni socioeconomiche che I'ordinamento giuridico attribuisce per
solito alla moneta stessa. Trattasi di alternative che - ai fini del presente lavoro -
indicheremo col termine di cryptocurrencies, per individuare quei beni immateriali
che si presentano come il risultato dell’applicazione di una nuova tecnologia atta a
generare un elemento - privo di utilita intrinseca, di credito o di altro diritto, ma -

idoneo a circolare (ove accettato dalle parti di uno scambio). 2

' Cfr. MERUSI, Sulla sovranita monetaria, Modena, 2025; HOLDEN, Money in the Twenty-First
Century: Cheap, Mobile, and Digital, California, 2024; AA.VV., Monetary policy normalization, a
cura di SAVONA e MASERA, Londra, 2023.

? Appare utile premettere che il termine viene utilizzare per identificare un fenomeno che, in assenza
di uno schema disciplinare che ne definisca i contenuti nel riferimento ad una definizione normativa,
viene solitamente indicato mediante un’analogia con la moneta sovrana, fermo il carattere elettronico.
Significative, al riguardo, sono le parole utilizzate dalla Central Bank of Ireland: “Cryptocurrencies -
also known as digital currencies or virtual currencies - are a form of digital money. They allow
payments to be made electronically and function in a similar way to standard currencies that use
physical cash. However, unlike standard currencies that can be exchanged physically using notes and
coins, cryptocurrencies are only exchanged electronically using lines of computer code. Examples of
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Non v’'e dubbio, quindi, che la disamina delle cryptocurrencies debba muovere
dalla nozione di moneta, espressione ambivalente di una convenzione sociale e una
qualificazione giuridica.® Da qui, una problematica intrinseca rispetto alla portata
della nozione stessa, riconducibile - sul piano socio-economico - alla diffusione
dell’adagio secondo cui ‘money is what money does’ (generalmente attribuita
all’economista statunitense Milton Friedman)* e - sul piano gius-economico -
all’assenza di una definizione generale e unitaria di moneta nell’ordinamento
unionale. Non a caso, la ricerca giuridica ha assunto posizioni diverse nei confronti
delle predette cryptocurrencies, a seconda della riferibilita - o meno - ad una - o piu -
delle definizioni funzionali e settoriali che si incontrano nell’ordinamento giuridico
(con esempi che spaziano dai riferimentiindicati dall’art. 128 del T.F.U.E., alla nozione
di “moneta avente corso legale nello Stato” di cui all'art. 1277 c.c., alla “valuta
virtuale” del d.lgs. 190/2017° e alla disciplina in materia di “fondi”, “strumenti di
pagamento” e “moneta elettronica” della PSD, direttiva 2015/2366).°

Al contempo, sembra possibile ipotizzare (ed assumere) che il successo di

well-known cryptocurrencies are bitcoin and ethereum, but a wide range of others also exist”; v.
https://www.centralbank.ie/consumer-hub/explainers/what-are-cryptocurrencies-like-bitcoin.

3 Cfr. per tutti CAPRIGLIONE, voce Moneta, in Enc. dir., aggiornamento, 1999, p. 761 e ss.; Id., Le
cripto attivita tra innovazione tecnologica ed esigenze regolamentari, in Rivista Trimestrale di Diritto
dell’Economia, 3/2022, p. 225 e ss.

* Cfr. SPINDT, Money is what money does: monetary aggregation and the equation of exchange, in
Journal of Political Economy, 1985, pp. 1975-2204.

Si veda altresi FRIEDMAN, Quantity Theory of Money, In The New Palgrave: A Dictionary of
Economics, edited by EATWELL, MILGATE, and NEWMAN, vol. 4, pp. 3-20. New York: Stockton
Press; and London: Macmillan, 1987, ove si sostiene che “Despite continual controversy over the
definition of money, and the lack of unanimity about relevant theoretical criteria, in practice, monetary
economists have generally displayed wide agreement about the most useful counterpart, or set of
counterparts, to the concept of money at particular times and places. ... The quantity theory of money
takes for granted, first, that the real quantity rather than the nominal quantity of money is what
ultimately matters to holders of money and, second, that in any given circumstances people wish to
hold a fairly definite real quantity of money”.

> Si veda ’art. 1, comma 2, lett. qg, d. 1gs. 231 del 2007.

6 Si versa, dunque, in presenza di una confusione semantica che non giova I’approdo ad una soluzione
condivisa per disciplinare il fenomeno monetario ed i relativi ambiti in cui esso ha corso; da qui,
I’esigenza di una scelta politica in ordine alla riconduzione ad unitarieta degli approcci funzionali
indicati nel testo, al fine di assicurare che I’innovazione tecnologica non orienti la circolazione della
ricchezza verso percorsi poco compatibili con gli obiettivi di massimizzazione del benessere sociale
posti a fondamento della costruzione europea.
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talune cryptocurrencies possa corrispondere ad un bisogno di moneta espresso dai
mercati;’” bisogno talmente elevato che avrebbe indotto taluni operatori
(particolarmente bisognosi) anche a ricorrere ad alternative che assolvono solo in
parte alle funzioni tipiche della moneta, addirittura accettando anche elevati livelli di
rischio o importanti limitazioni funzionali.® Va da sé che, aderendo alla predetta
ipotesi, appare possibile chiedersi anche se tali alternative possano esser concepite
come sostituti della moneta sovrana - ancorché imperfetti - e, per I'effetto, circolare
liberamente nel mercato dei capitali interno allUE. Da qui, l'interesse per la
possibilita che i policy makers si orientino verso forme di intervento pubblico che
incentivino (come sembra accadere negli Stati Uniti d’America) ovvero circoscrivano
la valenza di queste alternative virtuali. Consegue, sul piano giuridico, I'opportunita
di approfondire le caratteristiche delle cryptocurrencies secondo un percorso che
affronti con particolare dettaglio I'evoluzione del progetto di adozione di una nuova
forma della moneta comune promosso dalla Banca Centrale Europea sotto il titolo di
“Euro-digitale”,® al fine di valutare la rispondenza di una innovazione siffatta alle

indicazioni dei Trattati europei e alle finalita della Unione Economica e Monetaria.*°

" Cfr. BIS global liquidity indicators at end-September 2025, estratto dal documento “BIS international
banking statistics and global liquidity indicators at end-September 2025

¥ Cfr. ALTAVILLA - BOUCINHA - BURLON - ADALID - FORTES - MARUHN, Stablecoins and
monetary policy transmission, ECB, Working Paper Series, no. 3199.

’ Appare opportuno ancorare alla dizione “Euro-digitale” una riflessione sull’utilizzo di
quest’aggettivazione per indicare uno dei corsi dell’innovazione finanziaria, contestandone una
confusione semantica che potrebbe allontanare il giurista dall’identificazione delle formule
maggiormente idonee a disciplinare il fenomeno. Spesso - troppo spesso - il termine “digitalizzazione”
viene impiegato nello studio dell’economia e della finanza come mera formula descrittiva del
progresso tecnologico, distogliendone I’effettiva portata concettuale. Esso designa, in senso proprio,
il passaggio dall’ordine analogico - fondato sulla rappresentazione continua e per analogia del reale -
all’ordine digitale, basato sulla scomposizione numerica dell’informazione, sul calcolo discreto e sulla
traduzione dei fenomeni in sequenze di cifre (digits) suscettibili di elaborazione algoritmica. Tuttavia,
tale schema interpretativo non puo essere trasposto meccanicamente al settore finanziario, in quanto
le scienze economiche, infatti, si fondano - da secoli - su grandezze numeriche, misurazioni
quantitative e tecniche di registrazione contabile strutturate secondo il metodo della partita doppia. Ne
consegue che, in questo ambito, non si tratta tanto di governare un supposto transito dall’analogico al
digitale, quanto piuttosto di comprendere e regolare la nuova infrastrutturazione tecnologica di
informazioni che, nella loro essenza, sono da sempre costituite da dati numerici.

0 Cfr. ECB, Update on the work of the digital euro scheme’s Rulebook Development Group, 30
Ottobre 2025.
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Per converso, non appare utile, ai fini dell’approfondimento dei predetti
aspetti, soffermarsi sulle varianti lessicali utilizzate nel contesto delle
cryptocurrencies di matrice privata, anche se tuttavia appare opportuno precisare
che I'ampia casistica riscontrabile nel relativo mercato puo esser ricondotta ad
unitarieta avendo riguardo all’assenza di un riferimento ai tradizionali poteri
monetari (di matrice pubblica). Tuttavia, non va trascurato di premettere che le
cryptocurrencies e gli altri asset basati sulle nuove tecnologie, per un verso, vengono
scambiati contro monete sovrane e, per altro, alimentano quotidianamente flussi di
circolazione della ricchezza. Di cido € consapevole il regolatore europeo, che ha
approcciato il fenomeno per profili, introducendo - prima - un controllo
antiriciclaggio (intervenendo nella direttiva (UE) 2015/849) e - poi - una disciplina
organica del mercato in cui circolano i crypto-assets (con il Regolamento (UE)
2023/1114).

Pertanto, rispetto alle finalita di tutela proprie della costruzione europea,
appare di primario interesse valutare se I'impiego di una nuova tecnologia per
I’emissione della moneta sovrana (cd. Euro-digitale) possa, per un verso, proporsi
quale alternativa ai principali crypto-asset di origine privata e, per altro,
corrispondere ad una passivita della Banca Centrale Europea (e, quindi, qualificarsi
come un elemento proprio della base monetaria e del sistema dei pagamenti di
matrice pubblicistica). Ed invero, gli esiti di tale valutazione potranno consentire di
evitare inappropriate ingerenze da parte degli operatori tecnologici coinvolti nella

emissione e circolazione delle cryptocurrencies di matrice privata.

2. Centrale, rispetto al funzionamento dei mercati, & la politica di tolleranza
che gli Stati Membri hanno adottato sinora con riferimento alla circolazione delle

cryptocurrecies,'* nonché I'attenzione dedicata alla prospettiva di un progetto di

' Nell’ordinamento europeo, la proposta di un regolamento in materia ha definito il contenuto della
nozione di “crypto-asset” nel riferimento ad “una rappresentazione digitale di valore o di diritti che
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Euro-digitale.1?

A fronte dell’auspicio di un’integrazione tra le variegate tipologie di soluzioni
digitali, occorre considerare che le cryptocurrecies di matrice privata sono ancorate
alla speranza che le medesime siano in grado di assolvere alla loro funzione (e, in
particolare, di regolare i pagamenti) anche in un tempo futuro (rispetto a quello della
loro acquisizione da parte del relativo utilizzatore). Per converso, I'Euro-digitale
appare destinato a fondare il proprio valore su un impegno della Banca Centrale
Europea, donde la riferibilita ad una nuova forma di esercizio del potere monetario

ancorata alla crittografia e alla telematica.

possono essere trasferiti e memorizzati elettronicamente, utilizzando la tecnologia di registro
distribuito o una tecnologia analoga” (art. 3, para 1, punto 2, Proposta di Regolamento MiCAR).

A questo proposito, appare utile tener presente che I’intervento pubblico deve riguardare le
caratteristiche tecniche dei prodotti e quindi i diritti e gli obblighi in essi previsti. Cio significa altresi
che la regolamentazione dei rischi legati ai cripto-asset si riferisce sia all’uso della crittografia (e delle
reti decentrate per circolare) sia ai diritti che un consumatore ottiene con 1’investimento in cripto-
asset; cfr. AMMANNATI, Regolare o non regolare, overo l’economia digitale tra Scilla e Cariddi,
in AA.VV., [ servizi pubblici. Vecchi problemi e nuove regole, Torino, 2018, p. 101 ss.

Si tratta, ¢ utile anticiparlo, di un insieme di norme atte a definire le modalita di funzionamento di beni
che non si qualificano come strumenti finanziari (secondo la definizione dell’art. 4, par. 1, punto 15,
Dir. 2014/65/UE), né come moneta elettronica (secondo la definizione dell’art. 2, punto 2, Dir.
2009/110/CE, tranne nel caso in cui si qualifichino come gettoni di moneta elettronica ai sensi del
presente regolamento); depositi (come definiti all’art. 2, par. 1, punto 3, Dir. 2014/49/UE); depositi
strutturati (come definiti all’art. 4, par. 1, punto 43, Dir. 2014/65/UE); cartolarizzazione (come definita
all’art. 2, punto 1, Reg. (UE) 2017/2402); cfr. art. 1 e 2 della Proposta MICAR.

E chiaro, sin dalla proposta MiCAR, I’obiettivo delle autorita europee di realizzare presidi specifici
contro alcune tipologie di rischio, al fine di aiutarli a evitare schemi fraudolenti e, in particolare, si
cerca di salvaguardare I’integrita dei portafogli e, al contempo, di stabilire la responsabilita dei
fornitori di servizi (nel caso in cui questi ultimi vengano meno ai relativi obblighi di custodia).
Pertanto, va considerato che tale proposta considera congiuntamente le criptoattivita e la relativa
infrastruttura, con I’ovvia conseguenza di rimettere alle prassi di vigilanza la verifica di un’equilibrata
attribuzione di diritti e obblighi ai soggetti che - a vario titolo - intervengono nelle operazioni in esame;
cfr. HONDIUS, The Protection of the Weak Party in a Harmonised European Contract Law: A
Synthesis, in Journal of Consumer Policy, Springer, vol. 27(3), 2004, p. 245 e ss.

12 Va da sé che, nel primo caso, il sistema richiede 1’utilizzo di un device, per aver accesso ad un
servizio basato sulla rete web (e.g. computers, smartphones) o per l’utilizzo immediato dell’Euro-
digitale (e.g. smart-cards), laddove la fruibilita on-line ovvero off-line di quest’ultimo ¢ rimessa ad
un’opzione degli strutturatori.

Utile ricordare che, in generale, all’operativita in criptovalute (o meglio all’acquisto di specifici diritti
su tali beni) possono esser anche annessi poteri, obblighi o facolta, il cui esercizio incide sulla sfera
giuridico-patrimoniale dei relativi cessionari (o dell’originario coniatore), per cui oltre al dato
informatico occorre aver riguardo anche agli accordi che assistono la relativa cessione (e che talora
danno contenuto alla registrazione crittografata); cfr. MERSCH, Money and private currencies:
Reflections on Libra. Speech by Member of the Executive Board of the ECB, at the ECB Legal
Conference, Frankfurt am Main, 2 Settembre 2019.
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Non si tratta di valutare - piu 0 meno positivamente - le soluzioni di pagamento
offerte dall'innovazione, né di riconoscere che esse possano aumentare la
concorrenza tra pubblico e privato nel punto di intersezione tra scambi e moneta
(sovrana ovvero una a quest’ultima alternativa). Quel che occorre affrontare e
I’attuale proiezione dei sistemi di pagamento verso l'interoperabilita nelle transazioni
o, addirittura, verso un’unica infrastruttura che possa supportare ogni soluzione di
pagamento (pubblica o privata).’> Non a caso, la BCE ha ammesso di voler evitare la
disgregazione dei processi, la frammentazione dei consumatori e la divisione degli
esercenti in base a criteri geografici (con comunita nazionali che aderiscono a
soluzioni tecniche che coprano solo una parte dell’lEurozona) o altre novita che
possano impedire alle soluzioni di pagamento di trarre vantaggio dalle dimensioni del
mercato unico.'*

Va da sé che, nella costruzione europea, la volonta di assicurare
I'interoperabilita (delle infrastrutture tecnologiche utilizzate per i pagamenti) non
risponda alla scelta di assicurare anche I'equivalenza economica di cryptocurrecies ed
Euro, ma si propone di promuovere economie (di scala e di scopo) atte a sostenere
una migliore circolazione dell’Euro, utilizzando I'innovazione di prodotto realizzata
dalle piu recenti applicazioni della crittografia (e cioé mediante un nuovo supporto
tecnologico per la moneta sovrana che utilizzi la tecnologia oggi posta a fondamento
delle cryptocurrecies). Da qui, la proiezione di tale volonta dovrebbe porre le basi per
I'adozione di un quadro normativo che possa disciplinare nuove forme di
complementarita tra pubblico e privato, ferma I'opportunita di una forma di vigilanza
che assicuri la qualita tecnica di ogni bene immateriale che circola nel mercato

monetario, nonché I'affidabilita di ogni tecnologia posta a fondamento di ciascun tipo

13 Al presente, 1’Euro-digitale potrebbe essere fornito attraverso una registrazione contabile (account-
based) o uno strumento al portatore (token-based); cfr. ECB, Report on a digital Euro, cit., p. 29.

4 Cfr. CIPOLLONE, Innovation, integration and independence: taking the Single Euro Payments
Area to the next level, Speech by a Member of the Executive Board of the ECB, at the ECB conference
on “An innovative and integrated European retail payments market”, Frankfurt, 24 April 2024.
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di strumento di pagamento.

Quel che occorre, ovviamente, evitare e che si ingeneri confusione tra gli
utilizzatori, in quanto ad un’eventuale parita tecnologica (tra pubblico e privato) non
deve corrispondere il convincimento che vi sia una sorta di equivalenza economica
(per I'appunto, tra moneta sovrana e sue alternative). Trattasi di un obiettivo di piena
valenza gius-economica, in quanto un’asimmetria cognitiva sul punto condurrebbe il

mercato della moneta verso un fallimento che potrebbe minare il benessere sociale.

3. l'analisi delle trasformazioni indotte dall’innovazione tecnologica nei
mercati monetari impone di soffermarsi su una categoria di rischio che, pur non
essendo completamente inedita nella sua matrice economica,> assume oggi una
configurazione qualitativamente diversa in ragione della pervasivita delle
infrastrutture utilizzate dalle cryptocurrencies e della loro capacita di incidere
direttamente sulla sfera giuridica personale degli individui.'® In particolare, I'utilizzo
di (forme di moneta basate su) tecnologie di matrice privata espone gli operatori e i
mercati a pericoli che non si esauriscono nella dimensione della stabilita finanziaria
o della tutela del risparmio, ma si estendono sino a considerare profili piu profondi
della sfera umana, attinenti all’autodeterminazione informativa, alla liberta
negoziale e, in ultima analisi, alla stessa configurazione dei rapporti di potere

all’interno della wired society.’

15 Cfr. HUYNH, NGUYEN, DUONG, Contagion Risk Measured by Return Among Cryptocurrencies, in
Econometrics for Financial Applications. ECONVN 2018, Studies in Computational Intelligence, n. 760,
Springer, 2019, ove, mediante 1’impiego di Kendall-plots, Chi-plots e modelli Copula, si rileva ’esistenza di
fenomeni di contagio tra rendimenti di diverse cryptocurrencies, con particolare intensita nelle fasi di ribasso;
circostanza che conferma come taluni rischi gia noti nei mercati finanziari assumano, nel contesto digitale, nuove
forme di propagazione e maggiore rapidita sistemica.

16 Cfr. Lupton, Digital Risk Society, in BURGESS, ALEMANNO, ZINN (a cura di), The Routledge Handbook
of Risk Studies, Routledge, London, 2016, pp. 301-309, per ulteriori considerazione in ordine alle dinamiche
dell’innovazione, laddove si riscontrano - oltre a una relazionalita con rischi gia conosciuti, anche - nuov pericoli
che - incidendo sugli spazi personali, sulle istituzioni sociali e sui corpi mediante pratiche di sorveglianza,
raccolta dati - richiedono un monitoraggio continuo; prospettiva che consente di cogliere la peculiare intensita
dei rischi connessi a infrastrutture monetarie digitali pervasive.

17 Cfr. O’MALLEY, ‘Policing the Risk Society’ in the 21st Century, in Sydney Law School Research Paper, n.
16/11, 2016, ove si osserva come la gestione del rischio nelle societa contemporanee tenda a spostarsi dalle
strutture tradizionali verso tecnologie elettroniche e informatizzate di sorveglianza e controllo; rilievo che
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Invero, le infrastrutture tecnologiche che sorreggono molte delle
cryptocurrencies di matrice privata - e forse anche quelle che saranno poste a
fondamento dell’Euro-digitale - potrebbero venir strutturate secondo modelli che
registrano |'esperienza umana e che, poi, la utilizzano quale materia prima
suscettibile di generare dati comportamentali, successivamente elaborati e
valorizzati in funzione predittiva.’® In tale contesto, i flussi informativi generati
dall’utilizzo della moneta - e, segnatamente, dalle operazioni di investimento e dai
servizi di pagamento - non si limitano a rappresentare un mezzo di impiego della
ricchezza o di regolamento degli scambi, ma diventano elementi costitutivi di un piu
ampio processo di estrazione di valore, nel quale il comportamento economico
dell'individuo-utilizzatore viene osservato, registrato e progressivamente
trasformato in un insieme di informazioni suscettibili di essere sfruttate a fini
commerciali.

La circolazione della moneta su una infrastruttura elettronica, pertanto, si
colloca al crocevia tra la sua funzione solutoria e la produzione di dati, contribuendo
anche a generare un surplus (informativo e, quindi, economico) che eccede le
esigenze funzionali del servizio di pagamento cui accede e si presta ad essere
impiegato per la costruzione di modelli predittivi relativi alle scelte future degli
utilizzatori delle cryptocurrencies stesse. Siffatta considerazione solleva il timore di
una significativa alterazione del paradigma del mercato tradizionale, nel quale la
moneta si configurava quale strumento neutrale di facilitazione degli scambi, per

addivenire ad uno scenario in cui le cryptocurrencies (e forse anche I'Euro digitale)

consente di cogliere come, nei mercati monetari digitali, I’adozione di infrastrutture private possa
incidere non soltanto su profili economici, ma altresi sugli equilibri informativi e sui rapporti di potere
tra operatori e utenti.

'8 Cfr. RAMOS, SILVA, Privacy and Data Protection Concerns Regarding the Use of Blockchains
in Smart Cities, in Proceedings of the 12th International Conference on Theory and Practice of
Electronic Governance, 2019, per un’analisi che conclude con la proposta di una preventiva verifica
di necessita e proporzionalita del trattamento dei dati immessi nelle infrastrutture private, nonché il
pieno rispetto dei principi europei di protezione dei dati personali; rilievo che conferma come
infrastrutture digitali destinate anche a funzioni economiche possano trasformare i flussi informativi
degli utenti in risorse suscettibili di ulteriore valorizzazione.
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potrebbero comportarsi alla stregua di dispositivi capaci di incidere attivamente
sull’analisi delle preferenze individuali.

Provocatoriamente: non c’é piu da chiedersi se le cryptocurrencies siano
moneta, bisognerebbe, infatti, interrogarsi sulla possibilita che esse siano strumenti
di rilevazione dati e che siano in grado di utilizzare tali dati per comprendere i
comportamenti economici; se cosi fosse, si potrebbe assistere ad un mercato in cui
le cryptocurrencies favoriscono la disponibilita di dati sempre piu granulari e la loro
integrazione in architetture computazionali pervasive;® cid pone le premesse
affinché taluni (e cioe coloro che hanno accesso alla strutturazione e al
funzionamento delle cryptocurrencies) possano poi avere elementi informativi utili
ad orientare, modulare e, in taluni casi, determinare i comportamenti delle
controparti attraverso tecniche di nudging, tuning e indirizzo sistemico delle scelte.?®

In questa prospettiva, la funzione monetaria, ove incardinata su infrastrutture
private, rischia di essere progressivamente assorbita all’interno di un piu ampio
sistema di controllo dei comportamenti, nel quale la dimensione economica si
intreccia con quella informativa e relazionale, con owvi effetti sul piano delle liberta
fondamentali.

A questo punto dell’indagine appare possibile sostenere che la politica debba

affrontare tale fenomeno, in quanto il relativo tratto qualificante risiede, in definitiva,

9 Cfr. GIANNOPOULOU, FERRARI, Distributed Data Protection and Liability on Blockchains, in
Internet Science. 5th International Conference, INSCI 2018. Proceedings, Vol. 2. Workshops, 2019,
per un approfondimento in ordine alle regole europee in materia di protezione dei dati, ipotizzando
che esse debbano esser ritenute applicabili ogniqualvolta, nell’ecosistema blockchain, siano trattati
dati personali, con possibile responsabilita di una pluralita di soggetti coinvolti nel controllo o nel
trattamento degli stessi; questa ipotesi si ricollega in termini giuridici al rilievo secondo cui talune
cryptocurrencies possano operare non solo quali strumenti di scambio, ma anche quali infrastrutture
idonee a raccogliere, organizzare e rendere utilizzabili informazioni suscettibili di orientare condotte
economiche future.

2 Sul punto, viene in considerazione la posizione di CHANG, Blockchain: Disrupting Data
Protection?, in Privacy Law and Business International Report, novembre 2017, in quanto 1I’A.
evidenzia la possibilita che le tecnologie blockchain presentino caratteristiche suscettibili di porre
sfide significative alla sicurezza e alla protezione dei dati personali; da qui, ’ulteriore ipotesi secondo
cui i soggetti che progettano o governano tali infrastrutture possano acquisire posizioni informative
privilegiate, idonee a incidere indirettamente sui comportamenti degli utenti e sulle dinamiche
decisionali del mercato.
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nell’emersione di asimmetrie informative radicali tra i soggetti che gestiscono le
infrastrutture delle cryptocurrencies e gli utilizzatori delle stesse. Appare, infatti,
possibile sostenere che i primi siano posti in condizione di accumulare una
conoscenza estremamente dettagliata delle abitudini, delle preferenze e delle
interazioni economiche dei secondi, mentre questi ultimi rimangano sostanzialmente
ignari delle logiche di funzionamento degli algoritmi e delle modalita di utilizzo dei
dati raccolti.?! Ne deriva una configurazione dei rapporti giuridici nella quale I'utente
non e piu propriamente qualificabile solo quale un mero cliente di un servizio, ma
anche quale fonte di estrazione di valore, la cui esperienza viene sistematicamente
catturata e rielaborata per finalita ulteriori rispetto a quelle tipiche della moneta.

Siversa, quindi, in presenza di un’ipotesi in cui le cryptocurrencies potrebbero
incidere direttamente sull’'integrita della sfera giuridica personale, in quanto in loro
utilizzo darebbe il via ad una serie di elaborazioni algoritmiche (e comportamenti
reattivi) che, in definitiva, si risolverebbero in una compressione della capacita
dell’individuo di controllare le informazioni che lo riguardano e, conseguentemente,
di orientare in modo autonomo le proprie scelte (non solo economiche).

Alla luce di quanto precede, appare possibile ritenere che I'adozione di un
Euro-digitale fondato su infrastrutture private non possa essere considerata
unicamente in termini di efficienza, innovazione tecnologica o programmazione

monetaria.?? Ed invero, ne devono essere valutati i riflessi sulla distribuzione del

2l Cfr. FINCK, Blockchain Regulation, in German Law Journal, vol. 19, n. 4, 2018, pp. 665-692, per
una prima disamina dell’emersione della tecnologia blockchain e delle tecniche regolatorie idonee a
disciplinarne gli stadi iniziali di sviluppo, ove si evidenzia la necessita di confrontarsi con assetti
organizzativi e informativi nuovi rispetto ai modelli tradizionali, suggerendo che, nell’economia delle
cryptocurrencies, possono accentuarsi squilibri conoscitivi tra i gestori delle infrastrutture
tecnologiche e gli utenti che vi accedono.

** Cfr. GRUNEWALD, ZELLWEGER-GUTKNECHT, GEVA, Digital Euro and ECB Powers, in
Common Market Law Review, vol. 58, n. 4, 2021, pp. 1029-1056, e¢ 1’approccio utilizzato per
affrontare il tema della competenza dell’Eurosistema ad emettere un euro digitale, in quanto gli esiti
chiariscano come si possa ritenere che i poteri monetari della European Central Bank presentano
carattere necessariamente esclusivo. Da qui, una conferma a quanto osservato nel testo con riferimento
alle scelte infrastrutturali relative alla moneta digitale, destinate ad incidere anche sulla concreta
preservazione della sovranitd monetaria europea rispetto a centri privati di potere economico e
informativo.
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potere all'interno della societa. In particolare, la raccolta di dati e capacita di analisi
appaiono destinate a concentrarsi in capo a pochi operatori privati, spesso attivi su
scala globale e talvolta radicati in ordinamenti extraeuropei; e cido determina il rischio
di una progressiva erosione della sovranita monetaria dell’UE, intesa non solo come
potere di emettere moneta, ma anche come capacita di governare le condizioni di
circolazione della ricchezza in modo coerente con i principi dell’ordinamento.

A ben considerare, anche il coinvolgimento di fornitori tecnologici esterni nella
progettazione o nella gestione delle infrastrutture monetarie pubbliche potrebbe
introdurre criticita del medesimo tipo, legate sia alla sicurezza dei sistemi sia alla
possibilita che interessi estranei al perimetro pubblicistico dellUE incidano su
elementi essenziali per il funzionamento del mercato interno e per la liberta dei
cittadini.

In tale contesto, la posizione della Banca Centrale Europea assume un rilievo
centrale, in quanto - nell’esercizio della propria funzione monetaria nell’ambito
dell’Unione Economica e Monetaria - la BCE € chiamata non solo a garantire la
stabilita dei prezzi e il buon funzionamento dei sistemi di pagamento, ma anche a
presidiare I'integrita della moneta quale istituto giuridico fondamentale e la tutela
dei diritti individuali, quale fine ultimo dell’azione pubblica.?®> Cio implica, nel
contesto attuale, la necessita che la BCE si faccia direttamente carico dei nuovi rischi
derivanti dall’interazione tra moneta e tecnologia, orientando la propria azione in
modo tale da evitare che il coinvolgimento di fornitori o sviluppatori esterni si traduca
in un’indebita compressione delle liberta dei cittadini. Sembra, quindi, possibile

sostenere che la costruzione di una forma di moneta sovrana crittografica,

2 Cfr. SANDNER, GROSS, The Digital Euro From a Geopolitical Perspective: Will Europe Lag
Behind?, in FSBC Working Paper, febbraio 2022, per un’analisi sulle rilevanti implicazioni
strategiche del progetto di Euro-digitale, considerate dipendenti dalle scelte di design, dalle
infrastrutture adottate e dal confronto con le iniziative relative al digital dollar e al digital yuan. Si
versa in presenza di un’indagine che appare volta a sostenere che 1’azione della European Central
Bank non si esaurisca nella stabilitd monetaria, ma investa altresi la tutela dell’autonomia europea e
dei diritti dei cittadini nel nuovo ecosistema tecnologico dei pagamenti.
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riconducibile direttamente al bilancio della BCE, si dovrebbe configurare alla stregua
di uno strumento idoneo a contrastare le derive sopra descritte, offrendo
un’alternativa pubblica alle soluzioni private e, quindi, preservando un equilibrio tra
esigenze di efficienza e tutela della sfera giuridica individuale.

Ne consegue che il compito del regolatore sara quello di ordinare il progetto
di Euro-digitale in modo tale evitare la mera introduzione di una replica crittografica
della moneta sovrana, creando uno strumento che consenta la circolazione della
ricchezza in modo da migliorarne il funzionamento.?* In altri termini, sembra possibile
concludere che la costruzione europea imponga la regolazione di un’infrastruttura
essenziale al funzionamento del mercato interno secondo logiche democratiche;
pertanto, la progettazione deve rimanere saldamente ancorate al potere pubblico, al
fine di evitare che soggetti privati possano, anche indirettamente, conquistare un
indebito potere di mercato. Analogamente € a dirsi per la gestione della
infrastruttura, la fornitura dei servizi e la circolazione che la medesima & destinata a
supportare. Cio implica, in particolare, che la disciplina afferente all’architettura
tecnologica dell’Euro-digitale preveda criteri di autonomia strategica e responsabilita
pubblica, escludendo forme di dipendenza da privati, soprattutto se localizzati in
paesi terzi.?®

Appare, quindi, possibile sostenere che ['Euro-digitale non puo essere
realizzato attraverso una mera assimilazione dei modelli organizzativi preesistenti,
ma - ove attivato - esso dovra fondarsi sulle specificita della moneta sovrana, tra le

quali assumono rilievo la garanzia pubblica, la neutralita rispetto agli interessi

24 Cfr. 2023/0212 (COD) Proposal fora REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND
OF THE COUNCIL on the establishment of the digital euro, Consiglio dell’Unione europea, Single
Currency Package: Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the
Establishment of the Digital Euro (2023/0212 (COD)) — Mandate for Negotiations with the European
Parliament, doc. 16695/25, Brussels, 17 December 2025.

3 Cfr. Consiglio dell’Unione europea, Single Currency Package: Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Council on the Provision of Digital Euro Services by Non-Euro Area
Payment Service Providers (2023/0211 (COD)) — Mandate for Negotiations with the European
Parliament, doc. 16696/25, Brussels, 17 December 2025.
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commerciali e la tutela della riservatezza degli utilizzatori. In tale prospettiva, appare
doveroso affrontare il bisogno di strutturare I’Euro-digitale in modo tale da assicurare
che i dati relativi al suo impiego siano trattati - anche dal pubblico - secondo principi
di minimizzazione e finalizzazione, evitando ogni forma di sfruttamento a fini diversi
da quelli strettamente necessari al funzionamento del sistema.

Concludendo sul punto, appare evidente che I'adozione dell’Euro-digitale
possa rappresentare un passaggio cruciale nella ridefinizione dei rapporti tra
pubblico e privato, soprattutto nel contesto dell’economia di questa nostra wired-
society. Cio, tuttavia, richiede I'onere di coniugare innovazione e tutela dei diritti,
attraverso scelte progettuali coerenti con I'impostazione tuzioristica propria delle
social-democrazie. Pertanto, se una delle soluzioni interpretative potrebbe indurre a
qualificare l'infrastruttura dell’Euro-digitale quale bene pubblico essenziale, allora
una prima conseguenza potrebbe essere I'affermazione della volonta di sottrarre il
progetto a logiche di mercato e governarlo secondo principi di responsabilita politica,
controllo democratico e gestione amministrativa. Invero, attraverso un simile
approccio, sembra possibile garantire che I'evoluzione della moneta non rischi di
tradursi in una perdita di sovranita e in una compressione della sfera giuridica dei
cittadini, ma contribuisca, al contrario, al rafforzamento delle condizioni di

funzionamento di una societa aperta e democratica.

4. E da tempo che I'UE ragiona sull’adozione di un’infrastruttura europea di
supporto alla circolazione telematica della ricchezza e, piu di recente,
sull'introduzione dell’Euro-digitale, anche indicando che il progetto dell’Eurosistema
mira ad adattare la moneta della banca centrale all’era digitale, affrontando le attuali
sfide dell’ecosistema europeo dei pagamenti.2®

Del resto, € ormai generalizzato il convincimento secondo cui gli organi

26 Cfr. BCE, Preparation phase of a digital euro - Closing report, 2025; AA.VV., Central Bank Digital
Currency: The Birth of the Digital Euro, edited by Annunziata and ot., London, 2025.
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dell’Unione Economica e Monetaria debbano provvedere alla sicurezza della
circolazione monetaria, che - in passato - era un riflesso delle prospettive di crescita
dell’economia nazionale, della sua competitivita, nonché della posizione creditoria o
debitoria verso I'estero di uno Stato.?’ E, tuttavia, ancora aperto il dibattito in ordine
alla possibilita che la BCE possa oggi assolvere a pieno ai compiti di una banca
centrale, in quanto la configurazione degli strumenti e delle infrastrutture monetarie
europea presenta solo in parte la caratterizzazione pubblicistica in grado peraltro di
dar pieno corso alle politiche monetarie di matrice novecentesca.

Cio posto, appare possibile sostenere che l'adozione di un’infrastruttura
telematica per I'’emissione dell’Euro-digitale non sia riconducibile tout court ad una
mera discrezionalita tecnica della BCE, ma possa sollevare interrogativi in ordine ai
riflessi sociali di un intervento pubblico siffatto. Ci si riferisce non solo alle
problematiche sociali affrontate nel precedente paragrafo, ma anche alla questione
di maggior dettaglio che investe la verifica della coerenza con il quadro normativo
dell’Unione, dovendosi, infatti, considerare che i Trattati europei hanno dato corso
da un’Unione Economica e Monetaria (UEM) destinata a supportare la convergenza
delle economie interne (basata sull’interazione tra SEBC e BCE).?®

Sorprende, in chiave negativa, il fatto che i Trattati rechino regole di

particolare dettaglio in materia monetaria,?® arrivando a prevedere che la BCE abbia

27 Alla moneta sovrana - e alla relativa credibilita - si ricollegava, sotto il profilo giuridico, la funzione
di estinguere le obbligazioni pecuniarie, fermo restando il generale obbligo di accettazione di quanto
avesse corso legale nello Stato al tempo del pagamento e per il suo valore nominale; cfr. per tutti
I’impostazione posta a fondamento delle Considerazioni Finali del Governatore della Banca d'ltalia,
Assemblea Generale Ordinaria Dei Partecipanti, tenuta in Roma il 31 Maggio 1994.

% Al riguardo, va subito evidenziato che gli Stati Membri hanno anche convenuto che la procedura di
revisione, ordinaria o semplificata, dei Trattati preveda la consultazione della Banca centrale europea
in caso di modifiche istituzionali nel settore monetario (art. 48, para. 3 ¢ 6, T.U.E.).

%% Nella risoluzione degli interrogativi in ordine alla praticabilita dell’Euro-digitale nell’'UEM, va
considerata la centralita del ‘Sistema europeo di banche centrali’ (SEBC) nel riferimento all’obiettivo
della stabilita dei prezzi e al sostegno delle politiche economiche generali nell’Unione, in conformita
del principio di un’economia di mercato aperta e in libera concorrenza, favorendo un’efficace
allocazione delle risorse e rispettando i principi comuni (art. 127, para 1, Tr. F.U.E.).

Significativi, al riguardo, i compiti espressamente del SEBC riferibili alla definizione e attuazione
della politica monetaria dell’UEM, nonché alla promozione del regolare funzionamento dei sistemi di
pagamento (art. 127, para 2, Tr. F.U.E.). Non di meno, appaiono rilevanti i ‘compiti specifici’ che il
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un ‘diritto esclusivo’ di autorizzare I'emissione di ‘banconote’ in Euro,3° all’'uopo
specificando la forma tecnica del supporto cui ancorare la moneta sovrana emettibile
dalla BCE e dagli stati che hanno adottato I'Euro (e cioé banconote e monete
metalliche).

In proposito, non va trascurato di considerare che, al tempo della stesura dei
Trattati, non era ancora stato coniato il primo bitcoin (che I'opinione comune fa
risalire al biennio 2008-2009).3! Tuttavia, questa considerazione non consente di
sorvolare sull’interrogativo in ordine all’esigenza di modificare il testo del TFUE per
includere il supporto crittografico previsto per I'Euro-digitale tra le forme tecniche

gia menzionate nel Trattato stesso.3?

Consiglio puo affidare alla Banca centrale europea in merito alle politiche che riguardano la vigilanza
prudenziale degli enti creditizi e delle altre istituzioni finanziarie, escluse le imprese di assicurazione
(art. 127, para 6, Tr. F.U.E.).

3% Cio, previa specificazione che ‘le banconote emesse dalla Banca centrale europea e dalle banche
centrali nazionali costituiscono le uniche banconote aventi corso legale nell’Unione art. 128, para 1,
Tr.F.U.E.

Per completezza si segnala che il Trattato sul Funzionamento dell’UE ha affrontato nel dettaglio anche
la dinamica delle ‘monete metalliche’ in euro, attribuendo agli Stati membri il potere di coniarle con
I’approvazione della Banca centrale europea per quanto riguarda il volume del conio. Significativa
anche la scelta di prevedere che il Consiglio, su proposta della Commissione e previa consultazione
del Parlamento europeo e della Banca centrale europea, pud adottare misure per armonizzare le
denominazioni e le specificazioni tecniche di tutte le monete metalliche destinate alla circolazione,
nella misura necessaria per agevolare la loro circolazione nell'Unione (art. 128, para 2, T.F.U.E.).

31 Sia consentito richiamare NAKAMOTO, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 31
Ottobre 2008, reperibile all’indirizzo www.bitcoin.org.

32'A questo punto dell’indagine, potrebbe apparire opportuno rimettere agli Stati Membri ogni
valutazione in ordine alla portata dell’art. 128 T.F.U.E., i quali hanno consolidato la loro volonta nel
dettaglio del testo del trattato, ferma tuttavia la procedura di revisione, ordinaria o semplificata, dei
Trattati (la quale prevede espressamente la consultazione della Banca centrale europea in caso di
modifiche istituzionali nel settore monetario, ex art. 48, para. 3 ¢ 6, T.U.E.). Del resto, non appare
possibile ipotizzare forme di sollecitazione o istruzione rivolta al SEBC o alla BCE che, peraltro, sono
vietati dall’art. 130 del T.F.U.E.

Sul punto, va altresi considerato 1’obbligo assunto da ciascun Stato membro di assicurare che la
propria legislazione nazionale sia compatibile con i trattati e con lo statuto del SEBC e della BCE.
Pertanto, in caso di adozione dell’Euro-digitale, andra valutata la rispondenza della disciplina delle
obbligazioni alla circolazione di una moneta siffatta e, quindi, le regole in materia di effetti solutori,
confusione patrimoniale, fungibilita e, in definitiva, le specificazioni che il diritto interno ha adottato
per assicurare 1’affidabilita della circolazione della ricchezza e la qualita della moneta. Da qui, una
connessione con il disposto dell’art. 117 Cost., come riformulato dalla legge cost 18 ottobre 2001, n.
3, per la nostra costruzione istituzionale in materia di moneta.

Sul punto, ¢ utile richiamare il documento del SENATO DELLA REPUBBLICA Servizio Studi
Ufficio ricerche sulle questioni regionali e delle autonomie locali, Novembre 2001, pp. 22-23, ove -
nel considerare la materia indicata dalla lettera e) del citato articolo - si specifica che essa attiene, nelle
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Nondimeno, sorprenderebbe - ancora una volta in senso negativo - anche
I’eventuale tentativo di portare avanti un’interpretazione dinamica dei Trattati
europei, in quanto recherebbe incertezza I’avvio di lavori in materia monetaria sulla
base di un’interpretazione particolarmente estensiva della disciplina dettata per
I'assolvimento dei compiti attribuiti al SEBC (art. 132 T.F.U.E.) e della procedura
legislativa ordinaria prevista per l'utilizzo dell’lEuro come moneta unica (art. 133
T.F.U.E.).3

E, al riguardo, appare possibile assumere che il mercato monetario mal
tollererebbe tal genere di incertezza.3*

Si versa, quindi, in presenza di un’ipotesi progettuale che solleva interrogativi
di significativo rilievo, riconducibili alla esigenza di valutare con attenzione gli effetti

dell’Euro-digitale, in considerazione del fatto che gli effetti dell’introduzione di

sue diverse componenti, talvolta con una certa ridondanza (moneta e sistema valutario) al mercato ed
all’ economia finanziaria nel suo complesso. Tale documento richiama il fatto che nel febbraio-marzo
'98 si prevedeva la potesta statale (lett. c) per moneta, tutela del risparmio e mercati finanziari; tutela
del bilancio e ordinamento tributario e contabile proprio, mentre il testo immediatamente precedente
(novembre '97), si riferiva a moneta, tutela del risparmio e mercati finanziari (lett. f), disciplina della
concorrenza (lett. e) e bilancio e ordinamento tributari e contabili propri (lett. i). Si veda, altresi,
Buzzacchi, Risparmio, credito e moneta tra art. 47 Cost. e funzioni della Banca centrale europea:
beni costituzionali che intersecano ordinamento della Repubblica e ordinamento dell’Unione, in
Costituzionalismo.it, 2016, fasc. 2.

33 Tuttavia, una via siffatta porterebbe comunque ad un’asimmetria tra il dato normativo dei Trattati
(che resterebbe limitato a banconote e monete metalliche) e la forma operativa praticata dalla BCE
(che si estenderebbe alle rappresentazioni digitali, crittografiche e telematiche). Da qui, il pericolo di
esporre la circolazione monetaria a rischi legali (o meglio di un’interpretazione giurisprudenziale
diversa da quella in esame); pericolo che appare incompatibile con le esigenze di sicurezza che
caratterizzano il mercato interno dei capitali.

In tal senso, potrebbe assumere rilievo la giurisprudenza della Corte di Giustizia dell’Unione Europea
in materia di competenze implicite, anche se, per tal via, si dovrebbe, dapprima, ammettere che il testo
del Trattato non rappresenti una disposizione esplicita in ordine alla tipologia di supporti utilizzabili
per la circolazione dell’Euro e, in una argomentata successione logica, concludere che 1’Unione
potrebbe adottare misure necessarie (i.e. I’Euro-digitale) per raggiungere gli obiettivi previsti dai
Trattati (in materia di politica monetaria), ovviamente qualora cio fosse anche strettamente connesso
alle competenze esistenti (v., ex multis, sentenza 22 ottobre 1987, causa 281/85, Germania c.
Commissione).

3% In altri termini, si teme I’entita dei danni che possono rivenire da un contrasto tra il predetto intento
ed un’interpretazione conservativa del testo dei Trattati, per cui la rilevanza degli interessi che quivi
si riscontrano suggerisce di mantenere le politiche monetarie in un ambito di piena conformita alla
costruzione normativa e, quindi, di ancorare a solidi ed espliciti capisaldi normativi il rapporto che
intercorre tra esistenza (validita teorica) e vigenza (efficacia pratica) dell’Euro.
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un’innovazione siffatta non siano neutri, ma dipendano dalla tipologia di tecnologia
che la Banca Centrale Europea potrebbe scegliere e dalle modalita di adeguamento
dell’ordinamento europeo rispetto all’introduzione di una moneta sovrana in forma
crittografica. Da qui, un’attenzione per le possibili evoluzioni del progetto, che talora
sembra orientarsi verso dimensioni contenute (per effetto di soglie quantitative) e,
talaltra, verso funzionalita assimilabili agli strumenti di pagamento (piuttosto che alla
moneta sovrana).

Alla luce di tale ipotesi evolutive, appare utile soffermarsi sul rilievo delle
regole di funzionamento dell’Euro-digitale (che, ovviamente, dovranno esser
conformi alla cornice disciplinare dell’Unione Economica e Monetaria), ipotizzando
che si versiin presenza di una forma di rappresentazione e circolazione della moneta
che - per quanto diversa da quelle a consistenza fisica - resti ancorata ai tradizionali
paradigmi della proprieta e del possesso. In particolare, va considerato dovrebbe
esser ritenuta pacificamente ammessa la contabilizzazione dell’Euro-digitale nella
contabilita degli istituti che ne raccolgano il deposito, anche se appare necessario
chiarire se gli Stati membri debbano prevedere |'obbligo di trattare questa
operazione alla stregua di una forma di raccolta diretta, con il conseguente
trasferimento della proprieta (a fronte della nascita di un diritto di credito).
Analogamente e a dirsi per il caso dell’invio di ordini per il trasferimento del denaro
depositato presso enti creditizi o altri intermediari abilitati (come avviene in

occasione della prestazione dei servizi di pagamento).3> Cio in quanto, sembra che si

3 Al presente, ¢ evidente che gli operatori hanno accettato il passaggio dalla consegna fisica di
banconote e monete metalliche alla circolazione della moneta bancaria (quale forma di circolazione
priva del regolamento in contanti, ma attivata da scritture contabili registrate dalle banche) e della
moneta elettronica (quale valore monetario memorizzato elettronicamente, rappresentato da un credito
nei confronti dell’emittente della medesima, utilizzabile per effettuare operazioni di pagamento
attraverso specifici circuiti previa fruizione di determinati servizi); cfr. SAVONA, The economics of
cryptocurrency, lectio magistralis all’Universita di Cagliari, 30 settembre 2021. Al riguardo, appare
utile tener presente che, nel mercato, il bisogno di moneta ¢ stato soddisfatto mediante il ricorso a beni
alternativi (alle predette forme di moneta) e, quindi, attraverso 1’accettazione di strumenti finanziari
e, in casi particolari, di derivati.

Nel soffermarsi sulle capacita monetarie dei derivati, va considerato che i contratti che regolano lo
strumento in parola hanno lo scopo di trasferire in tutto o in parte taluni rischi e, in tal modo, recano
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versi in presenza di un deposito del denaro, la cui registrazione dovrebbe seguire il
principio della fungibilita e del passaggio della proprieta, per cui - in caso di deposito
dell’Euro-digitale presso un intermediario - si potrebbe riscontrare la contropartita di
un impegno diretto del depositario e non piu quello della autorita monetaria (i.e. una
passivita della banca centrale).

Seguendo tale ipotesi, il progetto di Euro-digitale si conformerebbe alla
tradizionale dinamica della raccolta del risparmio, in quanto a fronte del relativo
deposito si contabilizzerebbero valori corrispondenti ad un debito di un ente
creditizio o di un altro intermediario (dando, quindi, contenuto alla moneta
scritturale).3¢ E tale evidenza che comprova I'affermazione secondo cui, al presente,
“esistono di fatto due tipi di moneta”, nel caso di pagamento in contanti si utilizza la

“moneta della banca centrale” e nel caso dei pagamenti elettronici la “moneta

anche nuove opportunita di diversificazione dei portafogli (o di speculare sui valori presi a riferimento
dai contratti stessi). Sul piano delle concretezze, i contratti in parola possono esser considerati a loro
volta dei beni economici e, quindi, possono esser oggetto di una controprestazione atta a regolare
un'obbligazione di pagamento assunta in un altro contratto; cfr. Savona, Finanza dei derivati, in
Enciclopedia Treccani del Novecento, 111 supplemento, 2004.

Ed invero, un uso siffatto (di strumenti finanziari e derivati) ha consentito agli operatori di detenere
‘riserve di valore’ prontamente liquidabili ad un costo inferiore a quello associato alle scorte monetarie
(scorte che, evidentemente, non offrono un rendimento). Tali operatori, tuttavia, hanno considerato i
predetti strumenti alla stregua di “buoni sostituti della moneta” e, per effetto della generalizzazione di
tale considerazione, si sono ipotizzati effetti mitigatori rispetto alle scelte della politica monetaria
dell’autorita sovrana di riferimento); cfr. Savona, Prefazione, in Oldani, / derivati finanziari, Milano,
2010, p. 8; si veda altresi Masera, Elementi per una rilettura dell’articolo di Paolo Sylos Labini:
“Inflazione, disoccupazione e banca centrale: temi per una riconsiderazione critica”, in Moneta e
Credito, marzo 2016, p. 121 ss. ove I’A. evidenzia - con riferimento all’utilizzo dei derivati - che
“anche per questa via, i collegamenti tradizionali tra base monetaria, moneta e prezzi si sono
profondamente modificati. Gli impulsi monetari tramite i tassi di interesse e la creazione di liquidita
non innescano i tradizionali moltiplicatori, ma si riverberano principalmente sui prezzi degli asset.

3 Ed invero, negli studi di politica economica, sono stati riscontrati paradossi operativi, in quanto i
titolari di strumenti siffatti si considerano liquidi (perché gli strumenti finanziari e i contratti derivati
danno diritto ad avere moneta), anche se il sistema - nel suo complesso - non lo ¢ (perché ciascuna
controparte non detiene la quantita monetaria necessaria a completare le transazioni previste dagli
strumenti in parola e, quindi, vi ¢ il rischio di crisi individuali o sistemiche). Pertanto, in assenza di
specifici presidi (come le riserve obbligatorie e/o i coefficienti di capitale), vi sono rischi insiti
nell’utilizzo di questi strumenti in alternativa alla moneta sovrana. che devono esser presi in
considerazione nella regolazione del fenomeno, al fine di evitare asimmetrie informative, fallimenti di
mercato e crisi sistemiche; cfr. SAVONA - MACCARIO, On the Relation between Money and
Derivatives and its Application to the International Monetary Market, in Open Economies Review,
1998, p. 637 € ss.

131



La sovranita monetaria dopo il Fintech: I'evoluzione del progetto Euro-digitale

emessa dai privati”.?’

Al presente, tuttavia, viene in considerazione la possibilita che il progetto di
Euro-digitale preveda che queste forme di circolazione vengano ancorate ad una
nuova tipologia di flussi informatici; tipologia che - pur potendo migliorare la facilita
delle transazioni e la loro sicurezza (unitamente alla riservatezza ed alla riduzione dei
costi transattivi) - non prevederebbe la cessione della proprieta dell’Euro-digitale in
favore dell’intermediario. Cio, se, per un verso, si realizzerebbe per effetto del design
decentralizzato e distribuito dei sistemi che supportano il regolamento delle
transazioni in parola, per altro, solleverebbe dubbi in ordine al funzionamento dei
circuiti creditizi e della concorrenzialita tra banche commerciali e BCE.

Con riferimento alla regolazione dell’Euro-digitale, risultano dunque centrali
le scelte politiche che saranno poste a fondamento del sistema telematico di
circolazione crittografica dei valori, nonché le scelte normative che daranno
contenuto agli accordi tra i soggetti coinvolti nella costruzione della relativa
infrastruttura e nella amministrazione dell’Euro-digitale stesso (con riferimento al
trasferimento dei diritti ad esso connessi e alle relative regole di detenzione e
deposito).3®

Design tecnologico e qualificazione normativa dei rapporti giuridici che hanno
ad oggetto I'Euro-digitale sono, quindi, gli elementi che collegano la statualita della
moneta sovrana ai risultati applicativi dell’innovazione finanziaria. All'efficace

collegamento di tali elementi conseguira, poi, la fruibilita di rilevanti innovazioni di

37Cfr. BCE, L Euro digitale e I'importanza della moneta della banca centrale, 05/10/2022.

%% In tale contesto, merita attenzione anche il ruolo che le autorita di vigilanza europee - in particolare
I’EBA e la BCE - potrebbero svolgere nell’autorizzazione e nel controllo dei fornitori di portafogli
digitali (wallet providers), soprattutto qualora si tratti di soggetti gia sottoposti a vigilanza prudenziale
o che operino come prestatori di servizi di pagamento. Una tale supervisione contribuirebbe a garantire
che la custodia e il trasferimento dell’Euro-digitale si realizzino all’interno di un perimetro regolato,
coerente con gli standard di sicurezza, stabilita e protezione degli utenti gia richiesti nel contesto dei
servizi finanziari tradizionali; cfr. BCE, Progress report on the investigation phase of a digital euro,
2022, pp. 25-27, ove si evidenzia la necessita di integrare 1’autorizzazione dei fornitori di wallet in un
quadro coerente con la vigilanza sui prestatori di servizi di pagamento, anche per garantire la tutela
dell’utente finale e la stabilita del sistema.

132



Valerio Lemma

processo (relativamente alla circolazione della ricchezza e al funzionamento dei
mezzi di pagamento) e di prodotto (con riguardo a cryptocurrency, crypto-asset e
Euro-digitale); innovazioni che, a ben considerare, appaiono destinate ad influenzare
le dinamiche monetarie.?®

A gquesto stadio dell’indagine, appare necessario soffermarsi sulla relazione tra
moneta sovrana e funzione creditizia; funzione che le banche assolvono per mezzo
del meccanismo di moltiplicazione dei depositi.*° E’ evidente, infatti, che - ancora
oggi - la moneta sovrana (non digitale) ha alimentato i circuiti creditizi, cui affluisce
mediante un contratto di deposito che trasferisce la proprieta della stessa in capo
all’ente depositario e riconosce un diritto di credito in capo al cliente depositante.
Tra i due (deposito e credito), quindi, v'’e un rapporto di strumentalita che supporta

il regolare funzionamento dell’economia reale.*!

3 Cfr. CAPRIGLIONE, La supervisione finanziaria dopo due crisi. Quali prospettive - discorso
introduttivo, relazione esposta nel corso del Convegno “La supervisione finanziaria dopo due crisi.
Quali prospettive”, Isola di Capri, Universita degli Studi di Napoli “Parthenope”, il 17 e 18/06/2022.
% Sul piano ordinatorio, va considerato che la moneta bancaria ¢ oggetto di regolazione, attraverso un
compendio interventistico che persegue il duplice fine di controllarne gli effetti monetari; si vedano il
Regolamento (CE) n. 2531/98 del Consiglio, e il Regolamento (UE) 2021/378 della Banca Centrale
Europea sull’applicazione degli obblighi di riserve minime che una banca ¢ tenuta a detenere nei suoi
conti di riserva presso la banca centrale nazionale competente. Ed invero, in sede europea, si ¢
considerato che il sistema d'imposizione degli obblighi di riserva minima potesse essere utilizzato per
la gestione del mercato monetario e per il perseguimento degli obiettivi di controllo monetario. A tal
fine, i poteri della BCE devono assicurare alla medesima la capacita e la flessibilita necessarie per
imporre 1’obbligo di riserve minime coerenti con i diversi contesti e condizioni economiche e
finanziarie nei vari Stati membri partecipanti.

Analogamente ¢ a dirsi per la capacita di assicurare la sana e prudente gestione del risparmio immesso
nei circuiti creditizi; cfr. BRESCIA MORRA, Le forme della vigilanza, in AA.VV., Manuale di diritto
bancario e finanziario, Padova, 2019, p. 177 e ss. in ordine al passaggio dalla vigilanza strutturale a
quella prudenziale.

Significativa, al riguardo, ¢ la considerazione posta a fondamento del sistema europeo, secondo cui la
BCE deve poter agire con flessibilita onde tener conto delle nuove tecnologie in materia di pagamento
(quale lo sviluppo della moneta elettronica); cfr. Regolamento (CE) n.2531/98 del Consiglio,
Considerando n. 5. Va, peraltro, considerato che la materia ¢ disciplinata dalle fonti europee e vigilata
dalla Banca d’Italia al fine di garantire la sana e prudente gestione dell’emittente e il regolare
funzionamento del sistema dei pagamenti: ci si riferisce alla Direttiva (UE) 2015/2366 del 25
novembre 2015 relativa ai servizi di pagamento nel mercato interno.

1 Cio, fermo restando che il ricorso alla moneta bancaria e alla moneta elettronica comportano
l'assunzione di un rischio di controparte, mitigato da presidi variegati; cfr. SABBATELLI, Tutela del
risparmio e garanzia dei depositi, Padova, 2012 e TROIANO, [ soggetti operanti nel settore
finanziario, in AA.VV., Manuale di diritto bancario e finanziario, Padova, 2019.
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Come anticipato, occorre interrogarsi sull'impostazione che dovrebbe seguire
il deposito dell’Euro-digitale, in quanto la relativa regolamentazione puo incidere
direttamente sul rapporto tra moneta sovrana e funzione creditizia. Per vero, la
qualificazione del deposito di Euro-digitale come irregolare e la congiunta
qualificazione quale esito di un’attivita di raccolta del risparmio tra il pubblico
potrebbe suggerire un ancoraggio del regime giuridico ad un’impostazione
tradizionale, cui corrisponderebbe il trasferimento della proprieta in capo all’ente
creditizio, cui - a ben considerare - un’attivita siffatta potrebbe anche esser riservata.
Da qui, il riconoscimento in capo al cliente di un diritto di credito (per un controvalore
denominato in Euro) e, quindi, I'assunzione dei medesimi profili di rischio di
controparte, operativo e sistemico che hanno accompagnato sinora il deposito
presso un ente creditizio dell’Euro (non-digitale).

Diversamente, si potrebbe ipotizzare che il depositario non abbia la facolta di
servirsi degli Euro-digitali oggetto del deposito, con ovvie conseguenze negative in
ordine alla possibilita di alimentare il fenomeno di moltiplicazione dei depositi. Ed
invero, questa impostazione sembra soggiacere alle ipotesi formulate nei primi
progetti di Euro-digitale, che indicavano una formula digitale che creasse un rapporto
di contropartita diretta tra il proprietario dell’Euro-digitale e la BCE. A ben
considerare, questa formula (che conserva la proprieta dell’Euro-digitale in capo al
depositante) presenta profili di rischio di controparte minori (in quanto il depositante

sarebbe un creditore diretto della BCE e non di una banca commerciale),*? con owvie

#2 Pertanto, occorre notare che le prime formulazioni del progetto di Euro-digitale recavano elementi
di concorrenzialita tra la BCE e le banche che raccolgono il risparmio, in quanto la detenzione del
primo assolve ad una funzione di ‘riserva di valore’ alternativa a quella assolta dai depositi bancari.

Va da sé che tale funzione ¢ analoga a quella che possono assolvere gia i mezzi di pagamento oggi
esistenti; tuttavia, va considerato che il supporto digitale consente una facilita di accumulo,
conservazione e utilizzo che il supporto fisico non consente ex se e ex lege (per effetto dei recenti
provvedimenti atti a limitare 1’uso del denaro contante). Pertanto, il deposito bancario potra esser poco
appetibile per i risparmiatori avversi al rischio e per coloro che effettuano un ampio ricorso a pagamenti
telematici (e non sono interessati ad una remunerazione del denaro all’uopo utilizzato), laddove - per
converso - potra esser appetibile per i clienti propensi a ricevere - da parte delle banche - una
remunerazione (ovviamente in misura da tale da remunerare i rischi connessi a tale posizione creditoria,
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ragioni per ipotizzare una per I’Euro-digitale rispetto ai depositi bancari da parte degli
utenti particolarmente avversi al rischio.*® A tutto cio si ricollega il pericolo -
evidenziato dalla Federal Reserve - secondo cui queste caratteristiche delle CBDC
potrebbero rendere piu probabili o pit gravi le corse agli sportelli (anche mediante la
rapida conversione dei depositi presso le banche in CBDC); cio, con ovvi effetti sia
sulla dinamica delle crisi bancarie, sia sulla efficacia degli attuali strumenti di early
intervention o di gestione delle medesime.%

Non a caso si era ipotizzata un’elevata appetibilita dell’Euro-digitale presso il
pubblico dei risparmiatori*> e una possibile concorrenza tra I’'Euro digitale e i depositi
offerti dalle banche commerciali.

Tuttavia, tale ipotesi non ha trovato sinora una conferma definitiva, in quanto
non e dato riscontrare una qualificazione giuridica della custodia dell’Euro-digitale, a
fronte di molte informazioni di dettaglio in ordine ai profili informatici che
renderebbero ogni Euro-digitale facilmente identificabile e segregabile all’interno di
un insieme (come, del resto, sarebbe possibile qualora si annotasse il numero seriale
delle banconote depositate da un cliente). Non si comprendono, peraltro, le ragioni

per cui per cui il progetto di Euro-digitale dovrebbe dare per scontata I'assenza di una

che - come assunto sinora - dovrebbero essere ipsa natura superiori a quelli associabili ad una passivita
della BCE).

# E esplicito, nel progetto di Euro-digitale della BCE, I’intento di migliorare la circolazione monetaria
e la consapevolezza che tale innovazione produrra effetti sul funzionamento delle dinamiche monetarie,
dei circuiti creditizi, dei sistemi di pagamento e delle altre attivita che attengono alla produzione, alla
circolazione e all’accumulo della ricchezza; Cfr. ECB, Report on a Digital Euro, cit., Section 3.

* Ed invero, la FED ritiene che le misure tradizionali, come la vigilanza prudenziale, I'assicurazione
dei depositi governativi e l'accesso alla liquidita della banca centrale potrebbero essere insufficienti
per evitare grandi deflussi di depositi di banche commerciali verso i CBDC in caso di panico
finanziario; cfr. Board of Governors of The Federal Reserve System, Money and Payments: The U.S.
Dollar in the Age of Digital Transformation, Gennaio 2022, p. 21 ss.

45 A conferma di tale preferenza v’¢ quindi la differente natura (pubblica) della BCE e (privata) di un
ente creditizio del soggetto tenuto ad adempiere all’obbligazione di pagare il controvalore della
passivita di riferimento.

Sia consentito richiamare 1’impostazione proposta da CIOCCA, La banca che manca. Le banche
centrali, I’Europa, ['instabilita del capitalismo, Roma, 2014, sulla pitu ampia questione della banca
centrale, della sua autonomia, dei suoi compiti, dei modi in cui adempierli ¢ al centro dell’agenda
politica, non solo in Europa, a seguito del dibattito che le ultime elezioni nel Vecchio continente hanno
acceso sulle sorti future dell’Unione.
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struttura del rapporto di deposito/custodia dell’Euro-digitale che (i) riservasse tale
attivita ai soggetti abilitati alla raccolta del risparmio; (ii) avesse ad oggetto una
quantita di denaro; (iii) attribuisse al depositario la facolta di servirsene, previo
acquisto della proprieta, dovendone quindi restituirne altrettanti della stessa specie
e qualita.*®

Va da sé che le problematiche sollevate in questo stadio di sviluppo del
progetto di Euro-digitale appaiono ancora una volta travalicare la validita intrinseca
della soluzione tecnica che si vuole implementare. Sicché, quel che appare necessario
e il coinvolgimento della autorita politica per chiarire gli elementi giuridici che
possano indicare con certezza la praticabilita dell’'innovazione in parola e, al
contempo, consentire che I'Euro-digitale possa circolare al meglio nell’ambito dei
circuiti bancari, si da consentire che questo progetto non si risolva in un rischioso

processo di disintermediazione creditizia.*’

Valerio Lemma
Ordinario di diritto dell’economia

nell’Universita degli Studi di Roma “Guglielmo Marconi”

% Tuttavia, si deve osservare che la progettazione di Euro-digitale ha formulato un’ipotesi disciplinare
volta a contenere entro taluni limiti quantitativo il possesso dell’Euro-digitale da parte dei cittadini;
cfr. ECB, Report on a Digital Euro, cit., p. 28.

47 Cfr. LEMMA, Innovazione digitale e moneta, op. cit., p. 375 e ss.
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LA SOVRANITA MONETARIA
NELLA LOGICA INTERPRETATIVA DELL’UE E DELLO UK *
(Monetary sovereignty

in the interpretative framework of the EU and the UK)

ABSTRACT: Il volume del prof. Merusi “Sulla sovranita monetaria. Oggi e domani”,
offre una puntuale disamina dei profili pubblicistici relativi alla funzione esclusiva
dello Stato di emettere valuta legale, la quale al presente risulta sottoposta a
profonde trasformazioni di sistema. Centrale nel pensiero dell’Autore é la riferibilita
di tale mutamento ordinamentale al processo di digitalizzazione dei pagamenti, alla
diffusio-ne di criptoattivita e all’istituzione di Central Bank Digital Currencies (CBDC),
le quali hanno ridefinito i canoni regolatori posti a fondamento del mercato. A cio si
aggiunga il crescente utilizzo di meccanismi automatizzati per I'esecuzione delle
transazioni finanziarie, il quale ha favorito una progressiva interdipendenza verso
soggetti intermediari virtuali che si caratterizzano per 'anonimita delle relazioni con
la clientela.

Da qui I'emersione di forme alternative alla moneta (rectius: criptovalute), le quali
disancorate dal perimetro della supervisione delle authorities di settore, divengono
strumento principale di negoziazione degli scambi.

In tale contesto, assume particolare rilievo il progetto di creazione dell’euro digitale
nell’lUE e della sterlina digitale in UK, le quali costituiscono un innovativo modello
operativo dei sistemi di pagamento. Ed invero, detta logica interpretativa dell’Unione
europea e della Gran Bretagna va inquadrata quale risposta delle banche centrali alla
rapida diffusione delle digital coins, avendo come obiettivo principale la sicurezza
nella circolazione della moneta in forma elettronica e dei depositi su piattaforme

online.

* Contributo approvato dai revisori.
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The volume “On monetary sovereignty: Today and tomorrow” of Professor Merusi,
provides a de-tailed analysis of the public aspects relating to the State’s exclusive
power to issue legal tender, which appears to be undergoing profound systemic
transformations. In the Author’s contribution, this insti-tutional shift is clearly
attributable to the digitalisation of payment systems, the proliferation of crypto-
assets and, more recently, the introduction of Central Bank Digital Currencies (CBDCs),
all of which have called into question the established regulatory paradigms of the
market.

Further, the increasing use of automated mechanisms in the execution of financial
transactions has contributed to the growing dependence on virtual intermediaries
characterised by the anonymity of their relationships with cus-tomers. As a result, the
rapid increase of alternative forms of money (i.e., cryptocurrencies), which operate
outside the perimeter of supervision, has become instrumental for the commercial
negotiations.

In this context, particular relevance is assumed by the launched projects for the
creation of a digital eu-ro within the European Union and a digital pound in the United
Kingdom, both of which represent an innovative operational model of payment
instruments. Accordingly, this interpretative approach adopt-ed by the Union and by
the Great Britain may be understood as a response by central banks to crypto-
currencies, aimed at ensuring the security of electronic transactions and of deposits

held on digital platforms.

SOMMARIO: 1. Introduzione: la sovranita monetaria nel pensiero del prof. Merusi. - 2. La dimensione
digitale della moneta e l'istituzione delle Central Bank Digital Currencies. - 3. L'alternativa alle
criptovalute: il progetto dell’euro digitale e della sterlina digitale. - 4. Le peculiarita del sistema

monetario inglese e la creazione del Britcoin. - 5. Riflessioni conclusive.

1. l'integrazione dei mercati finanziari unitamente alla globalizzazione dei

flussi di capitale ha determinato un progressivo mutamento nel governo della

138



Andrea Miglionico

moneta, favorendo la diffusione di sofisticate procedure digitali finalizzate ad
accelerare la prestazione dei servizi di investimento. Tale evoluzione ordinamentale
ha inciso sulla capacita degli Stati di esercitare un controllo efficace sull’emissione
delle valute aventi corso legale, evidenziandone i limiti dei modelli tradizionali di
regolazione, nonché la necessita di un rafforzamento delle forme di coordinamento
tra le authorities di supervisione.!

Nel delineato contesto si inquadra il volume del prof. Merusi, il quale si
interroga sui processi di trasformazione che hanno interessato la sovranita monetaria
in vista di un crescente ricorso a meccanismi elettronici di scambio riconducibili ai
moderni strumenti telematici. Ed invero, I’Autore fornisce una disamina delle
innovazioni tecnologiche rivenienti dalla rivoluzione informatica, le quali hanno
indotto alla creazione di un nuovo sistema operativo governato da soggetti privati
emittenti forme alternative alla moneta (ad esempio, le valute virtuali e le
criptomonete).?

A cio si aggiunga che la digitalizzazione dei mezzi di pagamento assumendo
una dimensione funzionale sempre piu transfrontaliera, impone ai regolatori e agli
stakeholders una riconsiderazione delle procedure di emissione e circolazione della
moneta. Ci si chiede, dunque, se dette procedure si identificano attraverso la
funzione esclusiva dell’intervento pubblico, ovvero se al presente, esse risultano
caratterizzate da nuove pratiche negoziali che sfuggono in parte alla supervisione
statuale, accentuando il processo di disintermediazione finanziaria riconducibile
all’utilizzo di sofisticate piattaforme automatizzate.?

Va segnalato che nel ‘modello westfaliano’, la sovranita monetaria

! Cfr. MAFFEIS, Monete digitali e banche centrali, in Osservatorio del diritto civile e commerciale,
2022 (fasc. speciale), pp. 153-154.

2 Cfr. MERUSI, Sulla sovranita monetaria. Oggi e domani, Modena, 2025, pp. 23-24. Per vero, viene
sottolineato che «l’equipollenza monetaria delle criptovalute c’¢ gia, la politica monetaria della banca
centrale nei loro confronti, ancora no» (p. 39).

> Cfr. GRIMALDI, Disintermediazione e digitalizzazione dei servizi bancari nell’era fintech, in
AA.VV., Banche, Intermediari e Fintech, a cura di CASSANO, DI CIOMMO, RUBINO DE RITIS,
Milano, 2021, pp. 21-22.
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rappresentava una componente essenziale del potere statale, estrinsecandosi quale
espressione dell’intervento pubblico rispetto all’unita di conto.* Nello specifico, detto
paradigma operativo si fondava su presupposti istituzionali facenti riferimento ad
una netta distinzione tra moneta e strumenti di pagamento privati all’interno di un
sistema bancario inserito in un quadro regolatorio nazionale.>

La decentralizzazione dei mercati ha evidentemente eroso tali canoni
operativi, incidendo sulla dimensione virtuale della moneta nella quale le grandi
multinazionali del tech hanno acquisito un ruolo sempre piu rilevante nel
funzionamento del mercato.® Si evince, pertanto, che la sovranita monetaria risulta
sottoposta ad un mutamento dei modelli operativi di emissione della moneta,
avvalendosi di canali elettronici sottoposti al controllo pubblico come il progetto
dell’euro digitale’ e, nell’ordinamento britannico, della sterlina digitale.® Significativa
sul punto l'osservazione di un’acuta dottrina secondo cui il ricorso a meccanismi
automatizzati degli scambi negoziali determina un cambiamento nella produzione e
governo della moneta non piu riconducibili alla sovranita dello Stato e della banca
centrale.®

Sotto altro profilo, la digitalizzazione della moneta accentua ulteriormente la
trasformazione in parola, mettendo in discussione il tradizionale rapporto tra Stato,

banca centrale e ordinamento del credito, aprendosi a nuovi spazi di collegamento

* Ci si riferisce alla pace di Westfalia siglata nel 1648 a seguito della cd. guerra dei Trent’anni
terminata con una serie di accordi che nel loro complesso diedero vita ad nuovo sistema di relazioni
internazionali, tra cui I’idea che gli Stati sono da considerarsi fra di loro uguali sul piano della
sovranita, dell’integrita territoriale e nel divieto di ingerenza negli affari interni agli altri Paesi.

> Cfr. NORI, Bitcoin, tra moneta e investimento, in Banca Impresa Societa, 2021, n. 1, p. 157 e ss.

® Cfr. RESCIGNO, Moneta e Stato, in Diritto pubblico, 2017, n. 2, p. 309 e ss.

" Cfr. RIGANTI, L euro digitale tra innovazione «tecnologicay e «narrativay dell’inclusione sociale
(clausole e principi nel diritto dell ’economia), in Banca Impresa Societa, 2023, 111, p. 581 e ss.

¥ Si v. I’editoriale di FILIPPETTI, Sterlina digitale, la Gran Bretagna lancia per prima il suo
“britcoin”, in IISole240re, 8 febbraio 2023, visionabile su https://www.ilsole24ore.com/art/sterlina-
digitale-gran-bretagna-lancia-prima-suo-britcoin-AE6VeujC. La Bank of England ha avviato un
ampio progetto di creazione della sterlina digitale, ovvero una valuta legale della banca centrale del
Regno Unito. La sterlina digitale sarebbe complementare al contante ma distribuito attraverso canali
automatizzati, quindi privo di rischio, accessibile e con elevati livelli di fiducia.

? Cfr. CAPRIGLIONE, I/ diritto dell'economia tra passato e futuro, Milano, 2025, pp. 89-90.
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tra politica monetaria e schemi di pagamento privati.'° Ne consegue che l'incidenza
delle criptovalute sul mercato finanziario delinea un nuovo paradigma funzionale
rispetto alla base monetaria, in quanto tali strumenti di pagamento si fondano su
tecnologie decentralizzate, configurandosi come alternative all’intervento pubblico
nel governo della moneta.

Ed invero, assume particolare rilievo |'utilizzo di cd. stablecoin che vengono
scambiati attraverso canali di credito offerti dalle piattaforme online.!! Detti sistemi,
pur non mostrando le caratteristiche proprie della moneta legale, hanno avuto una
rapida diffusione per la loro capacita di sostituire nelle attivita retail i circuiti di
pagamento bancari tradizionali.

In tale framework operativo, si inserisce l'istituzione delle Central Bank Digital
Currencies (CBDC) le quali non costituiscono una mera digitalizzazione del contante,
ma rappresentano una forma alternativa alla distribuzione della moneta.'? Sul piano
giuridico, le CBDC rafforzano il legame tra moneta e sovranita statuale,
riconfigurando lo stretto legame tra utente finale e strumenti di pagamento, che al
presente risulta mediato dal sistema interbancario.!3

Tuttavia, lI'introduzione di una moneta digitale solleva problematiche inerenti
le possibili implicazioni per la stabilita del sistema finanziario che impongono modelli
di governance delle infrastrutture di credito in linea con I'operativita delle CBDC e gli
obiettivi delle banche centrali. A cio si aggiunga che la dipendenza da piattaforme
tecnologiche private e da circuiti di pagamento globali pud compromettere la

capacita degli Stati di esercitare un controllo effettivo sui flussi finanziari e sulla

0 Cfr. ZATTI, L indipendenza delle Banche centrali alla prova delle Central Bank Digital Currency,
in AA.VV., Parlamenti e banche centrali: separazione o interazione?, a cura di Renato Ibrido, Torino,
2024, pp. 119-120.

"' Cfr. MATTASOGLIO, Euro digitale, bitcoin e stablecoins, in Moneta e Credito, 2025, vol. 78, n.
309, pp. 11-12.

12 Cfr. FAMA —LUCARELLI, Una politica economica per le criptovalute, in Moneta e Credito, 2025,
vol. 78, n. 309, pp. 27-28.

3 Cfr. GOBBI — MAGURNO — TEMPERINI, Criptovalute e sovranita monetaria: Libra come
impulso allo sviluppo delle CBDC, in Moneta e Credito, 2025, vol. 78, n. 309, pp. 65-66.
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trasmissione della politica monetaria.*

In tale prospettiva, la moneta digitale si configura come un bene pubblico
funzionale alla stabilita economica, sicché una regolamentazione eccessivamente
rigida delle innovazioni tecnologiche rischierebbe di tradursi in forme di

protezionismo finanziario incompatibili con lo sviluppo globale dei mercati.

2. L'utilizzo di tecniche operative digitali se da un lato agisce da fattore
catalizzatore della domanda e offerta di servizi finanziari, dall’altro lato richiede la
veloce codificazione dei dispositivi della “data economy”. Ed invero, I'adozione di
forme alternative alla moneta nel contempo determina un pericoloso avanzamento
di sistemi informatici dei pagamenti destinati a cambiare in modo radicale lo
strumentario d’intervento delle authorities di settore.’® Da qui I'esigenza di
assicurare un’adeguata protezione dei dati scambiati e prevenire abusi in circuiti
virtuali (cd. cybercrime) che costituiscono una minaccia per gli utenti e la stabilita del
sistema.®

Ecco che I'attivita delle Central Bank Digital Currencies diviene propedeutica
alla creazione della moneta pubblica digitale, emessa e garantita dalla banca
centrale, direttamente accessibile al pubblico dei risparmiatori.l” Nello specifico, le
CBDC appaiono riconducibili al progressivo declino del contante, nonché al rapido
sviluppo di piattaforme private di pagamento digitale e, piu in generale, all’esigenza

— sempre piu avvertita dalle autorita pubbliche — di preservare la base monetaria

4 Cfr. MAUGERI, Piattaforme e abuso di dipendenza economica, in Analisi Giuridica
dell’Economia, 2025, n. 1, p. 67 ¢ ss.

15 Cfr. CANEPA, Alla ricerca del tempo perduto nei mercati finanziari: l'accelerazione digitale nei
pagamenti, nell'accesso al credito e nella movimentazione dei depositi, in Riv. trim. dir. econ., 2024,
suppl. al n. 1, p. 525 e ss.

'6 Cfr. ARNER— BARBERIS — BUCKLEY, The Evolution of FinTech: A New Post-Crisis Paradigm,
in Georgetown Journal of International Law, 2016, vol. 47, n. 4, p. 1292, ove si osserva che «the
digitized nature of the financial industry means it is particularly vulnerable to cybercrime and
espionage, both increasingly important in geopolitics».

7 Cfr. FAVARO, La valuta digitale della Banca Centrale tra funzione monetaria e tutela del
risparmio, in Riv. trim. dir. econ., 2020, 11, p. 330 e ss.
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gestita dalle banche centrali.*® Sul punto, un’acuta dottrina non ha mancato di
sottolineare che «digital electronic payments are the creation, and promises, of
commercial banks. A central bank digital currency would upend all this by combining
many of the benefits of cash with the undoubted convenience of digital electronic
money».1?

Sotto altro profilo, devono qui essere analizzati i meccanismi procedurali posti
in essere per la transazione di valute digitali, ai quali si ricollegano i nuovi mezzi di
pagamento riconducibili al bitcoin e piu in generale ai crypto-assets.?° Essi vengono
negoziati nei cd. crypto-exchanges, piattaforme virtuali dove avviene la conversione
degli ordini dei traders; ne consegue che il valore delle criptovalute € determinato da
contrattazioni private tra gli utenti del circuito telematico (network cd. peer-to-peer)
i quali accedono a database informatici (cd. blockchain), volti a codificare (mediante
algoritmi matematici) i dati delle transazioni.?! Il bitcoin rappresenta la forma piu
compiuta della digitalizzazione della moneta che ha avuto un inaspettato sviluppo sui
mercati finanziari vuoi, da un lato, per I'assenza dei costi di intermediazione e vuoi,
dall’altro, per la mancanza di controllo delle banche centrali e autorita di
supervisione.??

Nello specifico, il bitcoin implica l'utilizzo di dispositivi elettronici quali il

portafoglio digitale (cd. e-wallet) e tecnologie smartphone per la compravendita di

'8 Cfr. BUSSANI, Le CBDC alla luce della transizione climatica e dello Sviluppo sostenibile: modello
“estrattivo” vs. modello “rigenerativo”, in Riv. dir. bancario, 2023, suppl. al fasc. IV, p. 271 e ss.;
BosI, Taking CBDC Seriously, in Banca Impresa Societa, 2020, n. 1, p. 67 € ss.

1 Cfr. BUCKLEY — VAN ROMBURG, The Need to Address the Broader Social Dimensions in Any
Decision to Issue A Retail Central Bank Digital Currency, in University of New South Wales Law
Journal, (2025) 48(3), visionabile su http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.5206467.

20 Cfr. LEMME — PELUSO, Criptomoneta e distacco dalla moneta legale: il caso Bitcoin, in Riv. trim.
dir. econ., 2016, 1V, suppl. al n. 1, p. 148 e ss.

2L Cfr. MASI, Le criptoattivita: proposte di qualificazione giuridica e primi approcci regolatori, in
Banca Impresa Societa, 2021, n. 1, p. 241 e ss.

22 Cfr. EUROPEAN CENTRAL BANK, Virtual currency schemes — a further analysis, February
2015, 4, ove viene osservato che «virtual currency is defined as a digital representation of value, not
issued by a central bank, credit institution or e-money institution, which in some circumstances can
be used as an alternative to money».
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beni e servizi.?® Nucleo centrale di tale meccanismo operativo & la previsione di
strumenti multimediali abilitati alla distribuzione di monete virtuali e |Ia
predisposizione di luoghi di scambio artificiali nei quali trovano sistemazione
specifiche modalita di gestione delle attivita online. Cio permette il trasferimento di
importi monetari senza limite con ovvie problematiche connesse alla trasparenza e
correttezza delle operazioni. Sul punto non va tralasciato di sottolineare che il bitcoin
puo essere scambiato in forma digitale ed in forma fisica, circostanza che lo rende
negoziabile al pari di monete aventi corso legale.?*

Tuttavia, la circolazione del bitcoin incontra ostacoli connessi al sistema di
comunicazione delle informazioni gestito da un registro a chiavi asimmetriche che
garantisce l'anonimato delle parti contraenti (mittente e ricevitore di valuta).
Ulteriore preoccupazione emerge dalla elevata rischiosita di siffatte operazioni
finanziarie che non sembra rientrino tra le attivita sottoposte alla regolamentazione
di settore.?> Si delinea, quindi, una realta nella quale il bitcoin evidenzia una sorta di
involuzione del processo di formazione della moneta che e stato uno dei punti fermi
degli Stati. Si assiste, in generale, ad un deterioramento del sovranismo monetario
ed alla ricerca in termini espansivi dell’economia legati alla globalizzazione; sicche il
mercato viene alterato nel suo equilibrio tradizionale ed i processi tecnici risultano
alterati.

Da qui I'anzidetta necessita per i regolatori di prefigurare tecniche operative
volte ad evitare condotte contrarie al corretto agere di mercato. Al riguardo, ci si
riferisce al regolamento europeo MiCAR sui mercati delle criptoattivita (cd. “Markets

in Crypto-Assets Regulation”)?®, al regolamento UE relativo alla resilienza operativa

2 Cfr. PASSARETTA, Bitcoin: il leading case italiano, in Banca, borsa, tit. cred., 2017, 1V, p. 472.
2% Cfr. BOCCHINI, Lo sviluppo della moneta virtuale: primi tentativi di inquadramento e disciplina
tra prospettive economiche e giuridiche, in Diritto dell’Informazione e dell ’Informatica, 2017, n. 1,
p. 28.

%3 Le operazioni su bitcoin non sono previste nella regolamentazione MiFID nonché nella legislazione
nazionale di cui al Testo Unico in materia finanziaria.

%6 Regolamento UE n. 1114 del 2023.

144



Andrea Miglionico

digitale per il settore finanziario?’ ed al regolamento sui bonifici istantanei in euro.?®
Di fondo permane il convincimento che I'attuazione di un siffatto quadro dispositivo
non puo prescindere dall’attuazione di moduli di raccordo fra gli ordinamenti per la

predisposizione di congrue forme di supervisione bancaria.?’

3. Volendo esaminare il processo di modifica del complesso regolamentare del
mercato monetario, va in primo luogo fatto presente che, all'indomani dello sviluppo
delle tecnologie informatiche sono emersi i limiti delle forme di intervento poste in
essere dagli organismi di vigilanza. Ed invero, si e evidenziata |'insufficienza delle
misure poste a presidio degli operatori del mercato; di tal che vengono in
considerazione, da un lato, la mancanza di meccanismi operativi volti alla tutela della
fiducia degli investitori, dall’altro la necessita di potenziare gli strumenti preordinati
a garantire la protezione dell’agere economico.3°

Come in precedenza sottolineato, l'innovazione tecnologica e Ia
digitalizzazione dei sistemi di pagamento hanno indotto le banche centrali nel
delineare nuovi ambiti operativi attraverso i quali ricondurre i canali di circolazione
la moneta.?! Va detto, inoltre, che il documento “Virtual Currency Schemes”,
pubblicato dalla Banca centrale europea nell’ottobre 2012, definisce le categorie di
monete digitali, facendo riferimento alla valutazione dei potenziali rischi delle
operazioni telematiche sui mercati.3?

Sotto altro profilo, va segnalata l'iniziativa dell’UE relativa alla creazione

7 Regolamento UE n. 2554 del 2022.

8 Regolamento UE n. 886 del 2024.

¥ Cfr. ANNUNZIATA, Crypto-Asset and Stablecoin Regulation: A Comparative Analysis of MiCAR,
the United States GENIUS Act, and the UK Regulatory Framework, in European Banking Institute
Working Paper Series No. 205, 2026, visionabile su http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.6459583.

3 Cfr. CAPRIGLIONE, Le cripto attivita tra innovazione tecnologica ed esigenze regolamentari, in
Riv. trim. dir. econ., 2022, 111, p. 225 e ss.

31 Cfr. RINALDI, Approcci normativi e qualificazione giuridica delle criptomonete, in Contratto e
impresa, 2019, 1, pp. 270-271.

32 Cfr. EUROPEAN CENTRAL BANK, Virtual Currency Schemes, October 2012, 16-17,
consultabile su https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf.
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dell’euro digitale e la proposta della Banca di Inghilterra circa I'introduzione del cd.
digital sterling pound, che costituiscono importanti progetti di riforma della sovranita
monetaria nell’ambito delle tecnologie digitali.?3 Se ne deduce, quindi, un approccio
prospettico nel quale si pone attenzione alle difficolta diindividuare adeguate misure
ordinatorie della realta in parola, che si estrinsecano nella valutazione delle variegate
modalita di esecuzione delle procedure elettroniche effettuata in vista di opportune
opzioni tra queste ultime, tali cioe da consentire le finalita di tutela perseguite in via
generale dal regolatore.3*

Il progetto dell’euro digitale avanzato dalla BCE e dalle banche centrali si pone
I'obiettivo di offrire una piattaforma virtuale di scambio della moneta
(complementare al contante) accessibile al pubblico dei risparmiatori.> Trattasi di
una iniziativa regolamentare volta a garantire la sovranita monetaria europea di
fronte alla progressiva diffusione di forme di pagamento private digitali, nonché a
sostenere la concorrenza tra gli operatori del settore in un contesto di forte riduzione
delle negoziazioni materiali.3® Ed invero, 'euro digitale renderebbe le infrastrutture
di pagamento piu accessibili sotto il profilo dei costi, in maniera analoga a quanto
avviene ad esempio per i bonifici bancari nell’ambito del cd. Single Euro Payments
Area (SEPA).

L’euro digitale presenta un modello operativo strutturato su due livelli nel
quale la BCE agisce quale emittente della moneta digitale mentre gli intermediari

bancari forniscono servizi agli utenti finali.3” Tale modalita funzionale si applica

33 Si v. BANK OF ENGLAND, The digital pound and the payments landscape, 14 January 2025,
visionabile su https://www.bankofengland.co.uk/report/2025/digital-pound-progress-update.

3% Cfr. RULLI, Incorporazione senza res e dematerializzazione senza accentratore: appunti sui token,
in Orizzonti del diritto commerciale, 2019, n. 1, p. 121 e ss.

35 Cfr. BURSI, Euro Digitale: una questione di sovranita, in Federalismi.it, 2023, n. 24, visionabile
su https://www.federalismi.it/nv14/articolo-documento.cfm? Artid=49429.

3¢ Cfr. KREGEL, Alcune osservazioni sulla globalizzazione della finanza e delle valute digitali, in
Moneta e Credito, 2019, vol. 72, n. 285, p. 15 e ss.

37 Cfr. CAPRIGLIONE — LEMMA, The Adoption of Digital Euro: Problems and Perspectives, in
SAVONA —MASERA (eds.), Monetary Policy Normalization, Contributions to Economics, Springer,
2023, p. 123 e ss.
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all’utilizzo di pagamenti retail online assimilabili al contante — dunque privi di rischio
di controparte — questi ultimi configurandosi come passivita diretta della BCE.3® Nello
specifico, il progetto in parola prevede la definizione di un rulebook di regole comuni
volto ad armonizzare I'utilizzo della moneta digitale nell’eurozona.3®

Aspetto centrale dell’euro digitale attiene alla protezione dei dati personali, in
quanto i pagamenti offline garantirebbero un livello di privacy simile al contante,
mentre i dati accessibili alla BCE sarebbero dunque pseudonimizzati facendo si che
gli intermediari possano accedere solo alle informazioni necessarie al fine di
rispettare le norme sul riciclaggio di denaro.*° Va qui segnalato che sono previsti limiti
alle giacenze che possono essere detenute sotto forma di euro digitale; detti limiti
configurano un elemento tipico delle CBDC, volto a preservare il corretto agere
dell’intermediazione creditizia.*!

Alle linee di intervento della BCE dianzi descritte, previste nell’ambito delle
iniziative disciplinari sull’utilizzo di monete elettroniche, e seguito il progetto di
costituzione della sterlina digitale che ha la finalita di introdurre un’infrastruttura
pubblica aperta all'innovazione privata.*? || modello prescelto dalla Bank of England
e quello di una formula operativa caratterizzata da una piattaforma cd. core ledger
gestita dalla banca centrale, nonché dalla presenza di una funzione di interfaccia
aperta tramite applicazione software API (application programming interface) e

dall'intermediazione di operatori privati (cd. Payment Interface Providers) incaricati

38 Cfr. MATTASOGLIO, Intelligenza artificiale e moneta: grandi “poteri” e maggiori responsabilita.
Alcuni motivi che inducono a riflettere circa | 'urgente necessita di una moneta digitale del banchiere
centrale, in Riv. trim. dir. econ., 2021, 111, p. 371 e ss.

3 Cfr. LANE, The digital euro: maintaining the autonomy of the monetary system, intervento alla
University College Cork Economics Society Conference 2025, 20 marzo 2025, visionabile su
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250320 1~41c9459722.en.html.

40 Cfr. BARUCCI, Euro digitale: Una sfida da vincere nell’interesse di tutti, Milano, 2023, cap. 1
passim.

41 Cfr. BOSI, Digital Euro e dintorni giuridici, in Banca Impresa Societa, 2022, n. 2, p. 219 e ss.

2 Si v. I’editoriale di GILES — VENKATARAMAKRISHNAN, How would a UK digital pound
operate and what would it mean for cash?, in Financial Times, 10 febbraio 2023, visionabile su
https://www.ft. com/content/1247a045-6750-45ee-b3a9-f5144d4efb4d?syn-25a6bla6=1.
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dei servizi retail al pubblico.*3

Va detto che entrambi i progetti di creazione dell’euro digitale e della sterlina
digitali sollevano dubbi circa la linea interpretativa dell’UE e della Gran Bretagna per
quanto attiene al rischio di disintermediazione bancaria, alla possibile riduzione dei
depositi, nonché alle implicazioni operative che potrebbero incidere negativamente
sulla trasmissione della politica monetaria.** Si delinea uno scenario nel quale
I’'Unione europea appare orientata verso I'implementazione di un quadro normativo
sovranazionale, mentre il Regno Unito sembra voler adottare un approccio di tipo
soft law caratterizzato da principi regolamentari e linee guida non vincolanti.

Si spiega, per tal via, la necessita di attuare uno schema regolamentare nel
quale le authorities di vigilanza sono chiamate ad attrezzarsi per promuovere una
migliore ed effettiva verifica della correttezza degli apparati tecnologici delle imprese
bancarie; e ci0 con un notevole incremento di costi per I'analisi dei dati e
implementazione di programmi interni di controllo.*® Sul tema rievocano le
affermazioni di un acuto studioso secondo cui «la supervisione, e dunque le forme di
vigilanza sui soggetti che intendono avvalersi della strumentazione informatica nello
svolgimento dell’attivita finanziaria, deve tener conto del fatto che quest’ultima,
nelle sue nuove modalita esplicative, sara sempre piu orientata verso tecniche
operative a distanza».*®

Il quadro prospettico che si presenta appare in forte evoluzione, per cui a

# La Banca Europea degli Investimenti ha emesso il primo bond digitale in valuta inglese attraverso
piattaforme cd. blockchains, operanti mediante sofisticate tecnologie DLT (distributed ledger
technology) e caratterizzate dallo scambio in forma virtuale del digital sterling pound. Si v. EUROPEAN
INVESTMENT BANK, EIB issues its first ever digital bond in pound sterling, 31 gennaio 2023,
visionabile su https://www.eib.org/en/press/all/2023-030-eib-issues-its-first-ever-digital-bond-in-
british-pounds.

# Cfr. BANCA D’ITALIA, L Eurosistema passa alla fase successiva del progetto sull euro digitale,
30 ottobre 2025, visionabile su https://www.bancaditalia.it/media/bce-comunicati/documenti/pr-
2025.10.30-it.pdf.

5 Cfr. LAMANDINI, La vigilanza diretta dell’Esma. Un modello per il futuro?, in Giur. comm., 2016,
IV, p. 450.

%6 Cfr. CAPRIGLIONE, Information technology e attivita finanziaria, in Nuova giur. civ. commentata,
2001, n. 5, p. 377.
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livello generale sembra trovi affermazione un giustificato scetticismo sulle capacita
delle autorita monetarie di attuare forme di salvaguardia disciplinari conformi al
progressivo intensificarsi delle relazioni economiche virtuali. Va da sé la necessita di
predisporre una appropriata regolazione che assicuri assetti operativi orientati alla
trasparenza del mercato della moneta, superando i limiti di una tutela della fiducia

degli operatori ancora poco soddisfacente.

4. Da quanto precede, il volume del prof. Merusi si interroga sulle implicazioni
recate dalla diffusione di tecnologie informatiche ai tradizionali modelli organizzativi,
che sono alla base dell’emissione della moneta, i quali nella sistematica bancaria e
finanziaria, hanno trovato affermazione attraverso metodologie virtuali volte a
sostituire la funzione di intermediazione degli operatori di settore.

Piu in particolare, la costituzione di piattaforme virtuali per la circolazione di
forme alternative alle valute, interagendo sulle tecniche operative degli investitori,
pone interrogativi circa i rischi sistemici del processo di digitalizzazione dei mercati
tradizionali. In proposito, vengono in considerazione nel contesto della
regolamentazione del Regno Unito, i progetti di riforma volti alla creazione del
Britcoin, affidato a una struttura congiunta, la Digital Pound Taskforce, istituita nel
2021 al fine di coordinare le attivita della Bank of England e dell’ HM Treasury.*’

Le peculiarita del modello monetario britannico, riconducibili all’utilizzo di
schemi operativiimprontati a prassi autonome delle negoziazioni, si manifestano con
evidenza nella proposta — ancora in fase di consultazione — da parte della Bank of

England di introdurre il Britcoin, valuta digitale della Central Bank Digital Currency.*®

47 Si v. I’editoriale di CONWAY, A ‘Britcoin’ cryptocurrency could raise role of the state in our
finances, in Sky News, 19 aprile 2021, visionabile su https://news.sky.com/story/a-britcoin-
cryptocurrency-could-raise-role-of-the-state-in-our-finances-12280367.

8 Si v. HM TREASURY, Digital Pound Taskforce: Terms of Reference, 20 ottobre 2023, visionabile
su
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/65b1308e1702b1000dcb11f7/Digital Pound Taskfor
ce_ToR .pdf.
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Emerge chiaramente come tale nuova moneta digitale sia diretta a fornire un mezzo
stabile ed efficiente per I'esecuzione delle transazioni, analogamente alla sterlina
tradizionale, pur essendo emessa e regolata direttamente dalla banca centrale.
Tuttavia, il coinvolgimento della CBDC quale intermediario monetario per I’emissione
della digital sterling pound suscita non pochi dubbi circa la qualificazione giuridica di
quest’ultima come ente emittente valuta avente corso legale e negoziabile al pari di
un’unita di conto.*

Nello specifico, la Bank of England ha proposto una serie riforme per
I'introduzione di Britcoin nell’ambito di una pil ampia iniziativa volta a modernizzare
i sistemi di pagamento, nonché ad adattarli alle esigenze in continua evoluzione dei
consumatori.>® Ne consegue che il Britcoin sarebbe ancorato alla sterlina britannica
e accessibile attraverso portafogli digitali, garantendo cosi la stabilita del suo valore
analogamente al denaro contante.>! Va da sé che il digital pound potrebbe, dunque,
rafforzare il ruolo della sterlina quale valuta di riserva.

Piu in particolare, il Britcoin si configurerebbe come una forma di moneta
emessa dalla banca centrale, denominata in sterline ed equivalente al contante; a cio
si aggiunga che tale valuta digitale rappresenterebbe un credito diretto verso la
banca centrale (come le banconote) e costituirebbe una nuova forma di “public
money” accessibile alla clientela, la quale si collocherebbe su un piano distinto sia
rispetto ai depositi bancari (moneta privata) sia rispetto ai crypto-assets.>?

Tuttavia, la Bank of England si trova a dover affrontare le problematiche

relative alla tutela della privacy, assicurando che i dati delle transazioni siano

4 Cfr. BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Central bank digital currencies: Legal
aspects of retail CBDCs (November 2024), visionabile su https://www.bis.org/publ/othp88_legal.pdf.
30 Si v. I’editoriale di ELLIOTT, ‘Britcoin’ digital currency could be in use by end of decade, in The
Guardian, 6 febbraio 2023, visionabile su https://www.theguardian.com/business/2023/feb/06/
britcoin-digital-currency-could-be-in-use-by-end-of-decade.

S Cfr. BHOLAT, Britcoin needs a bolder vision, in Financial Times, 21 febbraio 2024, visionabile su
https://www.ft.com/content/d7bd0a8c-03e1-4924-a681-79fe8733590.

>2 Siv. ‘Bank of England statement on Central Bank Digital Currency’, 19 aprile 2021, visionabile su
https://www.bankofengland.co.uk/news/2021/april/bank-of-england-statement-on-central-bank-digit

al-currency.
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anonimizzati al momento della registrazione nel registro distribuito. Sul punto va
detto che a differenza del bitcoin, che si presenta come criptovaluta decentralizzata
e non supportata da un’autorita di controllo pubblico centrale, il Britcoin verrebbe
emesso dalla Bank of England, offrendo dunque un canale di circolazione piu stabile
e regolamentato per le transazioni digitali.>3

Non V'é dubbio che siffatta iniziativa riflette 'impegno del Regno Unito di
integrare le valute digitali all'interno dell’architettura finanziaria britannica, avente
I'obiettivo di migliorare I'efficienza e la sicurezza dei canali di pagamento. Il progetto
di creazione del Britcoin costituirebbe, dunque, un nuovo paradigma operativo in
grado di raccordare I'esigenza di innovazione tecnologica con la necessita di evitare
squilibri sistemici nel sistema finanziario.>*

Un primo profilo d’indagine concerne la carenza di strutture regolamentate
per la gestione di informazioni delle valute digitali che avviene tramite procedure
automatizzate basate su sistemi algoritmici, di cui peraltro si evidenziano dubbi circa
la riservatezza delle transazioni. Trattasi di un fenomeno che interessa gli operatori
di applicazioni blockchain per la raccolta di fondi e la quotazione di monete virtuali.>>
Siffatto meccanismo si articola su variegati livelli di negoziazione coinvolgendo diversi
soggetti che intendono investire sul valore futuro dei tokens.>®

Piu precisamente dette procedure soddisfano I’esigenza di una rapida e celere

attuazione delle clausole pattuite adattando gli atti di autonomia privata a sofisticati

>3 Si v. I’editoriale di REES, BOE Considers Keeping Digital Pound On Ice as Rivals Race Ahead, in
Bloomberg, 1 maggio 2026, visionabile su https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-05-
01/boe-considers-keeping-digital-pound-on-ice-as-rivals-race-ahead.

% Si v. KOLBEINSSON, Britcoin: Can We Really Count on a UK Digital Pound?, in European
Financial Law Review, 14 January 2024, visionabile su https://www.europeanfinancialreview.com/
britcoin-can-we-really-count-on-a-uk-digital-pound/.

> Cfr. GOLA — CAPONERA, Aspetti economici e regolamentari delle «cripto-attivitay, in Bank of
Italy Occasional Papers, marzo 2019, n. 484, pp. 16-17, visionabile su https://ssrn.com/abstract=3432
976.

3¢ Cfr. CARRIERE — DE LUCA — DE MARI — GASPARRI — POLI, Tokenizzazione di azioni e azioni
tokens, in Quaderni giuridici della Consob, 2023, n. 25, pp. 15-16.
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software che eseguono le prestazioni del contratto.>’ Si delinea una realta nella quale
il ricorso a siffatti automatismi tecnologici evidenzia forme nuove di scambio
riconducibili a schemi di self-regulation che rispondono meglio ad un’esigenza di
tutela degli operatori economici.

Da ultimo, va segnalato che la digitalizzazione della moneta nel suo processo
evolutivo evidenzia le criticita di un sistema guidato da automatismi informatici che,
sebbene animati da propositi di certezza giuridica, lasciano fuori dalla
regolamentazione attivita che, per la loro caratterizzazione teleologica, necessitano

di essere svolti sotto adeguate forme di vigilanza pubblica.

5. Dalla lettura del libro del prof. Merusi, si evince come il processo di
digitalizzazione della moneta impone una ridefinizione del framework regolamentare
attraverso il quale viene esercitata la funzione pubblica di governo e controllo delle
valute legali. In tale contesto, l'istituzione delle CBDC, la decentralizzazione dei
sistemi di pagamento e la governance delle infrastrutture di scambio dei cryptoassets
costituiscono gli elementi centrali di tale nuova stagione della sovranita monetaria.

Nel riferimento al descritto quadro operativo, va evidenziato che il progressivo
affermarsi di tecnologie informatiche se da un lato consente I'utilizzo di sofisticati
sistemi elettronici di negoziazione dall’altro lato comporta alti rischi di contagio in
situazioni di shock finanziario. In particolare, attraverso la digitalizzazione delle valute
siassiste al trasferimento della funzione di emissione e di governo della moneta dalle
banche centrali verso piattaforme virtuali, le quali operano mediante canali
complementari a quello destinato alla circolazione contante.>®

Pertanto, la frammentaria regolazione delle procedure digitali implica una

T Cfr. NUZZO, Contenuti e forme dell informazione societaria tra passato e futuro. Titoli e operatori
atipici nell’era dell’algoritmo, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2019, n. 2, pp. 573 e ss.

8 Cfr. PARK, When Are Tokens Securities? Some Questions from the Perplexed, in UCLA Law &
Economics Research Paper Series Research Paper No. 18-13, December 2018, n. 10, consultabile su
https://ss.com/abstract=3298965.
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contrazione dell’'operativita degli intermediari creditizi con ovvie problematiche
connesse alla salvaguardia della trasparenza delle operazioni di investimento. Si
comprende, allora, la criticita di una situazione giuridica caratterizzata dall’assenza di
un apparato normativo volto a disciplinare in maniera unitaria le criptovalute, stante
I’assoggettamento di quest’ultime ad una non ben definita self regulation.>® Ed
invero, il progetto di creazione dell’euro digitale e della sterlina digitale riflette una
linea interpretativa della BCE e della Bank of England di affidarsi ad un coacervo di
principi privi di forza cogente che governano le modalita di scambio tramite strutture
cibernetiche; sicché, I'adozione delle best practices viene rimessa essenzialmente alla
volontaria adesione delle parti negoziali.®°

Si configura, dunque, una nuova concezione della sovranita monetaria
disancorata dalla funzione esclusiva dello Stato nell’emissione delle valute, essendo
quest’ultima riconducibile all’utilizzo di strumenti di innnovazione tecnologica
supportati dalle grandi multinazionali della tecnologia che appaiono come i veri
protagonisti dell’espansione economica globale.®* Rileva, altresi, il problema
dell'individuazione di una sostanziale convergenza giuridica all'interno delle
piattaforme digitali stante il ridimensionamento del rapporto pubblico-privato.®?

Sul piano delle concretezze, le indicate forme operative rivelano aspetti di
caducita riconducibili a lacune nelle politiche di supervisione delle trasformazioni
tecnologiche con inevitabili conseguenze negative sulla politica monetaria. Da qui le
perplessita correlate alla presenza di strutture di governance deboli non ancora in

grado di contrastare i rischi di possibili distorsioni derivanti da una incontrollata

3 Cfr. LO CONTE, I Third Party Providers e l’accesso ai conti bancari nella disciplina giuridica dei
servizi di pagamento. Problemi e prospettive, in Il Diritto dell ’economia, 2023, n. 1, p. 211 e ss.

0 Cfr. GRUNEWALD — ZELLWEGER-GUTKNECHT — GEVA, Digital euro and ECB powers, in
Common Market Law Review, 2021, n. 4, p. 1029 e ss.; GUTHRIE, Why Britcoin would be taking a
liberty, in Financial Times, 6 marzo 2023, visionabile su https://www.ft.com/content/4b4a8bf5-b8f4-
44b7-aa75-fa2e4fcb808a?syn-25a6bla6=1.

! Cfr. SCAGLIARINI — BURSI, Lo sceriffo euro-unitario nel “Crypto Far West”, in Il Diritto
dell’economia, 2024, n. 1, p. 455 e ss.

82 Cfr. CASINI, 1/ futuro dello stato (digitale), in Riv. trim. dir. pubbl., 2024, n. 2, p. 433 e ss.
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diffusione dei “big data”.%3

Non v’'é dubbio che la decentralizzazione della finanza evidenzia un positivo
riscontro nel processo di libero scambio dei servizi, ma al contempo definisce spazi
artificiali nei quali transazioni anonime sfuggono ai criteri disciplinari.®* La mancanza
di uniformita di regole volte a delimitare I'operativita di modelli alternativi alla
moneta determina forme di esasperato ‘individualismo’, donde la necessita di evitare
che il processo tecnologico si tramuti in un mercato senza frontiere con ovwvie

implicazioni per la stabilita finanziaria.

Andrea Miglionico
Associato di diritto dell’economia

nell’Universita degli Studi di Napoli “Federico II”

8 Cfr. FARAONE, Spunti ricostruttivi in materia di profilazione e valutazione del merito creditizio
nella nuova strategia europea dei dati, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2025, n. 1, p. 267 ¢ ss.

64 Cfr. LENER —FURNARI, La “decentralizzazione” dei mercati finanziari: Innovazione tecnologica
e nuove istanze di regolamentazione, in Riv. trim. dir. econ., 2024, suppl. al n. 1, p. 447 e ss.
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A PROPOSITO DI UN LIBRO SULLA SOVRANITA MONETARIA *
(On a book on Monetary Sovereignty)

ABSTRACT: Il presente contributo al dialogo con Fabio Merusi, a proposito del suo
libro “Sulla sovranita monetaria. Oggi e domani”, muove naturalmente dalle
suggestioni offerte dal libro stesso. La sovranita monetaria delle Banche centrali e
sotto assedio. L’assedio € mosso dal versante del sistema dei pagamenti e da quello
delle criptovalute, specie dalle stable-coins.

In particolare l'insidia proveniente dal sistema dei pagamenti puo apparire indiretta,
ma non meno efficace; soprattutto se si assume che la moneta é uno strumento
destinato intrinsecamente alla sua circolazione; e quindi la circolazione della moneta
e parte dell’essenza della moneta. Pertanto, la (piena) sovranita sulla moneta,
comporta anche la sovranita sulla sua circolazione. Per converso, I'erosione della
sovranita della Banca centrale sul sistema dei pagamenti-sistema di circolazione della
moneta, conduce in fine all’erosione della sovranita sulla circolazione della moneta,
e quindi all’erosione della sovranita sulla moneta, intesa come fenomeno monetario
circolante. Probabilmente, il cambio di paradigma-metamorfosi della moneta portera
(domani) o sta gia portando (oggi) ad un cambio di paradigma della sovranita sulla

moneta stessa.

This contribution to the dialogue with Fabio Merusi on his book “On Monetary
Sovereignty. Today and Tomorrow” naturally draws inspiration from the reflections
developed therein. The monetary sovereignty of central banks is currently under
siege. This challenge arises from both the payments system and the world of

cryptocurrencies, particularly stablecoins.

* Contributo approvato dai revisori.
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A proposito di un libro sulla sovranita monetaria

The threat posed by the payments system may appear indirect, yet it is no less
significant, especially if one assumes that money is inherently intended to circulate
and that its circulation forms part of its very essence. Accordingly, full sovereignty
over money necessarily entails sovereignty over its circulation. Conversely, the erosion
of a central bank's sovereignty over the payments system - which constitutes the
mechanism through which money circulates - ultimately leads to an erosion of
sovereignty over the circulation of money itself and, therefore, to an erosion of
sovereignty over money understood as a circulating monetary phenomenon. It is
conceivable that the paradigm shift - the metamorphosis of money - is destined to
bring about (tomorrow), or is already bringing about (today), a corresponding

paradigm shift in the very notion of monetary sovereignty.

SOMMARIO: 1. Una premessa ed una avvertenza. - 2. Sovranita, moneta, sistema dei pagamenti...
sistema dei pagamenti, moneta, sovranita. - 3. Banca centrale e sovranita monetaria: quale Filosofia,

quale paradigma? Indipendenza della Banca centrale e credibilita della moneta.

1. Le note che seguono intendono raccogliere suggestioni e pensieri... alcune
suggestioni, alcuni conseguenti pensieri... suscitati dalla lettura e soprattutto dalla
rilettura® di un libro sulla sovranita monetaria, e non solo.

Perché “non solo”: come accade nei libri di Fabio Merusi, il titolo dice tanto,
ma non tutto: non accoglie tutta la ricchezza culturale raccolta nel libro.?

Ed € una premessa necessaria, se lo scrivere assume dimensione di “Dialogo”
con I'Autore, dove per sua natura lo scrivere e scrittura-orale... scrittura dialogante.
E la scrittura dialogante, specie se incalzata da suggestioni potenti, € immediata:

appunto “dialettica” con la “sua capacita di cogliere la realta autentica sottesa

! Sull’importanza del rileggere “i grandi libri”, gli scritti aventi una profondita strategica, si veda
RAVASI, Breviario #Rileggere, in IISole-240re, 28 luglio 2024, p. L.

2 Questa ¢ una premessa che in una dimensione di scrittura aliena all’oralita puo e forse deve essere
omessa: non cosi in una dimensione di scrittura-orale dove lo scrivere ¢ forma fisica del parlare... e
parlare ¢, quasi sempre, uno spiegare o, meglio, rivelare prima di tutto 1’origine dei pensieri (cfr.
LUPO, Medioccidente. Un’alternativa geografica. Politica, culturale, Venezia,Marsilio, 2026).
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all’apparire delle cose”.3

E non solo: I'oralita come “ambiente” e tecnica di comunicazione ha la forza
del “caos” e, forse, a volte, obbedisce alle sue leggi*. Un ordine caotico® “che pensa
differente”, e che predispone a cogliere “I’essenziale dei fenomeni”.®

Si potrebbe dire che si tratta di un approccio anomalo per uno scritto destinato
ad un dialogo fra esperti di Diritto dell’Economia, uno scolaro come me, e Fabio
Merusi: un Maestro’ del diritto dell’economia (e non solo), laddove il diritto
del’economia diventa non solo una “tecnica”® quanto pensiero giuridico
culturalmente contaminato e contaminante... anche o prima di tutto dalla storia dei
fenomeni e in fine dalla filosofia®, che & davvero “crocevia delle culture”.°

E in vero, non solo I'approccio adottato in queste note appare anomalo, in

realta lo €, ed & consapevolmente tale: un approccio anomalo e — altra cosa strana —

quanto “funzionale” (o almeno tale vuole essere), e penso al “functional approach”

3 Sono parole di BRETONE, Diritto e tempo nella tradizione europea, Roma -. Bari, Laterza, 2004,
V edizione, p. 7, 1° cpv.

4 PRIGOGINE, Le leggi del caos, Roma — Bari, Laterza, 2011, IV edizione.

> “Quest’ultimo fa pensare a disordine, imprevedibilita: vedremo che non ¢ cosi” (PRIGOGINE, Le
leggi del caos, cit., p. X ). Come nel caos tutto sembra ‘“accavallarsi”, sovrapporsi: i pensieri
sembrano non ordinati, come appunto ¢ nel caos e nel sistema caotico, eppure non si scontrano
(Giorgio Parisi). E questo perché sembrano essere privi di ordine, in realta finiscono per avere 1’ordine
del Caos e delle sue leggi.

8 PRIGOGINE, Le leggi del caos, cit., p. IX.

" E forzo me stesso e supero 1’appello di Gianfranco Ravasi a non definirsi Maestri (Matteo, intendo
il vangelo di Matteo). Ma per Fabio Merusi “ci sta”, la cultura “a volte lo fa”.

¥ Per il diritto come tecnica e “tecnologia sociale con uno statuto forte”, con una “sua separazione
[che] sarebbe apparsa come una peculiarita dell’Occidente: intorno a questo isolarsi sarebbe presto
incominciato, sin quasi dalle origini, uno straordinario discorso ideologico, volto a rielaborarlo come
‘indipendenza’ e ‘neutralita’ — delle norme, delle procedure, dei giudici — e a farne dei valori fondanti
della nostra civilta”. SCHIAVONE, Ius. L’invenzione del diritto in Occidente. Nuova edizione,,
Torino, Einaudi, 2017, 1I edizione, p. 5 in fine e p. 6, 1° cpv. D’altra parte anche fra “memoria e
sapere tecnico ... corre un nesso dinamico”, come segnala M. BRETONE, Diritto e tempo, cit., p. 7 in
fine.

? Sul ruolo dei “fondamenti filosofici” del diritto commerciale, si veda quanto considera Guido Alpa
in ALPA, 1l diritto commerciale verso il nuovo millennio. Alcune osservazioni sulle “Hamlin
Lectures ” di Roy Goode, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1999, p. 607 e ss.

"W LIPARLI, 1l diritto quale crocevia fia le culture ,in Riv. trim. dir. e proc. civ., 2015, p. 1 ss. e spec.
p. 3 ess., che si puo leggere anche in ID., /! diritto civile fra legge e contratto, Milano, 2017, p. 296
e ss. In altra prospettiva si veda GALANTINO, Nel crocevia delle culture. Parole per pensieri che
orientano, Milano, ilSole-240re, 2025, p. 15 e ss.
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di F. A. Mann, con riferimento alla sua sintetica ed efficace!’ (ed elegante)
descrizione-definizione del concetto di moneta, del “concept of money”!? o

“conception of money”!? ... e 'anomalia muove, come anticipato, dalla tecnica di

""RAVASI, Concisione, in IlSole-240re, 19 aprile 2026, p. I dell’inserto Domenicale.

12 Si fa riferimento all’edizione edizione curata da PROCTOR (ed.), Mann on the Legal Aspects of
Money, Oxford, 2012, VII edition, p. 5 e ss., testo e notan. 1, pagine dedicate appunto a: “The Meaning
of Money — A Functional Approach” (p. 9 e ss., par. 1.07 e ss.). Si veda pure ASCARELLI, La moneta.
Considerazioni di diritto privato, Padova, 1928, p. 5 ss., testo e nota 2, si veda in particolare la parte
dove si rinvia ad Aristotele; GEVA, The Payment Order, cit., p. 17, testo e nota 7, che, a sua volta,
rinvia fra I’altro ad Aristotele, di cui riferisce il pensiero: “money both facilitates the exchange and
acts as measure (...) making things commensurable”. Sul rapporto fra “moneta” e “bisogni”, si veda
ZANATTA (a cura di), Aristotele, Etica Nicomachea, Milano, 2012, XI ed., p. 349. Si vedano pure ex
multis PADOA SCHIOPPA, La moneta e il sistema dei pagamenti, Bologna, 1992, p. 45; VASSEUR,
Les transferts internationaux de fonds La loi type des Nations Unies sur les virements internationaux.
Les cartes de debit, in Recueil des Cours de [’Academie de droit international de La Haye, Leiden,
1993, p. 208 e ss.; CERENZA, Profilo giuridico del sistema dei pagamenti in Italia, in Banca d’Italia,
Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale, 35/1995; MALAGUTI, The Payment System
in the European Union. Law and Practice, London, 1997, p. 20 e ss.; SCIARRONE ALIBRANDI,
L’interposizione della banca nell adempimento delle obbligazioni, Milano, 1997; CAPRIGLIONE,
voce Moneta, in Enciclopedia del diritto, Aggiornamento, 111, Milano, 1999, pp. 747 e 748, testo e
nota 3; OLIVIERI, Compensazione e circolazione della moneta nei sistemi di pagamento, Milano,
2002, p. 13 e ss.; CARRIERO, Verso un nuovo diritto privato dei pagamenti, in CARRIERO,
SANTORO (a cura di), Il diritto del sistema dei pagamenti, Milano, 2005, p. 3; DE VECCHIS, Moneta
e Carte valori. Profili generali e diritto privato, in Enciclopedia giuridica Treccani, XXIII, Roma,
2007, p. 6, par. 3.1, e p. 7, par. 4.1; ROSSI, Oro, Bologna, 2018, p. 77 ss. Nella prospettiva del conto
corrente bancario, MORERA, voce Contratti bancari: conto corrente, in Enciclopedia del diritto, |
tematici, X, Milano, 2025, p. 345. Nella prospettiva del passaggio dalla moneta tradizionale
(banconote e monete metalliche) alla moneta digitale, nonché del confronto fra tali due dimensioni
della moneta, si veda ancora GEVA, Banking in the Digital Age — Who is Afraid of Payment
Disintermediation?, in All Papers, 322/2018, reperibile online, p. 3 e ss. Ancora per una idea della
moneta che privilegia la sua dimensione di fenomeno politico si veda oltre ai gia citati EICH, The
Currency of Politics. The Political Theory of Money from Aristotle to Keynes, 2022, Princeton, p. XV
e ss. e p. 23 e ss.; e la sua traduzione in italiano, ID., Teoria politica del denaro da Aristotele a Keynes,
traduzione di E. Spediacci, Roma, 2023, p. 15 ¢ ss. e specialmente p. 63 ¢ ss. In una dimensione
diversa si veda CONTIL, La filigrana creditizia della moneta. Le origini della moneta e la costruzione
dello stato fiscale moderno, Milano, 2023, p. 88 ¢ ss. e specialmente p. 97, dove si fa riferimento alla
moneta e alla sua “natura di segno, di token”.

5 MANN, The Legal Aspect of Money. With Special Reference to Comparative Private and Public
International Law, Clarendon Press — Oxford, University Press, 1981, IV edition, p. 3 e ss., ed ¢
“curioso” osservare come ’incipit del libro di Mann “What is money? This the troublesome question”,
ricordi le parole di Manara Valgimigli, almeno il loro tenore, con riferimento alla “conoscenza”: “Che
cosa ¢ la conoscenza. Questo ¢ il problema” (VALGIMIGLI, Introduzione, in PLATONE, Teeteto, a
cura di Manara Valgimigli, Bari, Gius. Laterza & figli, 1926, seconda edizione riveduta, s.p. ma p.
VII). D’altra parte, ’approccio funzionale nello studio della moneta o dei fenomeni monetari non ¢
sempre sovrano. Vi ¢, come anticipato, una linea di pensiero che privilegia un’idea politica di moneta,
pur basata sul pensiero di Aristotele (moneta ¢ comunita) dove a mio parere vi ¢ comunque una lucida
distinzione fra le funzioni della moneta (Etica Nicomachea, V, 8, 1113 a 20, “la moneta ... commisura
ogni cosa”), da un canto, e il ruolo politico della moneta nella comunita-polis (Etica Nicomachea, V,
8, 1113 b 5-10), d’altro canto. E in particolare mi pare enfatizzi la dimensione politica della moneta
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scrittura. “Un modello letterario non frequente”'# fra gli scrittori di diritto: la
scrittura-orale, ideale in e per un ideale dialogo (anche) fra assenti, quasi una
sceneggiatura.

E, riflettendo sulle considerazioni di Fabio Merusi sulla sovranita monetaria,
mi piace cercare e riannadore il filo della riflessione sulla “conoscenza” e

"

sull’aspirazione alla “conoscenza”: in particolare la “conoscenza” destinata “a
cogliere I'essere o il non essere”, ancora “I’essenziale dei fenomeni” di Prigogine (e
non solo).

Perché questo libro - come anche gli altri libri di Fabio Merusi, (ad es.

II "

“Democrazia e autorita indipendenti”) - ragiona sull’ “essere e il non essere” dei
fenomeni, ragiona sul loro “perché”, sul perché delle cose® e sulla “natura delle
cose”.'® E in particolare, come dice il titolo, ragiona sulla sovranita monetaria, ragiona

sul perché il fenomeno della sovranita monetaria funziona e sul perché funzionera

uno studioso molto colto che in realta appartiene al mondo culturale delle Scienze politiche, come
Stefan Eich nel suo gia citato libro “The Currency of Politics. The Political Theory of Money from
Aristotle to Keynes, Princeton University Press, 2022, p. 1 e ss. (si veda pure la recensione di
CARRUBA, Governare la moneta? Compito della politica, in 1lSole-24Ore, 4 settembre 2022, p. 1),
il libro, si torna a segnalare, si puo leggere anche nella gia citata bella traduzione di Elisabetta
Spediacci, per Treccani (EICH, Teoria politica del denaro, da Aristotele a Keynes, Treccani, 2022, p.
21), dove si osserva fra ’altro che “il denaro ¢ tornato a mostrare la sua natura di costrutto politico e
quindi di problema centrale della filosofia politica™... e torna ad emergere prepotente la Filosofia.

' Prendo in prestito parole ed immagine da ALPA, I/ diritto commerciale verso il nuovo millennio,
cit., p. 614 in fine.

15 Sul “perché delle cose” al fine di spiegarne la “sostanza”, “al fine di spiegare la sostanza delle
cose” medesime, sia consentito fare appello a quella “riserva di (...) sapere” - come dice Claudio
Ascari, riferendo le parole di Addison, a p. 23 della sua Introduzione a Bacone, che sono gli scritti di
Francesco Bacone, Francis Bacon, e in particolare all’Advancement of Learning, specie nella
traduzione di Claudio Ascari, rintracciabile in BACONE, Dell utilita e del progredire della scienza
divina ed umana, Traduzione a cura di Claudio Ascari, Titolo originale Of the Proficience and
Advancement of Learning Divine and Humane, Libro primo, IV. 5, Novara, Istituto geografico De
Agostini, 1968, p. 242, anche se in tal caso si ragiona in definitiva sulle Metamorfosi delle “sostanze
di natura” e torna 1’idea delle Metamorfosi su cui sto ragionando ai fini di altro studio (o forse € sempre
lo stesso studio, - € ancora tempo di Dialoghi e di Confessioni - se € vero che il filo del ragionare, “il
filo del discorso” si conserva senza soluzioni di continuita”, come forse direbbe Berardino Libonati e
come dice in Premessa al suo bel libro su “Titoli di credito e strumenti finanziari”, che forse ¢ anche
un manuale , ma per me, ¢ stato ed ¢ molto altro ancora (LIBONATI, Titoli di credito e strumenti
finanziari, Milano, Giuffre, 1999, p. XV).

' MERUSI, Democrazia e autorita indipendenti. Un romanzo “quasi” giallo, Bologna, il Mulino,
2000, p. 25, 2° cpv.
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(“oggi e domani”), sui “legami esplicativi”!’ osservati in una dimensione storica del
fenomeno (Marc Bloch). Come pure ragiona sulle insidie che assediano la sovranita
monetaria della Banca centrale: le monete private e i loro sistemi di pagamento,
specie le stable-coins nella veste-forma giuridica di token di moneta elettronica
(regolamento MiCA, considerando 41)*8 e i relativi sistemi di pagamento.

In altre parole, ragiona sul fenomeno e sulla ragione®® alla sua origine o sulle
ragioni?... sulla regolarita storica del rapporto biunivoco fra moneta e Stato, sul
“collegamento funzionale” biunivoco fra moneta e Stato: “Dove c’é moneta c’e Stato
e dove c’é Stato c’@ moneta” (Sulla sovranita monetaria, p. 10 ss., par. 2).! E sulla
rottura di tale legame biunivoco nella dimensione delle “criptovalute (p. 21 ss., parr.
6-7-8), e sulla reazione a catena che tale rottura potrebbe innescare.

In sintesi, la sovranita monetaria come fenomeno diacronico, dove I’ “oggi”

un tempo “passato-presente” (o un “presente-passato”) alla maniera di Marc Bloch,

17 Sono parole di Marc Bloch riferite da LE GOFF, Prefazione, in BLOCH, Apologia della storia o
Mestiere di storico, traduzione di Giuseppe Gouthier, titolo originale dell’opera Apologie pour
I’histoire ou Meétier d’historien, sottotitolo originario (non conservato nell’edizione pubblicata
postuma) ou Comment et pourquoi travaille ou historien, Torino, Einaudi, data di stampa mancante
ma 2009 (?), p. XVIL

18 Cfr., fra le altre, pure la versione francese, quella inglese e quella tedesca del considerando 41 del
regolamento MiCA. Per un cenno alle “stablecoins algoritmiche”, in particolare alla “stablecoin
algoritmica” USDe, si veda quanto considerato nell’intervento del vice-direttore della Banca d’Italia
Sergio Nicoletti Altimari al 32mo congresso del Assiom Forex, tenutosi a Venezia, nei giorni 20-21
febbraio 2026 scorso, il cui testo ¢ rintracciabile in NICOLETTI ALTIMARI, Squilibri globali e i loro
rischi in un’economia mondiale frammentata, 2026, p. 9, nota n. 36, reperibile al sito
www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2026/20260220-altimari/index.html.
Riguardo alle stablecoins algoritimiche si veda ancora MERUSI, Sulla sovranita monetaria, cit., p.
27 par. 7 e spec. p. 28 par. 7.

1 “La ragione ¢ interna al potere giuridico; il potere, a sua volta, ha radici nella ragione giuridica”.
Sono parole con cui Antonio Incampo apre il suo libro sulla “Metafisica del processo” (INCAMPO,
Metafisica del processo. ldee per una critica della ragione giuridica, Bari, Cacucci, 2020, p. 11, 1°
cpv.).

2 “Ragioni del diritto? Ragioni nel diritto?”, direbbe forse Umberto Breccia, altro studioso
appartenente alle scuole pisane, e come in effetti dice in BRECCIA, Discorsi sul diritto. Appunti per
un corso di “teoria generale del diritto”, Pisa, Pacini editore, 2019, p. 29 e ss.

21 “En un troisiéme sens, la souveraineté est une qualité constitutive de 1’étaticité de 1’état” (MAULIN,
voce Souveraineté, in AA.VV., Dictionnaire de la Culture Juridique, Sous la direction de Denis
Alland et Stéphane Rials, Paris, Presses Univesitaires de France, 2003, p. 1437, c. 2). Volendo ancora
attingere alla cultura giuridica francese sull’idea di “souveraineté”, si vedano le considerazioni sulla
“titulaire de la souveraineté” di TROPER, La Théorie du Droit. Le Droit, le Etat, Paris, Puf, 2001, p.
283 e ss., dove fra I’altro si rinvia alla teoria di Carré de Malberg (p. 284 3° cpv.).
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e il “domani” ... € domani.
Ma qui non ¢ solo lo storico che parla, perché la “storia conta”: la storia dei
fenomeni giuridico-economici conta ancora di piu per capire i fenomeni, e non penso

solo (si fa per dire solo) a Marc Bloch e al suo “mestiere di storico”?? o Douglass North,

22 Parte del titolo del libro di Marc Bloch che mi piace ricordare di pit, BLOCH, Apologia della storia
0 Mestiere di storico, traduzione di Giuseppe Gouthier, titolo originale dell’opera Apologie pour
I’histoire ou Meétier d’historien, sottotitolo originario (non conservato nell’edizione pubblicata
postuma) ou Comment et pourquoi travaille ou historien, Torino, Einaudi, data di stampa mancante
ma 2009 (?), p. 19 e ss., spec. p. 19 dove si puo leggere una bella definizione del “termine ‘storia’”,
e si veda pure la Prefazione di LE GOFF, spec. p. XVII, dove si fa riferimento alle “scienze autentiche”
come quelle “che riescono a stabilire i legami esplicativi dei fenomeni”. . Chiedo venia per la citazione
cosi prolissa e quasi pedante, ma Marc Bloch lo merita e lo merita lo studioso grande e generoso, e
prima ancora ’'uomo (cfr. GERNELLE, Marc Bloch, le vrai guide dela présidentielle, in 11 juin 2026,
p. 13; LORRAIN, Marc Bloch, ses Lecons pour la France, in Le Point, 11 juin 2026, p. 71 e ss.; ID.,
Résurrection d’un Chef-d ouvre, in Le Point, 11 juin 2026, p. 76 ¢ ss.; ID., Sur les Lieux du Martyre,
in Le Point, 11 juin 2026, p. 81), il combattente, ricordato anche in Italia con un recente affresco
affettuoso e colto, che merita di essere segnalato per entrambe le ragioni, e dove Francesca Rigotti,
evidenzia pure I’importanza della rivista francese Annales, fondata da Marc Bloch, e insieme il valore
culturale di un “epico volume” scritto da Marc Bloch, libro appena citato, “Apologia della storia o il
mestiere di storico” (RIGOTTI, Prendere con filosofia le recensioni, in ilSole-24Ore, 5 luglio, 2026,
p. IX). E che la scelta di vita di Marc Bloch non sia stata facile puo ricavarsi anche dall’interessante
e colta riflessione rintracciabile in DOBKINE, Quelles Lecons peut-on Tirer de [’Expérienence
Judiciarie de Vichy?, in Dalloz, 2000, 1, p. 438 ¢ ss. e dove fra ’altro si riferisce il pensiero di Karl
Jaspers, che in una conferenza tenuta nell’inverno del 1946 ad Heidelberg osserva come “sur pla
métaphysique, chacun se trouve coresponsable de toute injustice et de tout mal commis dans le monde,
et en particulier de crimes commis en sa présence, ou sans qu’il le signore, idée princeps d’un droit
mondial”. In una prospettiva diversa si veda pure quanto osserva piu di recente DEFFERRARD, Vers
un Statut Spécifique de I’Etre Human?, in Recueil Dalloz, 4 julliet 2024, p. 1243 ¢ ss., e spec. p. 1244
testo e nota n. 5). E sia consentito unirmi a Sabino Cassese nel riconoscimento dell’importanza del
“successo del programma Erasmus” ai fini della “ricerca di integrazioni e sperimentazioni continue,
nonché di negoziazioni, da uno spazio pubblico di comunicazioni, da un’idea condivisa di democrazia,
da un guardarsi e rincorrersi reciproco, da un processo di continuo scambio , da una condivisione di
alcuni valori di fondo, da un insieme di legami culturali comuni, noncheéda percezione e
rappresentazione condivise dal proprio essere e del proprio divenire” (sono parole rintracciabili in S.
CASSESE, La societa europea ¢ il motore della UE, in ilSole-24Ore, 5 luglio 2026, p. 11). Il Professore
Cassese fa riferimento ai meriti del programma Erasmus a servizio dei 16 milioni di studenti europei,
che hanno cosi potuto “studiare in paesi diversi da quello di origine” (CASSESE, op. cit., p. 11, 3*
colonna, 2° cpv.). Ma altrettanti meriti vanno riconosciuti al programma Erasmus plus , che consente
ai professori universitari di “studiare in paesi diversi da quello di origine” e magari di fare anche
qualche lezione... “si impara” e “si insegna”, forse direbbe Cesare Vivante (VIVANTE, I/ contratto
di assicurazione, 1, Hoepli, Milano 1885, p. 2) e soprattutto Cassandro...«muovendosi si insegna e si
impara».. (CASSANDRO, Storia del diritto commerciale, Cacucci, Bari 1955, p. 13 ¢ ss., dove fra
I’altro si ricorda come «lungo le vie terrestri e marittime, ancora aperte e sicure, passavano con le
merci, uomini, idee, esperienze»). E colgo 1’occasione per ringraziare per la squisita ospitalita ricevuta
nella Faculté de Droit et Science Politique dell’Université Cote d’ Azur, e nella bella biliothéque, prima
di tutto le bibliotecarie e i blibliotecari, e ovviamente un grazie speciale a colleghe e colleghi francesi
che hanno reso possibili le mie ricerche e la mia caccia ai libri nella loro Universita e nella loro
bilblioteca: le citazioni della dottrina francese presenti in questo contributo sono un risultato della loro
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e alle parole con cui apre il suo libro “Istituzioni, cambiamento istituzionale ed
evoluzione dell’economia”. “La storia conta”.?? Incipit di quello che mi pare essere il
capolavoro di Douglass North: e sono parole “scolpite a fuoco”, quasi parola
mistica.?* Penso a Paolo Ferro-Luzzi e alla sua idea “funzionale”, se cosi si puo dire,
della storia, per cui conoscere la storia di un problema, significa capire le cause del
problema e trovare anche la sua soluzione, o trovarla piu facilmente.

Ill

Ma ragionare sul “perché delle cose”, ragionare sul perché funzionano e
Aristotele.
E Aristotele e il “Filosofo”. Ecco perché lo scrivere di Fabio Merusi € a mio

|II

parere affascinante: la fascinazione non sta nel “sapere” giuridico come sapere
isolato, ma e originata dal diritto, come idea e come prassi, quale “filosofia di una
tecnica”. Prendo in prestito 'immagine da Mario Bretone, a sua volta giurista, storico,
ma soprattutto filosofo: almeno cosi & nella mia lettura e rilettura dei suoi libri, e
penso a “Diritto e tempo”,> e ancor di piu al libro dove & adottato appunto il
paradigma del diritto come “filosofia di una tecnica”.?®

Peraltro, bene é sottolineare, come fa anche un altro romanista come Aldo

Schiavone, che il diritto e si filosofia ma anche tecnica.?’

generosa accoglienza (da inserire nel programma Erasmus plus , governato con efficiente attenzione
dalle funzionarie e dai funzionari dell’Universita dedicati, ai vari livelli... sia locale che nazionale...
alla internalizzazione della ricerca e dello studio). Un grazie particolare a dottorande e dottorandi per
la loro pazienza nell’ascolto e la loro intelligenza nel dialogo.

23 NORTH, Istituzioni, cambiamento istituzionale, evoluzione dell economia, Bologna, il Mulino,
1994.

2 CAPRA, 1l tao della fisica. Un’indagine sulle analogie tra la fisica moderna e il misticismo
orientale, Titolo originale The Tao of Phisics, traduzione di Tullio Cannillo, Aboca, Edizione del
cinquantesimo anniversario, 2025, p. 26, dove fra 1’altro si osserva quanto segue. “Il fatto che nel
misticismo orientale I’esperienza sia posta a solido fondamento della conoscenza”. OSSOLA, Come
fuoco nelle pietre, in 1lSole-240re, 12 aprile 2026, p. I dell’inserto Domenicale. ID., I/ fuoco nella
pietra. La tradizione mistica moderna, Milano, Vita e pensiero, 2026, p. 15 e ss.

23 BRETONE, Diritto e tempo nella tradizione europea, Roma — Bari, Laterza, 2004, p. VIl ss. e p. 5
ss., ma spec. p. VII, 2° cpv. della prefazione.

26 BRETONE, Solilogquio sul diritto antico. La filosofia di una tecnica, Lecce, Pensa multimedia,
2013, p. 9.

27 S pensi all’idea di Jus, di diritto, assioma di quella che € una introduzione essenziale ed efficace, in
realta capitolo primo, di SCHIAVONE, lus. L invenzione del diritto in occidente, Einaudi, 2017, IV
ed., p. 5 ss.
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Ma voglio chiudere questa introduzione - un po’ lunga, e forse direbbe
Gianfranco Ravasi, riprendendo parole di Blaise Pascal “solo perché non ho avuto il
tempo di farla piu corta”?® - riferendo quanto assume I'abate Antonio Genovesi nella
seconda edizione della sua Logica pubblicata nel 1769.

“Tutte le leggi son pezzi di Filosofia. Ulpiano era filosofo, era Paolo, era

Papiniano, ec. Noi interpreteremo i Filosofi senz’esserlo?”.?°

2. E torno all’obiettivo di queste note, il dialogo con il libro sulla sovranita
monetaria di Fabio Merusi, che, come ho gia anticipato, non e solo un libro sulla
sovranita monetaria.

E’ almeno una triade, “sovranita monetaria”, moneta e sistema dei pagamenti,
e I'ordine puo essere anche inverso, Moneta, sistema dei pagamenti e sovranita
monetaria”, perché, dico subito, la sovranita monetaria ha come sua manifestazione
essenziale la sovranita sul sistema dei pagamenti e non ho detto vigilanza o
sorveglianza sul sistema dei pagamenti,3° bensi sovranita sul sistema dei pagamenti,

III

in modo consapevole. In modo da fuggire il “rischio di confondere (...) I'esercizio di
un potere sovrano, la sovranita monetaria, con una funzione amministrativa”, ancora
una volta prendo in prestito le parole del libro di Fabio Merusi (p. 53, 2° cpv.).

E questa idea della “sorveglianza”, meglio, della “signoria” sul sistema dei
pagamenti come parte della sovranita monetaria esce rafforzata proprio leggendo il
libro di Fabio Merusi, e in particolare riflettendo sull’idea di Fabio Merusi del sistema

dei pagamenti stesso come equipollente monetario.

8 RAVASI, Breviario# Coincisione , in ilSole-240re, 19 aprile 2026, p. L.

2 GENOVESI, La logica per gli giovanetti, Napoli nella Stamperia simoniana, MDCLXIX, p. 327.
Antonio Genovesi, economista, ¢, soprattutto nella parte finale della sua Logica, specie nelle ultime
cinquanta pagine, giurista e filosofo del diritto, come si ricava da quanto assume in particolare a
pagina 327, par. LXIV, sia pure — come si dice dalle mie parti — “in mezzo in mezzo” (e quindi difficile
da rintracciare e per questo mi permetto di essere cosi pedante nella citazione).

3 Cfr. REICHLIN, La Banque centrale européenne et la crise de I euro, Lecons inaugurale du Collége
de France, Collége de France / Fayard, 2019, p. 17, 1° cpv., dove fra I’altro si osserva quanto segue.
“Si nous ajoutons a cela fait que les banques centrales ont un avantage informationnel grace a leur
surveillance du systéme du paiement (...)”.

163



A proposito di un libro sulla sovranita monetaria

In ogni caso, premessa l'idea del sistema di pagamenti come sistema di
circolazione della moneta e premessa altresi I'idea della moneta come fenomeno
essenzialmente circolante, ossia come strumento o “cosa” (in senso lato, in una
dimensione immateriale, come valore monetario3! e come informazione3?) destinato
o destinata alla circolazione;33 ne consegue che il sistema di circolazione della moneta
-sistema dei pagamenti e parte del fenomeno monetario e dell’essere moneta
(essere e non essere).

In altre parole, facendo ancora leva su di un approccio funzionale del
ragionamento, la destinazione della moneta alla circolazione ¢ sintesi efficace delle
funzioni della moneta. E pertanto il sistema dei pagamenti, osservato in un
“functional approach” (F. A. Mann), € davvero parte dell’essere moneta: non esiste
moneta senza un sistema di circolazione della moneta stessa, e non esiste sistema
della circolazione della moneta... senza moneta. E una conerma empirica di quanto
appena osservato, puo indirettamente ricavarsi dalle inaspettate vicende
“monetarie” scaturite dalla crisi dello “stretto d’Ormuz”, significativamente
segnalate fra I'altro da Le Monde diplomatique:”Pékin durcit le ton, d’autant qu’il
dispose désormais d’instruments lui permettant d’atténeur l'effet des sanctions
financiéres américaines: systéme de paiement transfrontalier et réglement croissant
du commerce pétrolier en yuans, accords entre banques centrales, ou encore projects

de monnaies numériques interopérables” 3*

31 Per il carattere polisemico del termine “valore” e per la eterogeneita della “categoria dei valori” si
veda BRECCIA, Discorsi sul diritto. Appunti per un corso di “teoria generale del diritto”, Pisa, 2018,
p. 138 e ss. Per valore monetario o “monetary value”, “formed by a claim to receive monetary objects”
si veda per tutti GEVA, The Payment Order of Antiquity and Middle Ages. A Legal History, Portland-
Oregon, 2011, p. 3.

32 E immagino un dialogo fra Giorgio Parisi e Fritjof Capra, dove Gorgio Parisi domanda “Come fa
I’informazione a propagarsi cosi velocemente attraverso tutto lo stormo?” (PARISI, In un volo di
storni, cit., p. 7). E Frjtjof Capra che risponde: ¢ la rete, la rete sociale. “Le reti sociali (...) sono infatti
reti di comunicazione” (CAPRA, [ principi sistemici della vita. Idee sulla natura e sull’ecologia
umana, Sansepolcro, Aboca editore, 2024, p. 31).

33 CARNELUTTL Teoria giuridica della circolazione, Padova, 1933, p. 239.

3* BREVILLE, Dure Réalité du Doux Commerce, in Le Monde diplomatique, Juin 2026, p. 1, c. 1%,
4° cpv.
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E se & vero, com’e vero, che “risparmio e credito sono i due termini di una
relazione espressiva di uno dei momenti — o meglio del momento centrale — della
liquidita monetaria”.?®

Moneta e (sistema di) circolazione della moneta sono a loro volta “parte di
una relazione espressiva di uno dei momenti (...) della liquidita monetaria”.3®

II “"

In definitiva, il sistema dei pagamenti di una moneta & parte dell’ “intero
ciclo”3’ della moneta stessa.

E valgono ora come allora le parole di Carlo Azeglio Ciampi, che introducono il
“Libro bianco sul sistema dei pagamenti”, pubblicato dalla Banca d’Italia nel 1987.
“Per la Banca centrale il sistema dei pagamenti & un campo primario delle funzioni
istituzionali inerenti alla moneta {(...). Motivi di non minore importanza sono la stretta
connessione tra il fine di tutelare la stabilita della moneta e quello di garantirne la
corretta circolazione” 38

Tanto premesso, sia consentito “cambiare registro”, - € ancora la scrittura
parlata, scrittura dialogante - e tornando all'idea del sistema dei pagamenti come
equipollente monetario, non deve meravigliare I'approccio di Fabio Merusi, secondo
cui le insidie alla sovranita monetaria della Banca centrale, muovono oggi dal sistema
dei pagamenti, meglio dalla sua evoluzione o dalla sua metamorfosi, o, forse, meglio

ancora dalla sua meta-forma, “dove tutto deve succedersi a ritmo serrato, (...) ogni

immagine deve sovrapporsi ad un’altra immagine”3° (metamorfosi e caos), “prodotto

33 MERUSI, Art. 47, in NIGRO — GHEZZI — MERUSI, Art. 45 — 47. Rapporti economici, in
Commentario della Costituzione a cura di G. Branca, Bologna — Roma, Zanichelli editore — Il Foro
italiano, 1980, p. 154 incipit.

3% Sul punto, pur in una dimensione diversa, si vedano le consdiderazioni di Fabio Merusi secondo
cui “i sistemi di pagamento condizionano la base monetaria”, in MERUSI, Le leggi di mercato.
Innovazione comunitaria e autorchia nazionale, Bologna, il Mulino, 2002, p. 21 e ss. In una
prospettiva diversa, circa la “démarcation entre la politique monetaire e la politique de la stabilité
financiere”, si veda REICHLIN, La Banque centrale européenne et la crise de [’euro, cit., p. 16, testo
enotan. 1.

37 L’immagine, pur riferita all’ “intero ciclo” del risparmio, ¢ tratta da MERUSI, Art. 47, cit., p. 154.
38 CIAMPL, Introduzione, in BANCA D’ITALIA, 1/ sistema dei pagamenti in Italia, Roma, 1987, s.
p- map. VL

3 CALVINO, Gli indistinti confini, in OVIDIO, Metamorfosi, Torino, Einaudi, p. XII.
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della rivoluzione informatica applicata alla base monetaria”. E permettetemi di
continuare su questo punto, tornando allo scenario del sistema dei pagamenti con le
parole di Fabio Merusi: “I moderni sistemi telematici permettono di compensare
debiti con crediti g, (...) permettono altresi di fare sistema: una struttura organizzata
di compensazione permette di compensare debiti e crediti di una pluralita di aderenti
al sistema.

Portata alle estreme conseguenze una serie integrata di sistemi di pagamenti
potrebbe portare ad una ‘economia senza moneta’, nella quale scompaiono sia la
moneta legale che la moneta scritturale e la moneta viene ridotta ad unita di misura
di compensazioni fra debiti e crediti. (...) Ma anche cosi ridotta a moneta virtuale, (...)
sempre di moneta si tratta e come tale necessaria per I'estinzione di un rapporto di
debito/credito. Di tal che possiamo definire il sistema dei pagamenti un equipollente
monetario”.4°

Ma I'attacco puo assumere una dimensione diversa se combinato con la
“meta-forma” della moneta, che assume una forma quasi “metafisica” (Antonio
Incampo) nei token di moneta elettronica, che “hanno per caratteristica di essere
agganciati al corso di una moneta legale”.*!

Il sistema di circolazione delle stable-coins (o token di moneta elettronica)
insieme alle stable-coins stesse pud davvero essere porta di accesso alla fortezza
della sovranita della Banca centrale sulla moneta.

E’ un assedio forse ancora piu insidioso, proprio perché muove un attacco
“obliquo”, indiretto alla sovranita sulla moneta e quindi in qualche misura forse meno
presidiato.

E’ un terreno altro rispetto a quello o a quelli conosciuti, dove il binomio, il
legame fra Stato e moneta & (o era?) un principe senza rivali.

Il fenomeno delle criptovalute € per definizione a-territoriale, la sovranita

Y MERUSI, Sulla sovranita monetaria, cit., p. 20.
' MERUSI, Sulla sovranita monetaria, cit., p. 27, 1° cpv.
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dello Stato ancora per definizione si esercita in un territorio,*?> in una “sfera
territoriale” .43

Questa asimmetria non deve sconfortare e il coraggioso libro di Fabio Merusi
e conforto ed aiuto a non abdicare all'impegno di studiare e conoscere il fenomeno
per attrezzare strumenti adeguati, di controllo e sorveglianza delle criptovalute
specie dei token di moneta elettronica e dei relativi sistemi di circolazione-sistemi di
pagamento, che possiamo denominare “piattaforme” o altro, non importa, la
denominazione, non cambia la sostanza delle cose (Paolo Greco).

Non si puo rinunciare, perché la moneta, il controllo della moneta e della sua
circolazione e sovranita e, non solo in una dimensione nazionale: la “superiorita
monetaria”,** per utilizzare le parole di Fernand Braudel - pur riferite al tempo
dell'impero romano e alla perdita di supremazia specie con Aureliano* sotto il cui
impero pare si usasse tosare le monete del loro metallo prezioso -, € appunto
“supremazia”, ovvero “sovranita” suprema,® se cosi si puo dire.

Tale considerazione assume una particolare gravita nella dimensione delle
stable-coins private o token di moneta elettronica: una stable-coin privata legata alla

moneta di riferimento del sistema monetario internazionale (il dollaro)*’, che abbia

2 Piace citare DUGUIT, Souveraineté et Liberté, Lecons faite a I'Universitée Columbia (New York)
1920-1921, Paris, Editions la mémoire du droit, 2002, p. 10 ss. e spec. 28 s., dove fra 1’altro si precisa
quanto segue. “Dans 1’ordre physique, c’estsur le territoire qu’il habite que 1’homme trouve la
satisfaction de ses besoins (...)”.

3 MORTATI, Istituzioni, cit., 1, p. 108. La letteratura in tema di sovranita (giuridica e non solo, si
vedano ad es. gli scritti dei filosofi della politica richiamati da Costantino Mortati) ¢ enorme, mi piace
tuttavia richiamare ancora le belle pagine di MORTATI, 4rt. 1, in MORTATI, BARBERA, AGRO,
ROMAGNOLI, MANCINI, BERTI, PIZZORUSSO, FINOCCHIARO, MERUSI, CASSESE,
Principi fondamentali, in Commentario della Costituzione a cura di G. Branca, Bologna, Zanichelli
editore, pp. 21-40.

4 BRAUDEL, Il Mediterraneo, Lo spazio, la storia, gli uomini, le tradizioni, Titolo orginale La
Meéditerranée, Firenze - Milano, Giunti-Bompiani, ottava ristampa dell’edizione del 2017, 2024, p.
81.

4 MERUSI, Sulla sovranita monetaria, cit., p. 13.

%6 E sul solco del pensiero di Fernand Braudel si vedano pure le considerazioni di Giuseppe Conti e
Giuseppe Fanti rintracciabili in CONTI e FANTI, Sovranita, credito e mercato. Verso ['arte del
governo economico totale, Pisa, Pisa University Press, 2020, p. XXXIV, si veda pure sull’ “antico
problema della sovranita sulla moneta”, p. 244 e ss.

47 Cfr. MASCIANDARO, [ tanti rischi delle monete digitali private, in IISole-24Ore, 15 maggio 2026,
p. 17.
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la forza di proporsi in una dimensione globale, potrebbe ottenere parte di quella
“supremazia monetaria” che una volta si sarebbe immaginata solo in una dimensione
statuale.

Uno scenario simile, oggi non attuale ma potenziale, potrebbe aprire a crisi
istituzionali sconosciute e vale il monito di Costantino Mortati scritto, con parole a
fuoco, nel suo “Le forme di Governo. Lezioni” con riferimento “all’'ordinamento a
regime patrimoniale” ... in parole piu semplici: un “nuovo feudalesimo”,*® e ancora
sono parole, profetiche e forse per questo tragiche,*® di Costantino Mortati, cui non
mi permetto di aggiungere nulla.

Torna pero il concetto di sovranita relativa (Costantino Mortati) con
particolare riferimento alla sovranita monetaria, e si tratta di sovranita “relativa”,
particolare... una relativita fattuale: perché deve misurarsi con lo scrutinio della
fiducia della comunita di utenti cui e destinata, e vale quanto considerato da
Aristotele sul rapporto fra moneta e comunita,>° specie nell’Etica nicomachea.

E la fiducia,®* come parte di “comportamenti collettivi complessi”,>?> & uno
scrutinio che richiede consenso piuttosto che dominio, e un “esperimento”>3
esemplare mi pare proprio la vicenda di Dioclaziano e del suo editto dei prezzi -

successivo al “disastro” finanziario e monetario dell'imperatore Aureliano - che Fabio

8 MORTATI, Le forme di governo. Lezioni,, Padova, Cedam, 1976, p. 9 e ss. e spec. p. 10, par. 8.

49 «(...) non riuscii a staccare gli occhi dal corpo di Atena, non perché le volessi ammirare le forme —
anche — ma soprattutto perché lei essendo la dea della sapienza, al solo guardarla trasmetteva il sapere,
il sapere assoluto”, e questo ha in sé la tragedia del sapere, sia pure raccontato con ’ironia e la
sapienza da grande teatrante e scrittore di teatro che ¢ Andrea Camilleri. E si potrebbe osservare e
dov’e la tragedia, dov’¢ il tragico. Basta pazientare un poco, e il tragico si affaccia: “Questa mia arte
profetica, tu Zeus, me I’hai concessa come privilegio, ma non ¢ un dono ¢ la piu tremenda delle
condanne” (p. 22), CAMILLERI, Conversazione su Tiresia, Palermo, Sellerio editore, 2019, p. 21 ss.
30 Cfr. EICH, Teoria politica del denaro, cit., p. 63 ¢ ss. e spec. p. 64.

>l Cfr. LHUMANN, La fiducia, Bologna, il Mulino, 2002, p. 5 e ss.; e nella prospettiva
dell’importanza del ruolo della fiducia della comunita o delle comunita di persone, forse davvero “ci
sono negli uomini piu cose da ammirare che non da disprezzare” e sono parole di Albert Camus,
riferite da GRECO, La legge della fiducia. Alle radici del diritto, Roma — Bari, editori Laterza, 2021,
p- V,p. VIl e ss.

2 PARISI, In un volo di storni. Le maraviglie dei sistemi complessi, Rizzoli, 2021, p. 8 e ss.

53 PARISL, In un volo di storni, cit., p. 13.
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Merusi riferisce nei suoi libri:>* & una delle tante suggestioni su cui riflettere e per cui

essere, ancora una volta, grati a Fabio Merusi.

3. Cosa sfugge a Diocleziano? Cosa sfugge delle “cause del fallimento della
prima riforma diocleziana” (p. 13).

Posto che pare ancora vero un risalente assunto secondo cui, “while man has
conquered the moon, he has signally failed to conquer the problem of the value of
money, its stability and its relationship with full employment, credit, and economic
grouth” >

Se si deve azzardare una risposta, mi pare che Diocleziano sottovaluti il ruolo
della fiducia e del conseguente “valore aggiunto fiduciario”>® rispetto al valore del
peso del metallo prezioso coniato ad esempio delle monete di argento dell’antica
Atene, come pure delle monete d’oro di Taras, I'antica Taranto. E, per converso, si
sottovaluta forse il ruolo della perdita di fiducia, come “comportamento collettivo
complesso”,”” nella perdita della supremazia monetaria (Braudel): perdita di fiducia
nel sovrano delle monete, nel soggetto emittente le monete, ossia I'impero romano.
E ci0 nonostante il fatto - perché tale € — che “la prima riforma di Diocleziano
introdusse nuove ottime monete — I'argenteo e il laureato grande — che dovevano
sostituire le vecchie monete di Aureliano”>® (Sulla sovranita monetaria, p. 13).

Il problema non e la ricostruzione della fiducia nelle monete e nella loro bonta

“Ein particolare si veda MERUSI, “Sulla sovranita monetaria, cit., pp. 12 a 15; ID., Democrazia e
autorita indipendenti, cit., p. 46; 1D., 1l sogno di Diocleziano. 1l diritto nelle crisi economiche, Torino,
Giappichelli, 2013, p. 10 e ss.

>> Sono parole di F.A. Mann rintracciabili nella prefazione alla terza edizione del 1970, in MANN,
The Legal Aspect of Money, cit., IV edition, p. viii. Sul punto, in tal senso, si veda VISCO,
Introduzione, in CIPOLLA, Moneta e civilta mediterranea, Bologna, il Mulino, p. 14, testo € nota n.
10, dove fra I’altro si riferisce il pensiero dell’abate Gilles Li Muisis.

56 Cfr. CONTI — FANTIL, Sovranita, credito e mercato, cit., p- XV ess. ep. 241 e ss.

ST PARISI, In un volo di storni, cit., p. 8 e ss.

% Draltra parte ¢ interessante riprendere le osservazioni Keynes sull’instabilita dell’oro e sulla
instabilita delle monete convertibili in oro, gia rintracciabili fra 1’altro in KEYNES, La riforma
monetaria, Traduzione di Piero Sraffa, Titolo originale A Tract on Monetary Reform, ripubblicato da
Mondadori editore, 2024, p. 114. Si veda pure la recensione di CIOCCA, 4 lezione da Keynes sull idea
di moneta, in IISole-240re, 5 gennaio 2025, p. Il dell’inserto Domenicale.
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intrinseca legata al peso ed alla qualita del loro metallo prezioso: il problema ¢ la
ricostruzione della fiducia nel loro sovrano, nel Signore che emette o produce le
monete.

Se mai ce ne fosse bisogno, questa € una esemplare conferma che la fiducia,
sia pure come comportamento collettivo complesso, non e solo un fatto... fattuale. E
a questo punto, affinché queste mie note non “lievitino” in modo ipertrofico e a
dismisura, mi sia consentito rinviare al pensiero di Niklas Luhmann e alle sue
riflessioni sulla “fiducia” nella dimensione della “complessita sociale”>°.

Non mi sottraggo pero alla domanda di quest’ultimo paragrafo, quale
Filosofia.

Quale e la Filosofia della Banca centrale, quale il suo “fondamento
filosofico”,®? o, se si preferisce, quale ¢ il paradigma,®' che la rende degna (o piu
degna) di fiducia come sovrana della moneta...

Quale Magia?

Quale origine della Fascinazione?

Sempre secondo il modello del dialogo e della immediatezza del parlare

scritto, a mio parere, la Magia € la Filosofia dell’/ndipendenza® (meglio se coniugata

% LUHMANN, La fiducia, cit., p. 5 e ss.

60 «*espressione ‘fondamenti filosofici’ — per noi continentali forse inusuale se riferita a branche o
settori del diritto ¢ impiegata usualmente nella lettura di common law, come testimoniano , ad esempio,
le recenti opere di J. Gordley in materia di fondamenti filosofici del diritto contrattuale e di I. Englard
sui fondamenti filosofici della responsabilita civile; si tratta di un sintagma che presenta vari significati
, ma I’accezione corrente allude ai valori sottostanti alle regole giuridiche e agli obiettivii politici,
economici e sociali, che quelle regole intendono perseguire” (ALPA, 1[I diritto commerciale vero il
nuovo millennio, cit., p. 607 3° cpv., lett. b) .

6! Sull’idea di “paradigma” il doveroso rinvio ¢ al pensiero di Thomas Kuhn, in particolare, oltre che
al libro che lo ha reso famoso, The Structure of Scientific Revolutions, The University of Chicago
Press, Chicago, 1962, a KUHN, L incommensurabilita nella scienza. Ultimi scritti, Milano, Raffaello
Cortina Editrice, 2024, p. 67 e ss., dove si riflette sul termine incommensurabilita. Altrettanto
doveroso, da parte mia, & riconoscere... ancora la riconoscenza (che ¢ conoscenza)... che il mio
incontro con il pensiero di Kuhn lo devo a Fabio Merusi, e alla lettura (e rilettura) del suo “Democrazia
e autorita indipendenti” dove si riferisce quanto segue: “Il passaggio da un paradigma all’altro ¢
sempre una ‘violenza’ ad un tempo logica e reale. Cosi ¢, almeno per Kuhn, per ogni scienza, comprese
quelle sociali” (MERUSI, Democrazia e autorita indipendenti, cit., p. 16, testo e notan. 11).

6262 Cfr. ALBERT, Redoutant I'inflation, la BCE augmente ses Taux ,in Le Monde, 13 juin 2026, p.
13.
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con I"Autonomia)®3, del resto, carattere ineliminabile della sovranita in tutte le sue
“forme” (art. 1 Cost.) e in tutti i suoi modi e, compresa quella della “sovranita nello
Stato”.%4 E per I'indipendenza, come per le autonomie valgono le parole di Gustavo
Minervini, che hanno, a mio parere, valore “logico”, piuttosto che, o non solo, valore
“storico”: “in materia di autonomia le leggi contano fino a un certo punto: le
autonomie non vengono octroyées, si conquistano sul campo”.®®

Ma se e sicuramente vero che “le leggi contano fino ad un certo punto” ...
comunque “le leggi contano” ... comunque e “essenziale” che le leggi a tutela
dell'indipendenza della Banca centrale esistano: il loro esserci resta la prima linea di
difesa nella costruzione dell’effettivita®® e della “certezza” dell’'indipendenza®’.
Conferma di quanto appena assunto si rintraccia nella recente sentenza TRUMP v.
COOK, emessa dalla Corte Suprema degli Stati Uniti,®® che, fra I'altro, assume quanto
segue. Ai fini della “architettura della federal Reserve” la sua “indipendenza” e

definita “essenziale” dalla citata sentenza TRUMP v. COOK:®° in particolare &

63 Sul punto, ex multis, si vedano le considerazioni di D’ALBERTI, voce Autorita amministrative
indipendenti (dir. amm.), in Enc. giur. Treccani, Roma, 1988, p. 1 e ss. Da ultimo, si osserva che la
“autonomia della FED ¢ ritenuta il vero pilastro della sua credibilita”, in VALSANIA, La Corte
Suprema boccia Trump: “Lisa Cook non va licenziata, in ilSole-240re, 30 giugno 2026, p. 13.

64 La sovranita come “attribuzione ad uno dei soggetti dell’ordinamento della potesta di imposizione
di comandi vincolanti nei confronti di quanti entrano a farne parte” (MORTATI, Art. 1, cit., p. 21).

8 MINERVINI, La Consob. Lezioni di diritto del mercato finanziario, Napoli, Liguori editore, 1989,
p. 15, 2° cpv.

% LOMBARDI VALLAURI, Corso di filosofia del diritto, Padova, Cedam, 1981, p. 148 e ss.

87 Cfr. ROSSI, 1l gioco delle regole, Milano, Adelphi, 2006, p. 11 e ss.

%8 SUPREME COURT OF THE UNITED STATES, Trump, President of the United States, applicant
v. Lisa D. Cook, member of the Board of the Federal Reserve System, et al., June 29, 2026, liberamente
consultabile al sito www.supremecourt.gov/opinions/25pdf/25a312 5468.pdf.

% SUPREME COURT OF THE UNITED STATES, Trump, President of the United States, applicant
v. Lisa D. Cook, member of the Board of the Federal Reserve System, et al., June 29, 2026, cit., dove
fra I’altro si assume quanto segue. “As the Government concedes, Congress limited the President’s
power to remove Governors for good reason — ‘to preserve the independence of the Federal Reserve’
and to continue the ‘long tradition’ of ‘monetary policy’... exercised independent of ... executive
influence.” Tr. Of Oral Arg. 48 (statement of the Solicitor General)” (Opinion of the Court, p. 26).
Inoltre al “second” point (...) “the Court confirms the longstanding historical practice and
understanding that the Federal Reserve is an independent agency (...)” (p. 1). (...) Leaving that
question open would create significant uncentainty about whether the Court might soon eliminate the
Federal Reserve’s independence, and thereby expose the Federal Reserve ‘s independence is to
‘protec[t] the governors from removal for policy disagreement or for no reason at all” (p. 2, 2°
capoverso).
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considerarata tale dal chief justice conservatore John Roberts’?. Quanto segnalato e
importante al fine di evitare che la “continua erosione delle regole” finisca appunto
per “intacca(re) i valori su cui si reggono le societa in cui viviamo”.”?

E’ una filosofia dell’'Indipendenza, che attraversa gli scritti di Fabio Merusi, la
cui filosofia mi pare essenzialmente essere quella della “democrazia come processo”
(enfasi mia), coerente, in una dimensione (della teoria) della complessita anche con
le riflessioni sulle “reti viventi” come “reti di processo”’? (enfasi mia) e della “liberta
economica”’3 temperata e confortata dai valori della Carta costituzionale: ma specie
su quest’ultimo punto, sulla mia idea della filosofia degli scritti di Fabio Merusi,
attenderei conferme dal Professore Merusi.

Intanto, grazie Professore, grazie di tutto.

Francesco Moliterni
Ordinario di diritto dell’economia

nell’Universita degli Studi di Bari “Aldo Moro”

" VALSANIA, La Corte suprema boccia Trump, cit., p. 13, 3 colonna.

"WROSSLI, 1l gioco delle regole, cit.,p. 11 in fine e p. 12 incipit. In una dimensione diversa si vedano
pure le Hamlin Lectures di JACOBS, The Sovereignity of Law. The European Way, Chambridge
University Press, 2007, cap. V, p. 66 ¢ ss.

"2 CAPRA, op. cit., p. 21.

3 MERUSI, Democrazia e autorita indipendenti, cit., p. 20.
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