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QUANDO L’IRONIA DIVENTA FINANZA. 

LE MEME COINS TRA INQUADRAMENTO GIURIDICO, 

INFLUENCERS E RISCHI DERIVANTI DAL RICORSO ALLO SCHEMA 

DEL “PUMP AND DUMP”  

 

ALLEGRA CANEPA 

Professore associato  

nell’Università di Milano 

 

SOMMARIO 1. Il rafforzamento dell’influenza della comunicazione sui 

mercati finanziari in epoca digitale. – 2. L’avvento del meme: 

caratteristiche e rilievo in ambito finanziario. – 3. Potenzialità del meme 

nel mercato azionario: il caso Gamestop. – 4. Quando il meme diventa 

un crypto-asset: la disciplina applicabile tra Stati Uniti ed Europa. – 5. 

La commercializzazione di una meme coin tra volatilità e possibili 

questioni di manipolazione del mercato. – 5.1. La tecnica” pump and 

dump” ed il ruolo degli influncers: il caso della meme coin $Hawk. – 6. 

Il ruolo delle memecoin nel mercato ed il loro possibile utilizzo anche 

per finalità illecite: qualche considerazione conclusiva 

 

1. – L’innovazione tecnologica in questi anni ha avuto una profonda 

influenza sulla società, dando luogo a trasformazioni con effetti non solo sui 

mercati ma anche sulla normativa di riferimento.  

Tra i fattori che hanno contribuito ad un’evoluzione sociale e dei 

mercati, particolare attenzione merita la comunicazione digitale e l’utilizzo 

dei social media, il cui sviluppo ed utilizzo sono stati favoriti anche dalle 

particolari caratteristiche dell’epidemia di Covid-19 che ha richiesto una 

riduzione delle interazioni fisiche tra le persone. In questa sede non è 

possibile soffermarsi nel dettaglio su tutte le implicazioni generate proprio 

dai social media, ma appare di interesse esaminare il legame sempre più 

stringente con un segmento di mercato quale quello finanziario.  

L’esistenza di un legame rilevante tra comunicazione e mercati 

finanziari non è una novità in quanto era già risultata evidente durante la 

crisi finanziaria seppure con riferimento a strumenti di comunicazione 

tradizionale.  

Infatti, nel luglio del 20121 l’allora presidente della Banca Centrale 

Europea (BCE) Mario Draghi in una conferenza stampa aveva illustrato 

 
1 L’intervento era stato fatto a Londra alla Global Investment Conference, il 26 

luglio 2012. 
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come la BCE avesse deciso di adottare una serie di interventi basati su 

misure non convenzionali, per supportare i titoli di Stato di alcuni paesi in 

difficoltà sia per la situazione delle loro finanze pubbliche che per la 

contestuale presenza di attacchi speculativi sui mercati. Il programma, 

l’Outright Monetary Transaction (OMT), sarebbe diventato operativo in un 

momento successivo, ma la sola presentazione fatta in conferenza stampa 

era stata sufficiente affinché si producessero immediatamente effetti positivi 

sui titoli di Stato interessati. Peraltro, è di interesse sottolineare come la 

strategia di comunicazione e illustrazione del programma OMT nel caso 

specifico abbia avuto gli effetti di uno “strumento aggiunto” di politica 

monetaria visto che l’OMT non è mai entrato in vigore nella fisionomia 

presentata in conferenza stampa2.  

La capacità di influenza della comunicazione digitale e dei social media 

merita però maggiore attenzione perché, oltre a poter assumere una valenza 

quale quella descritta, apre nuove possibilità di acquisizione di informazioni 

che, in alcuni casi, potrebbero influire anche sulle asimmetrie informative 

presenti nel mercato finanziario nonostante tutte le criticità esistenti a 

cominciare dalla verifica di affidabilità. Del resto, si registra una maggiore 

rapidità di diffusione di informazioni, anche di rilevanza finanziaria, 

pubblicate non solo da “produttori specializzati”3 ma anche, attraverso i 

canali social, da tutti coloro che hanno un account4 ed in un quadro 

 
2 Nel caso delle OMT si sono prodotti effetti positivi sui mercati grazie alla sola 

comunicazione di adozione del programma senza che questo fosse ancora stato 
applicato e addirittura nel caso di specie il programma non è neppure mai stato 
utilizzato secondo lo schema approvato. Per un approfondimento sul punto M. 
CASIRAGHI, E. GAIOTTI, L. RODANO, A. SECCHI, The impact of unconventional monetary 
policy on the italian economy during the sovereign debt crisis, Quaderni di Economia e 
Finanza della Banca d’Italia, n.203, 2013 e A. CANEPA, L’intervento della BCE nella crisi 
fra misure di politica monetaria non convenzionali e strategie di comunicazione, in C. 
BUZZACCHI (a cura di), La banca centrale europea, Milano, 2017, pp. 191 ss. 

3 Sul punto si veda in particolare A. COOKSON, W. MULLINS, M. NIESSNER, Social 
media and finance, May 2024, 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4806692. 

4 Pur non essendo possibile in questa sede approfondire il tema, appare di 
interesse valutare come l’ampia capacità di pubblicazione e diffusione di notizie 
mediante i social media, al netto delle questioni di attendibilità e di qualità di quanto 
diffuso, possa avere riflessi sull’asimmetria informativa che caratterizza i mercati 
finanziari. Sull’importanza della “quality disclosure” si veda in particolare A. OGUS, 
Regulation: Legal form and Economic Theory, Hart Publishing, Oxford and Portland, 
1994, 132 ss. e sull’ampio dibattito in tema delle asimmetrie si vedano tra gli altri F. 
SARTORI, Informazione economica e responsabilità civile, Padova, 2011; L. AMMANNATI, 
Mercati finanziari, società di rating, autorità ed organismi di certificazione, in Riv. dir. al., 
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caratterizzato da una sempre maggiore “dipendenza tecnologica” per tutte 

le attività quotidiane ed il reperimento delle relative informazioni.  

Per comprendere meglio il legame tra social media e mercati finanziari, 

due esempi risultano emblematici, quello del caso Gamestop e quello delle 

banche della Silicon Valley, nei quali proprio la circolazione di informazioni 

via social ha influito sulle decisioni degli utenti e dato luogo ad effetti 

importanti ed imprevisti sui mercati finanziari.  

Il rapporto tra social media e mercati finanziari non si sostanzia però 

solo in una correlazione di “causa-effetto” quale quella appena citata, ma, in 

alcuni casi, può diventare ancora più stretto quando è lo stesso elemento 

comunicativo che, grazie al suo successo sui social, “diventa finanza” in 

quanto viene coniato e successivamente commercializzato come meme coin. 

Una simile dinamica si inserisce in un quadro più ampio di 

tokenizzazione sempre più sviluppato, vista l’appetibilità per gli utenti, 

anche in assenza di un bene fisico sottostante (basti pensare ai Non Fungible 

Tokens - NFTs). Siamo però di fronte ad una categoria complessa, sul piano 

definitorio e di che cosa possa essere considerato crypto-asset ed 

assoggettato conseguentemente al Regolamento europeo 1114/2023 Markets 

in Crypto Assets (MICA) approvato nel 20235. Proprio per questo, il 

fenomeno “meme” appare di interesse non solo in quanto capace di 

influenzare i mercati ma anche come elemento comunicativo che può mutare 

natura ed essere coniato con tutto ciò che ne consegue dal punto di vista 

delle caratteristiche, della disciplina e della tutela dell’utente.    

 

2. – Al fine di approfondire gli aspetti appena richiamati, può essere 

utile preliminarmente soffermarsi sul termine meme6 per chiarire meglio 

 
2012, 1 ss.; F. DENOZZA, Mercato, razionalità degli agenti e disciplina dei contratti, in G. 
GITTI, MAUGERI, NOTARI (a cura di), Il contratto per l’impresa, Bologna, 2012, 65 ss, e U. 
MINNECI, Servizi di investimento e gradazione dei clienti, Milano, Giuffrè, 2013, 4 ss.;  

5 Sul punto si vedano in particolare F. CAPRIGLIONE, Riserve di attività e interesse 
pubblico nel diritto dell’economia, in Riv. trim. dir. ec., 2024, 12 e V. LEMMA, Riserve di 
attività digitali e beni giuridici protetti, in Riv. trim. dir. ec., 2025, p. 51 ss.  

6 L’Enciclopedia Treccani inserisce il termine “meme” tra i neologismi dal 2012, 
www.treccani.it. In realtà, il termine è stato coniato nel 1976 dal biologo R. Dawkins 
nel libro “The Selfish Gene”, Oxford Paperbacks, 1976, con riferimento ad un’entità 
di informazione replicabile che consente la conservazione e lo sviluppo della società. 
L’utilizzabilità di questo termine anche in altri ambiti, ad esempio, con riferimento 
alle idee e ai pensieri, è stata successivamente descritta e approfondita. Si vedano in 
tal senso B.F. SKINNER, The evolution of behavior, Journ. Exper. Anal. Behavior, 1986, 
115; M.S. FRIED, The evolution of legal concepts: the memetic perspective, Jurimetrics, Vol. 

http://www.treccani.it/
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non solo cosa indichi, ma perché le sue caratteristiche siano in grado di 

conferirgli rilievo nei mercati finanziari. Il meme può essere definito quale 

elemento o contenuto creativo capace di veicolare messaggi, perlopiù 

divertenti, attraverso la trasmissione per imitazione da un individuo a un 

altro o da uno strumento di comunicazione ed espressione a un altro. 

Proprio la sua natura informale e di intrattenimento risulta coinvolgente e 

spinge all’imitazione o, meglio, attraverso i social, alla condivisione in un 

arco temporale molto ristretto in tantissime reti di utenti. In realtà, non tutti i 

contenuti diventano meme, ma solo quelli che, anche grazie agli algoritmi, 

catturano l’attenzione di tanti utenti e proprio per quello vengono fatti 

circolare nella propria rete, diventando così virali.  

Il meme ha successo finché viene replicato e l’impulso a farlo circolare 

non è strettamente collegato né al fatto che ciò a cui si riferisce sia vero, né 

che sia completo o utile. Tali caratteristiche meritano particolare attenzione 

in ambito finanziario nel quale si possono distinguere due differenti 

tipologie di meme a seconda che la loro natura rimanga prevalentemente 

comunicativa o possa mutare diventando finanziaria senza che 

necessariamente vi sia un mutamento dell’immagine di riferimento. Infatti, è 

utile ricordare come la condivisione possa avere ad oggetto il solo meme 

inizialmente prodotto, ma anche un meme con alcune modifiche rispetto alla 

versione originale7. In questo secondo caso i cambiamenti potrebbero essere 

funzionali a trasmettere con il meme modificato e/o integrato un messaggio 

ulteriore o differente.  

Proprio per comprendere meglio tutti questi aspetti, può essere utile 

fare riferimento preliminarmente al meme quale elemento comunicativo con 

capacità di influenzare il mercato azionario come avvenuto nel caso 

Gamestop.  

 

3. – Il caso Gamestop riguarda l’omonima nota società attiva nel 

segmento dei videogiochi, il cui modello di business nel gennaio-febbraio 

del 2021 appariva sempre meno in linea con uno sviluppo digitale del 

mercato8 sia per le difficoltà dovute ad un assetto basato su una 

 
39, Spring, 1999, 291 ss.; R. BRODIE, Virus of mind: the new science of meme, Hay House 
Inc, 2011.   

7 Per un approfondimento sul punto si veda in particolare S.M. LANTAGNE, 
Famous on the internet: the spectrum of internet memes and the legal challenge of evolving 
methods of communication, Univ. Richmond Law Rev., 2017, 388 ss. 

8 Nel caso di specie tale aspetto era ravvisabile nella struttura di vendita 
articolata su catene di negozi distribuiti nel mondo per la commercializzazione di 
videogiochi per l’acquisto dei quali però si registrava una tendenza difficilmente 
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distribuzione e commercializzazione sul territorio sia per i molteplici 

cambiamenti che avevano interessato la governance societaria. Per questi 

motivi la società sembrava destinata ad un progressivo declino con 

conseguente rapido decremento del valore delle sue azioni. Il particolare 

periodo, caratterizzato da una pandemia generata dal Covid-19, aveva però 

determinato una minore libertà di circolazione delle persone ed un 

incremento di tutte le attività effettuabili online, comprese quelle finanziarie. 

Proprio quest’aspetto aveva creato il contesto ideale per una campagna 

social attraverso Reddit ed alcuni canali dedicati come WallStreetBets 

(WSB)9 basata sulla capacità comunicativa di alcuni investitori più esperti a 

sostegno del marchio finalizzata a contrastare le azioni speculative e 

generare empatia con la società Gamestop.  

La scelta del meme via social “costruito” al fine di farlo diventare virale 

e capace di mobilitare un elevato numero di utenti, non più solo operatori 

commerciali10, in un arco temporale molto breve, non appare casuale per due 

motivi. Il primo, più strettamente comunicativo, concerne il potere 

espressivo insito nel meme grazie alla combinazione di immagine a 

messaggio capaci di renderlo anche uno strumento di marketing efficace 

nell’influenzare qualsiasi scelta di chi lo riceve, comprese quelle finanziarie. 

Il secondo riguarda la possibilità di identificare alcuni canali social come 

strumenti in grado di amplificare la diffusione e l’affermazione di un meme 

 
reversibile all’acquisto in misura sempre maggiore online. Per un approfondimento 
si veda in particolare R. GUIDOTTI, L. ROSSI, Gamestop: l’investimento retail e le meme 
stock, in Dir. ec. impr., 2022, 710 ss. 

9 Oltre a WSB i canali specifici per informazioni finanziarie più utilizzati sono X, 
StockTwits, Seeking Alpha. 

10 Tale processo come evidenziato da R. Lener è accompagnato da nuove 
modalità di accesso come quelle offerte dalle app di trading che “democratizzano 
l’offerta”. Si veda R. LENER, Il paradigma dei nuovi settori regolati e la democrazia 
dell’algoritmo. Note introduttive, in Riv. dir. banc., 2020, suppl. fasc. I, 193. 

Proprio questa maggiore facilità di accesso può semplificare il verificarsi di 
quello che anche nel caso in questione è stato identificato come un effetto gregge. Sul 
punto in particolare P. LUCANTONI, Negoziazioni ad alta frequenza tra oclocazione 
dell’algoritmo e “gamefication”del contratto d’investimento, in Riv. trim. dir. ec., 2021, n.3 
suppl.; M. ARRIGONI, La tutela dell’investitore alla luce del caso Gamestop. Verso un nuovo 
regime per la prestazione dei servizi di investimento esecutivi, Orizzonti del diritto 
commerciale, n. 2/2021, p. 941 ss.; S.A. GRAMITTO RICCI, C.M. SAUTTER, Corporate 
Governance Gaming: The Collective Power of Retail Investors, Nevada Law Journ., 2021, 
p. 51 ss.; A. GUACCERO, Tra democrazia e populismo nel mercato finanziario: lezioni dal caso 
Gamestop, in Riv. soc., 2023, p. 228 ss. e R. GUIDOTTI, L. ROSSI, op. cit. 
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come dimostra il rapido acquisto dei titoli di questa società registrato in 

coincidenza col momento in cui il meme è diventato virale11.  

In tal senso è utile ricordare come, nella sola giornata del 18 gennaio 

2021, fosse stata registrata una crescita di valore del 50%, del titolo 

Gamestop accompagnata da un tale incremento del volume di scambi nelle 

sedi di negoziazione americane da dare luogo addirittura a problemi tecnici 

di gestione dovuti al traffico non previsto con mancata finalizzazione di una 

parte delle transazioni di questo titolo12. Il notevole rialzo registrato aveva 

messo in difficoltà gli operatori specializzati che avevano posto in essere la 

tecnica speculativa di investimento dello short selling, cioè della vendita di 

titoli senza preventivo acquisto, attraverso una scommessa sulla 

performance negativa di questo titolo per trarne profitto, costringendoli ad 

acquistare sul mercato le azioni necessarie per chiudere queste posizioni 

“shortate”.  

Il fenomeno, mai osservato in tale dimensione in precedenza, aveva 

portato la Securities Exchange Commission (SEC) a qualificare il fenomeno 

con l’espressione “meme stock”13 quale locuzione per qualificare la quota di 

azioni di una società il cui prezzo risulta caratterizzato da un aumento così 

rapido da renderle sopravvalutate rispetto alla situazione reale proprio 

grazie all’attenzione e incentivo all’acquisto suscitato dai social media14. 

Ad una più attenta analisi si evince come un simile incremento 

“anomalo” sia stato reso possibile non solo dagli aspetti comunicativi ma da 

un’azione combinata dei memi e delle app di trading che avevano garantito 

un servizio facilmente accessibile ed allo stesso tempo economico, vista la 

 
11 Per un approfondimento sul ruolo dei canali anche per la diffusione dei video 

su YouTube si veda in particolare S.H. LEE, D. OH, The role of memes and network 
gatekeepers in viral K-pop diffusion on Youtube: a user enegagment analysis, ottobre 2024, 
www. 

12 Nello specifico in data 28 gennaio 2021 transazioni di azioni per un valore di 
circa 359 non sono state possibili come evidenziato dalla SEC per problemi tecnici 
generati dall’”intenso traffico”.   Si vedano SEC Staff Rerport on Equity and Options 
Market Structure Conditions…, cit.; C. Mozee, GameStop stock worth $359 million 
'failed to deliver' following frenzied short-squeeze, 18 febbraio 2021, 
https://markets.businessinsider.com/news/stocks/gamestop-stock-359-million-failed-
to-deliver-sec-short-squeeze-2021-2-1030097108; SEC Data show 359 $ million of 
Gamestop shares failed to deliver, https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-
02-17/sec-data-show-359-million-of-gamestop-shares-failed-to-deliver. 

13 Si veda SEC, Staff Report on Equity and Options Market Structure Conditions 
in Early 2021, p. 2, https://www.sec.gov/files/staff-report-equity-options-market-
struction-conditions-early-2021.pdf. 

14 In tal senso basti pensare che a luglio 2020 i prezzi delle azioni era di 5 dollari 
mentre nel gennaio 2021 è arrivato, proprio grazie all’azione sui social, a 483 dollari. 

https://markets.businessinsider.com/news/stocks/gamestop-stock-359-million-failed-to-deliver-sec-short-squeeze-2021-2-1030097108
https://markets.businessinsider.com/news/stocks/gamestop-stock-359-million-failed-to-deliver-sec-short-squeeze-2021-2-1030097108
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mancata applicazione di commissioni15. Questo secondo aspetto aveva 

facilitato una traduzione in acquisto delle intenzioni di tutte le tipologie di 

investitori, compresi quelli che potevano effettuare solo acquisti per importi 

limitati, favorendo così un flusso di ordini molto maggiore. Infatti, veniva 

consentito anche di aprire conti “cash” o “margin”. Questi ultimi, in 

particolare, consentivano all’utente di ricevere denaro per acquistare titoli o 

coprire le transazioni in assenza di liquidità disponibile attraverso i titoli 

presenti sul conto in funzione di garanzia.  

Lo schema della mancata applicazione di commissioni da parte di 

broker dealer come Robin Hood non è una peculiarità del caso in questione 

perché è uno dei capisaldi del modello di business di queste apps ed anche 

una delle chiavi del loro successo in quanto, attraverso la convenienza 

economica, attraggono ed incrementano il numero degli utilizzatori, 

specialmente giovani, sottraendo quote di mercato ai broker consolidati sul 

mercato.  

Di una simile offerta, nel caso di specie, meritano attenzione due 

aspetti, e cioè l’efficacia nel favorire l’assunzione della decisione di acquisto 

di titoli da parte dei singoli e la sostenibilità economica nel lungo periodo 

dell’assenza di commissioni. 

Sul primo aspetto può essere utile sottolineare come la pubblicizzazione 

della mancata applicazione di commissioni, la presenza di una campagna 

social su una società collegata al mondo dei videogiochi e la possibilità di 

rapida conclusione dell’operazione tramite app abbiano attratto anche molti 

giovani senza un’adeguata conoscenza dei rischi finanziari verso titoli in 

genere attrattivi per un pubblico più esperto16. 

Sul secondo aspetto, e cioè la capacità di offerta del servizio senza 

applicazione di commissioni, va innanzitutto sottolineato come si tratti di 

un’opzione spesso utilizzata nell’offerta di servizi finanziari da parte di 

piattaforme ed app. In tal senso basti ricordare ad esempio, come alcuni anni 

fa, nel contesto cinese, Alipay, app di pagamento sviluppata dalla 

piattaforma Ant Financial, non applicasse commissioni interbancarie17 

 
15 La velocità di conclusione dell’operazione è insita nella app stessa e peraltro 

proprio le apps di trading avevano registrato proprio nel gennaio 2021 un rapido 
incremento di download.  

16 Sul punto si veda in particolare il Quaderno giuridico Consob, n. 32 del 
gennaio 2025, La gamification degli investimenti finanziari, p. 18 ss. 

17 Sul tema delle commissioni interbancarie e sulla loro rilevanza concorrenziale 
si veda in particolare F. MAIMERI, La disciplina dei costi e delle commissioni interbancarie 
nella PSD2, in F. MAIMERI, M. MANCINI, Le nuove frontiere dei servizi bancari e di 
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proprio al fine di favorire il trasferimento da parte degli utenti di risorse dai 

conti correnti al portafoglio digitale. Una simile offerta non era invece 

applicabile all’operazione inversa18. Il successo era risultato tale che il 

drenaggio di risorse dai conti correnti aveva reso necessario un intervento 

normativo per l’introduzione di una soglia minima da detenere sui conti19.   

Nel caso di Robin Hood, le necessarie entrate finalizzate a compensare 

questa mancanza di commissioni, dovevano derivare da una maggiore 

richiesta di servizi di consulenza, da interessi sui conti “margin” e da 

commissioni per servizi aggiuntivi. In realtà la vera “fonte di 

sostentamento” era rappresentata dai pagamenti da parte di altre società di 

trading per l’inoltro di ordini rispetto ai quali la Securities and Exchange 

Commission evidenziava una presenza di conflitti di interesse20 vistoche i 

pagamenti ricevuti dai wholesalers per acquisire il diritto di evasione del 

flusso di ordini degli investitori al dettaglio avevano un’entità solo 

apparentemente correlata al numero di ordini inoltrati21.  

Infatti, gli addebiti risultavano elevati, superiori a quelli che avrebbero 

dovuto essere in base alle tariffe generalmente applicate.  

In una normale dinamica di mercato, una situazione di questo tipo 

avrebbe dato luogo ad una perdita di competitività per chi applicava costi 

 
pagamento fra PSD2, criptovalute e rivoluzione digitale, in Quaderni di ricerca giuridica, 
Banca d’Italia, n.87/2019, p. 83 ss. 

18 Qualora la banca addebitasse commissioni per il trasferimento di fondi nel 
portafoglio digitale queste venivano rimborsate al cliente dal fornitore del 
portafoglio digitale. 

19 In realtà la soglia è stata rivista al rialzo nel tempo visto che nel 2017 il vincolo 
di deposito era del 20% dei fondi da conservare in un conto di custodia in una banca 
cinese, tale percentuale è stata poi innalzata al 50% nel 2018. Alla luce del nuovo 
quadro per sostenere i costi, visto il numero sempre crescente di utenti (in Cina più 
di 700 milioni) era stata modificata la strategia con introduzione di una commissione 
seppur solo per le tipologie di utenti che superavano la spesa di 2000 yuan al mese. 
Per un approfondimento su Alipay e lo schema descritto si consenta il rinvio a A. 
CANEPA, Chat & Pay: fisionomia e ruolo dei servizi di pagamento offerti dalla Big Tech, in 
Riv. trim. dir. ec., 2021, p. 147 ss. 

20 SEC, Administrative Proceeding, File n. 3/20271.  
Proprio per una ricostruzione delle fattispecie di conflitto di interessi si veda il 

lavoro di A. ANTONUCCI e M.T. PARACAMPO, Conflitti d'interesse e disciplina delle attività 
finanziarie: il titolo ii della legge risparmio e le sue successive modifiche, in Banca Borsa e 
Titoli di credito, 2007, p. 285 ss. 

21 Tali aspetti appaiono verificabili alla luce dell’esistenza della regola SEC 606 
che richiede ai broker-dealer gestori di ordini di azioni ed opzioni per conto dei 
clienti di fornire rapporti trimestrali con informazioni specifiche sulle loro procedure 
di inoltro degli ordini. E’ utile ricordare che i dati da fornire riguardano le 
negoziazioni su azioni ed opzioni ma non quelle relative alle criptovalute.  
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così elevati, generando un rischio di introiti su una delle principali entrate 

per sostenere l’assenza di commissioni. Ciò, però, non avveniva grazie 

proprio al flusso molto elevato di ordini di clienti che Robin Hood poteva 

garantire, difficilmente replicabile da chi applicava commissioni, supportato, 

in casi come quello descritto, proprio dai social e dai memi.  

 

4. – Nel caso Gamestop si può ritenere che il meme abbia svolto una 

funzione strumentale diretta a favorire ed accelerare l’acquisto di titoli. Il 

ruolo del meme e le sue implicazioni sui mercati finanziari possono però 

anche essere “diretti” nel momento in cui viene coniato come crypto asset e 

commercializzato su piattaforme specializzate. Una simile evoluzione è 

favorita da due elementi, e cioè l’interesse suscitato sui social media e la 

facilità di conio e commercializzazione. Infatti, i social garantiscono una 

comunità di riferimento capace di diventare il bacino ideale per poter 

proporre anche una meme coin22. Del resto, ciò che ha già catturato 

l’attenzione ed è diventato virale23 può risultare appetibile tra i medesimi 

utenti una volta coniato e suscitare interesse anche tra altri utenti con profili 

social tra i quali può essere pubblicizzata. Inoltre, il processo di conversione 

da contenuto ironico a crypto asset può avvenire rapidamente ed a basso 

costo visto che una piattaforma come Solana, tra le più utilizzate per questa 

finalità, garantisce un conio pressochè immediato di qualunque meme24 ad 

un costo di circa 1 centesimo per transazione con possibilità di un alto 

numero di transazioni (fino a 50.000 al secondo) e comprensivo di dettagliate 

istruzioni sul procedimento da seguire25.  

 
22 Sul punto si veda anche M. MANNA, I. CESAROTTO, M. MILITELLO E A. 

SILVESTRINI, Report on crypto-assets and the risk of money laundering, Quaderni 
dell’antiriciclaggio, Banca d’Italia luglio 2025, p.20.  

23 Sempre la definizione data dall’Enciclopedia Treccani, cit., ricorda come il 
meme possa avere differenti rappresentazioni ed essere sia un video, che una foto 
che un disegno. 

24 Se guardiamo tra quelle più recenti si va da meme coin coniate dal presidente 
degli Stati Uniti Trump e da sua moglie Melania a quelle collegate all’elezione di 
Papa Leone XIV come Pope267 (il cui valore in 24 ore era salito del 1080%). 

25 La proliferazione di meme coin è alimentata anche da altre piattaforme, tra le 
quali Moonshot e Pump.fun. Quest’ultima però il 16 giugno scorso è stata sospesa nel 
Regno Unito così come il suo account su X per violazione delle regole del social 
media. Contestualmente sono stati sospesi anche gli account di altre piattaforme 
legate alla creazione di meme coin quali GMGN, Bloom Trading, BullX, ElizaOS. Si 
veda https://www.coindesk.com/it/markets/2025/06/17/pumpfun-and-other-
memecoin-accounts-suspended-from-x-in-apparent-crackdown. 
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Le sue caratteristiche rendono una meme coin un crypto asset 

particolare di cui non esiste una definizione giuridica, ma caratterizzato da 

un’alta volatilità ed un valore speculativo nonché da una 

commercializzazione limitata nel tempo. Infatti, generalmente gli scambi 

hanno un andamento di rapida crescita per poi esaurirsi pressochè 

totalmente in modo rapido. Solo in pochi casi vi è stata un’evoluzione capace 

di prolungarne la durata nel tempo. Un esempio è offerto da Dogecoin che 

ha avuto un progressivo utilizzo nelle microtransazioni peer-to-peer e nelle 

mance e la cui società Dogecoin Ventures, attraverso la Dogecoin 

Foundation, è diventata, proprio nel settembre 2025, azionista di 

maggioranza della società italiana di calcio Triestina26. Si tratta peraltro della 

prima volta in Europa che una criptovaluta e, nello specifico, una meme 

coin, controlla una società di calcio27. Un altro esempio è quello di Floki Inu 

(FLOKI), nata nel 2021 con tema un cane, che si è evoluta in una serie di 

progetti quali piattaforme DEfi, marketplace NFT e piattaforme educative28.  

Alla luce della sua fisionomia, una meme coin, come ricordato da 

Consob in alcuni recenti casi29, può essere considerata soggetta alla 

 
26 Su tale operazione si vedano le notizie di stampa 

https://www.ilsole24ore.com/art/triestina-calcio-mani-criptovaluta-cara-elon-musk-
dogecoin-foundation-e-primo-azionista-AHVxfLcC; 
https://www.rainews.it/articoli/2025/09/triestina-la-rivoluzione-dogecoin-il-club-
passa-nelle-mani-della-criptovaluta--1e98128c-09c9-454e-84c7-42170e4ef9e0.html. 

27 È utile ricordare come invece non si tratti della prima volta che vi è l’ingresso 
nel capitale di una squadra di calcio visto che la società Theter, gestore della 
stablecoin USDt ancorata al dollaro, ha acquistato nel febbraio di quest’anno una 
partecipazione di minoranza nel Juventus Football Club.Il comunicato Consob sulle 
partecipazioni rilevanti indica con data 10 febbraio 2025 una partecipazione di Theter 
nel capitale della Juventus pari al 5,015%. https://www.consob.it/web/area-
pubblica/w/comunicazioni-relative-a-partecipazioni-rilevanti-2025-02-
19?redirect=%2Fweb%2Farea-pubblica%2Fquotate%2Fpartecipazioni-r-elenco. Sul 
punto si consenta il rinvio a A. CANEPA, Un “gioco di squadra” all’insegna di 
gamification e microtransazioni: i rischi finanziari per l’utente tra fan tokens, NFTs  e Loot-
boxes, in A. CANEPA, G. GRECO, U. MINNECI (a cura di),  Il fintech veste sportivo. 
Digitalizzazione, nuovi confini del mercato, regole, Editoriale Scientifica, Napoli, 2025, p. 
177 ss. 

28 Tra i progetti collegati nell’ecosistema FLOKI vi sono ad esempio un 
metaverso di gaming NFT dove FLOKI è utilizzata come moneta nel gioco, una 
partnership con Inverse Finance che consente di prendere in prestito stablecoin, BTC, 
ETH ed altre criptovalute utilizzando FLOKI come garanzia (predefinito al 50% del 
valore dei token bloccati), e FLOKI Debit card. Maggiori dettagli sono reperibili su 
https://floki.com/#ecosystem. 

29 Si veda in tal senso quello relativo alla meme coin promossa da Fabrizio 
Corona, Delibera n. 23460 del 4 marzo 2025,  https://www.consob.it/web/area-

https://www.ilsole24ore.com/art/triestina-calcio-mani-criptovaluta-cara-elon-musk-dogecoin-foundation-e-primo-azionista-AHVxfLcC
https://www.ilsole24ore.com/art/triestina-calcio-mani-criptovaluta-cara-elon-musk-dogecoin-foundation-e-primo-azionista-AHVxfLcC
https://www.consob.it/web/area-pubblica/w/comunicazioni-relative-a-partecipazioni-rilevanti-2025-02-19?redirect=%2Fweb%2Farea-pubblica%2Fquotate%2Fpartecipazioni-r-elenco
https://www.consob.it/web/area-pubblica/w/comunicazioni-relative-a-partecipazioni-rilevanti-2025-02-19?redirect=%2Fweb%2Farea-pubblica%2Fquotate%2Fpartecipazioni-r-elenco
https://www.consob.it/web/area-pubblica/w/comunicazioni-relative-a-partecipazioni-rilevanti-2025-02-19?redirect=%2Fweb%2Farea-pubblica%2Fquotate%2Fpartecipazioni-r-elenco
https://www.consob.it/web/area-pubblica/-/delibera-n-23460
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disciplina introdotta dal Regolamento europeo 2023/1114 (Markets in Crypto 

Assets -MICA) mediante qualificazione “c.d. other than”. In realtà, l’articolo 

3, paragrafo 1, punto 5, potrebbe alimentare qualche dubbio su un simile 

inquadramento in quanto si richiede, quale attributo necessario di una 

cripto-attività, l’esistenza di una rappresentazione digitale di valore o di un 

diritto che, nella maggior parte dei casi, sembra difficile da ravvisare nelle 

meme coin. Infatti, la loro principale finalità di creazione ed appetibilità 

sembrerebbe perlopiù quella dell’intrattenimento30 e del trading e, solo in 

casi rari di pagamento peer to peer con conseguente difficoltà di 

individuazione di quanto acquisito e dell’applicabilità della relativa tutela in 

senso civilistico.  

Sulla questione però il Regolamento MICA al considerando 2 precisa 

anche come “le rappresentazioni di valore includono il valore esterno, non 

intrinseco, attribuito a un cripto-attività dalle parti interessate o dai 

partecipanti al mercato, vale a dire che il valore è soggettivo e basato solo 

sull’interesse dell’acquirente della cripto-attività”. 

Inoltre, in sede di definizione dei criteri per una classificazione dei 

crypto assets31, le Linee Guida delle European Supervisory Authority (ESA) 

e gli Orientamenti dell’ESMA hanno fornito ulteriori elementi utili sulla 

questione.32   

Infatti le prime al punto 18 hanno precisato come “the terms ‘value’ and 

‘right’ should be interpreted broadly” e, proprio con riferimento alle meme 

coin, espressamente menzionate in nota, hanno evidenziato come “Crypto-

assets with no-intrinsic value, but having a value attributed to them by the 

seller / buyer or by market participants should be treated as digital 

representations of value”. Gli Orientamenti hanno anche aggiunto come non 

si possa prescindere, ai fini della qualificazione, da un’analisi delle 

caratteristiche caso per caso e indipendentemente dalla qualificazione data 

dall’emittente. 

 
pubblica/-/delibera-n-23460 nonchè il meno noto e precedente caso Moga, Delibera 
n.23433 del 19 febbraio 2025, https://www.consob.it/web/area-pubblica/-/delibera-n-
23433.   

30 La Consob nel provvedimento sulla meme coin di Corona, cit., fa riferimento 
ad uno “scopo puramento goliardico e provocatorio”. Sul punto si veda anche il 
contributo di FREGA, GASPERINI in questo numero. 

31 ESA, Guidelines on templates for explanations and opinions, and the 
standardised test for the classification of crypto-assets, under Article 97(1) of 
Regulation (EU) 2023/1114, ESA 2024 28, 10 Dicembre 2024. 

32 Orientamenti dell’Esma su criteri e condizioni per la qualificazione delle 
cripto attività come strumenti finanziari del 19 marzo 2025, ESMA75453128700-1323. 

https://www.consob.it/web/area-pubblica/-/delibera-n-23460
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Infine, è utile tenere conto del fatto che la galassia delle meme coin non 

appare una categoria omogenea visto che, in qualche caso, sono ravvisabili 

anche utilità correlate. Basti pensare ad esempio a come la meme coin $Bull 

coniughi, proprio come in molti NFTs, possesso e accesso attraverso il 

riconoscimento di utilità quali vantaggi esclusivi e ricompense a valore 

crescente per quei possessori che scelgono di detenere questa meme coin a 

lungo termine33.   

La natura di questa cripto attività e della sua disciplina è oggetto di 

discussione anche negli Stati Uniti dove la SEC ha evidenziato come, 

indipendentemente dall’etichettatura data dall’emittente34, vi sia la 

necessità di individuare parametri per definire giuridicamente una meme 

coin.  

Nello specifico l’Autorità americana ha ritenuto che non possano essere 

considerati né un utility token né un titolo vista la mancanza di un contratto 

di investimento, di un’iniziativa imprenditoriale con aspettativa di profitti 

nonché di un progetto al quale destinare gli introiti35. Proprio alla luce di 

 
33 Tra i vantaggi esclusivi vi sono ad esempio il noleggio di jet privati, eventi 

VIP e possibilità di locazione di ville di lusso. 
34 Sulla difficoltà di classificazione di molti crypto-assets si veda in particolare T. 

GOODY GUILLEN, I. CORBETTI STERLING, Paving the Path for Crypto Clarity: A Framework 
for Digital Asset Regulatory Structure: Discussion Draft, Febbraio 2025, 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5156725&utm_source=securities
docket.beehiiv.com&utm_medium=newsletter&utm_campaign=the-sec-s-reverse-
sweep-in-crypto-enforcement-rolls-
on&_bhlid=6bfbfc94149ce4a1a9bf66287c55f5fe60326272 

35 È utile ricordare che gli elementi richiamati per l’esclusione della 
qualificazione di una meme coin come titolo sono quelli del c.d. test di Howey 
delineato dalla giurisprudenza della Suprema Corte molti anni fa (pronuncia W.J. 
Howey Co., 328 U.S. 293, 299 (19) e corrispondenti proprio all’esistenza di 
un’iniziativa imprenditoriale, di un progetto comune da portare avanti nonché da 
una raccolta di fondi da destinare allo sviluppo di tale progetto. E’ da notare che 
secondo la giurisprudenza per stabilire un'impresa comune, non è necessario che i 
fondi degli investitori siano messi in comune; ciò che deve essere dimostrato è che le 
fortune degli investitori sono collegate a quelle dei promotori (SEC v. Eurobond Exch., 
13 F.3d 1334, 1339(9th Cir. 1994). Sull’applicabilità di questo test ai digital asset si 
veda SEC, Framework for “Investment contract” analysis of digital assets, 5 luglio 
2024, https://www.sec.gov/about/divisions-offices/division-corporation-
finance/framework-investment-contract-analysis-digital-assets. 

Per il dettaglio dell’analisi si veda SEC Division of Corporation Finance, Staff 
Statement On Meme Coins (Feb. 27, 2025, https://www.sec.gov/newsroom/speeches-
statements/staff-statement-meme-
coins?utm_medium=email&utm_source=govdelivery). 

https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/staff-statement-meme-coins?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/staff-statement-meme-coins?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/staff-statement-meme-coins?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
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questi elementi, tenuto conto che la domanda e gli scambi sono basati solo 

sul “viral sentiment”, le meme coin, pur non essendo i commissari tutti 

concordi su quest’impostazione36, secondo la SEC dovrebbero essere 

considerate equiparabili ad oggetti da collezione o arte digitale come gli 

NFTs37.  

In realtà, differentemente da un NFT nel quale il rischio per chi acquista 

è legato ad una certa variabilità di valore nel tempo ed all’illiquidità, nella 

meme coin anche il valore attribuito da venditore e acquirente è destinato ad 

esaurirsi, pressochè totalmente e velocemente senza che vi siano altre utilità 

correlate quali l’accesso ad un club o ad eventi esclusivi (come nel caso, ad 

esempio, nella nota collezione Bored Ape)38.  

 

5. – Proprio la questione del valore e dell’andamento di mercato di una 

meme coin merita attenzione per i rapidi incrementi e altrettanto veloci 

crolli, indotti dall’hype, cioè dall’attenzione attribuita alla meme coin dalla 

comunità di riferimento. Inoltre, la mancanza di utilità correlate fa sì che il 

suo valore possa essere considerato altamente “soggettivo” e come tale 

inevitabilmente soggetto a forti oscillazioni e rischi. Anche per questo alcuni 

autori hanno assimilato le meme coin ad uno schema di Ponzi visto che il 

 
Sul tema in dottrina in particolare F.D. DE MARTINO, S. GAULT-BROWN,  

Implications of the SEC’s Stance that Meme Coins are not Securities, Harvard Law School 
Forum on Corporate Governance, 19 marzo 2025, 
https://corpgov.law.harvard.edu/2025/03/19/implications-of-the-secs-stance-that-
meme-coins-are-not-securities/ e D. GUENTHER, Cryptocurrencies, NFTs and the 
Expanding definition of “investment contract”: has the SEC already torpedoed the Howey 
test?, Michigan Public Law Research paper 24-055, June 2025. 

36 In particolare, si registra su tale conclusione il dissenso della Commissaria 
Caroline Crenshaw sul quale si veda Response to staff statement on meme coins: 
what does it meme?, 27 febbraio 2025, rep. https://www.sec.gov/newsroom/speeches-
statements/crenshaw-response-staff-statement-meme-coins-022725.  

37 Nonostante tale equiparazione resta ferma la necessità di una verifica caso per 
caso della reale natura, vista anche la minore tutela riconosciuta in caso di perdita di 
valore. Inoltre, questa qualifica non influisce sui poteri di intervento della 
Commodities Futures Trading Commission (CFTC) nel perseguire i casi di frode e 
manipolazione del mercato. 

38 Gli NFTs, di questa collezione, acquistati in alcuni casi anche a prezzi molto 
elevati, venivano presentati come capaci di attribuire “vantaggi e offerte che 
aumenteranno nel tempo”. Si veda in tal senso il sito 
https://boredapeyachtclub.com/#/home. 

https://corpgov.law.harvard.edu/2025/03/19/implications-of-the-secs-stance-that-meme-coins-are-not-securities/
https://corpgov.law.harvard.edu/2025/03/19/implications-of-the-secs-stance-that-meme-coins-are-not-securities/
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/crenshaw-response-staff-statement-meme-coins-022725
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/crenshaw-response-staff-statement-meme-coins-022725
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vero valore sembra quello di riuscire a convincere altri a far parte della 

community dei possessori39.  

A quanto appena richiamato si aggiunge anche la possibile presenza di 

fenomeni di manipolazione del mercato realizzati mediante un incremento 

artificiale della domanda seguita da una rapida vendita con conseguente 

discesa del valore fino quasi all’azzeramento. Se consideriamo la 

negoziazione di titoli o criptovalute, i fenomeni di “pump and dump” si 

realizzano generalmente in quattro fasi in rapida successione. Queste 

possono essere enucleate nell’acquisizione del titolo, nell’innesco del 

“pump”, nella crescita rapida degli acquisti ed infine nella rapida vendita 

appena si concretizza una buona crescita del prezzo40. In questo modo si 

configura una frode nei confronti di tutti quegli acquirenti che non hanno 

compreso come sia stata realizzata una crescita artificiale del prezzo di un 

titolo o una criptovaluta a bassa capitalizzazione.  

Con l’evoluzione tecnologica, l’alterazione può essere attuata attraverso 

nuove ed ulteriori modalità e con riferimento alla negoziazione non più 

soltanto di strumenti finanziari tradizionali. Nello specifico le novità 

riguardano non solo la natura di ciò che può essere oggetto di negoziazione 

ma anche il ricorso ad algoritmi, capaci di inviare simultaneamente ordini 

piccoli e grandi di acquisto e di vendita per manipolare la rappresentazione 

degli scambi41, e l’azione di un influencer tramite i social media42. In questo 

 
39 Si vedano in particolare J. SCHARFAM, Meme coins, Honeypots and Artificial 

Intelligence – Enanbled Crypto Fraud, in ID., The Cryptocurrency and Digital Asset Fraud 
Casebook, Volume II, Springer, 2024 p. 221 ss.;  D.V. VOINEA, Pump.fun and meme-coins: 
a case study in the legal commodification of ponzi-like tokenomics, Annals of the University 
of Craiova for Journalism, Communication and Management, Volume 11, 2025, 15 ss. 
Più in generale sul tema cryptocurrency e schema Ponzi si veda anche SEC, Ponzi 
schemes Using virtual Currencies, Investor Alert, 
https://www.sec.gov/investor/alerts/ia_virtualcurrencies.pdf. 

40 Sul pump and dump esiste una vasta letteratura con specifico riferimento allo 
sfruttamento dei social media si vedano tra gli altri A. VERSTEIN, Crypto Assets and 
insider trading law’s domain, Iowa Law Review, 2019, p. 1; H. NGHIEM, G. MURIC, F. 
MORSTATTER, E. FERRARA, Detecting cryptocurrency pump-and-dump frauds using market 
and social signals 2021, F. EIGELSHOVEN, D.A. PERRY, A. ULLRICH, Cryptocurrency market 
manipulation: a systematic literature review, Paper Conference ICIS 2021, 
https://www.researchgate.net/publication/354995772_Cryptocurrency_Market_Mani
pulation_A_Systematic_Literature_ReviewD. ARDIA, K. BLUTEAU, Twitter and 
cryptocurrency pump-and-dumps, International Review of Financial Analysis, vol. 95, 
2024, p.103479. 

41 Sul punto in particolare a, F. CONSULICH, Il nastro di Mobius. Intelligenza 
artificiale e imputazione penale nelle nuove forme di abuso del mercato, in Banca borsa tit. 
cred., 2018, pp. 218; A. LUPOI, La negoziazione algoritmica ad alta frequenza e la struttura 
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secondo caso ciò che rileva è l’idoneità della tipologia di comunicazione e 

del linguaggio utilizzato, insieme alla fiducia che è in grado di generare 

proprio per il soggetto, riconosciuto e seguito sui social, dal quale proviene. 

La particolarità rispetto ad uno “schema non digitale” risiede in primo luogo 

nell’ampia varietà di crypto-assets che possono essere presentati, visto che 

non sempre si assiste ad una pubblicizzazione o invito all’acquisto espliciti, 

ed anche nel fatto che la comunicazione coinvolge un numero molto ampio e 

non preventivamente identificato di soggetti. Le stesse meme coin, come 

anticipato, sono una categoria complessa e per la quale l’oscillazione e la 

variabilità del prezzo sono insite nella loro natura speculativa. Eppure, 

l’alterazione sensibile del prezzo può avvenire in modo ancor più rapido di 

quello che generalmente si registra grazie ad un’acquisizione preventiva 

“segreta” o, meglio, orchestrata molto spesso dal promotore/i in forum e 

canali social riservati, tendenzialmente anonimi, come Telegram o Discord43. 

Questa di solito viene seguita dalla diffusione di messaggi capaci di 

 
dei mercati: due casi negli Stati Uniti, in Riv. dir. comm., 2019, p. 4 ss. M. PALMISANO, 
L’abuso di mercato nell’era delle nuove tecnologie, in Dir. pen. cont.,  2019, pp. 129 ss.; 
Consob, AI e abusi di mercato: le leggi della robotica si applicano alle operazioni finanziarie?, 
Quaderni giuridici, maggio 2023, p.35 ss. 

42 Attualmente non esiste una nozione giuridica di influencer ma sulle 
problematiche indotte dalla loro attività social, in particolare per quanto concerne la 
realizzazione di pratiche commerciali scorrette sono già più volte intervenute 
Autorità europee di regolazione del settore finanziario e non solo. Si vedano il 
Documento del Parlamento Europeo, The impact of influencers on advertising and 
consumer protection in the Single Market, Policy Department for Economic, Scientific 
and Quality of Life Policies Directorate-General for Internal Policies F. MICHAELSEN, 
L. COLLINI et al. PE 703.350 - February 2022, www.europarl.europa.eu; l’ESMA’s 
Statement on Investment Recommendations on Social Media, ESMA70-154-2780, del 
28 ottobre 2021, ESMA, Final report on European Commission mandate on certain 
aspects relating to retail investor protection, ESMA 35-42-1227, del 29 aprile 2022; 
ESAs, EU financial regulators warn consumers on the risks of crypto-assets. ESA 
2022 15, del 15 marzo 2022.; ESMA, Warning for people posting investment 
recommendation on social media, Esma74-1103241886-912 del 6 febbraio 2024; World 
Economic Forum, The Future of Financial Advice, White paper 2024, OECD, 
Undestranding and responding to financial consumer vulnerability, Business and 
Finance Policy Papers n.83, 2025, p.20; Consob, Richiamo di attenzione sui rischi 
potenziali connessi con l’attività degli influencer finanziari, n.2 del 6 giugno 2025.  

In dottrina tra gli altri A. CANEPA, Social media e fin-influencers come nuove fonti di 
vulnerabilità digitale nell'assunzione delle decisioni di investimento, in Riv. trim. dir. ec., 
2022, p. 324 ss. 

43 Sul punto in particolare E.Y. KOMOVA, Legal aspect of the “pump and dump” 
schemes for manipulating cryptocurriency, Eur.Proc. Social and Behav. Dc., February 
2021, https://www.europeanproceedings.com/article/10.15405/epsbs.2021.04.02.203 

http://www.europarl.europa.eu/
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intercettare l’attenzione degli utenti grazie all’utilizzo di parole di tendenza 

selezionate dagli algoritmi. Proprio la percezione generata dall’apparente 

alto interesse di mercato e dal crescente volume di transazioni è idonea a 

coinvolgere investitori ignari della dinamica in atto che pensano di poter 

guadagnare dall’acquisto della meme coin in questione. Anzi, proprio i 

segnali di scarsità artificiale generati contribuiscono a generare la percezione 

che sia necessario procedere rapidamente all’acquisto per “non perdere 

un’occasione”. In corrispondenza dell’incremento dei volumi di scambio, 

però, coloro che ne hanno artificialmente fatto crescere il prezzo procedono 

alla vendita con conseguente perdita rapida di valore per tutti gli altri 

possessori inconsapevoli della condotta attuata.  

Ai sensi dell’art. 185 del TUF un’alterazione sensibile del prezzo 

provocata mediante notizie false, operazioni simulate o altri artefizi 

identifica una manipolazione del mercato punibile. Inoltre con specifico 

riferimento ai crypto-assets il Regolamento MICA prevede esplicitamente  la 

fattispecie definendo le informazioni privilegiate come quelle di natura 

precisa e non pubbliche che se divulgate risultano capaci di produrre effetti 

significativi sui prezzi44 e stabilendo come “a nessuno è consentito effettuare 

manipolazioni di mercato o tentare di effettuare manipolazioni del mercato” 

e individuando quali attività capaci di dare luogo ad una manipolazione la 

fornitura di informazioni false o fuorvianti, anche attraverso internet, in 

merito all’offerta, alla domanda o al prezzo di un cripto-attività e la 

fissazione o possibilità di fissazione del prezzo ad un livello anormale o 

artificiale45. Proprio l’utilizzo del termine “nessuno” sembra una scelta 

 
44 La definizione è fornita dall’ art. 87, comma 1, lett. a) e b) del Regolamento 

MICA. Il titolo VI (art. 86- 92) è interamente dedicato alla disciplina degli abusi di 
mercato. 

45 Dopo il primo comma citato, l’art. 91 al co.2 stabilisce: “Ai fini del presente 
regolamento, per manipolazione del mercato si intendono le attività seguenti: a) 
salvo che per motivi legittimi, concludere un’operazione, collocare un ordine di 
negoziazione o porre in essere qualsiasi altra condotta che: i) fornisca, o sia 
suscettibile di fornire, indicazioni false o fuorvianti in merito all’offerta, alla 
domanda o al prezzo di una cripto-attività; ii) fissi, o sia suscettibile di fissare, il 
prezzo di una o più cripto-attività a un livello anormale o artificiale; b) concludere 
un’operazione, collocare un ordine di negoziazione o porre in essere qualsiasi altra 
attività o condotta che incida o possa incidere sul prezzo di una o più cripto-attività 
utilizzando uno strumento fittizio o qualsiasi altro tipo di inganno o espediente; c) 
diffondere informazioni attraverso i media, compreso Internet, o qualsiasi altro 
mezzo che forniscano, o è probabile che forniscano, segnali falsi o fuorvianti in 
merito all’offerta, alla domanda o al prezzo di una o più cripto-attività, o che fissino, 
o è probabile che fissino, il prezzo di una o più cripto-attività a un livello anormale o 
artificiale, compresa la diffusione di informazioni non confermate, qualora la persona 
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dettata dalla volontà di poter includere anche i comportamenti posti in 

essere da figure non specializzate, come gli influencer e non solo, che su 

internet forniscono informazioni o pubblicizzano in maniera più o meno 

esplicita cripto-attività con possibile realizzazione non solo di pratiche 

commerciali scorrette ma anche di effetti rilevanti sul mercato. La possibilità, 

però, di applicabilità della disciplina sulla manipolazione non riguarda solo 

il soggetto che diffonde informazioni, ma anche “l’oggetto” rispetto al quale 

vengono diffuse. In sostanza, ciò significa che rileva anche la natura delle 

meme coin e la sua qualificazione di strumento finanziario, difficilmente 

individuabile ai sensi della normativa europea, ai fini dell’applicabilità46.  

Anche negli Stati Uniti, seppur in presenza di una normativa differente, 

due casi, ben evidenziano la questione. Il primo, in realtà, aveva riguardato 

un Non Fungible Token (NFT); il secondo, invece, proprio una meme coin 

promossa da una nota influencer. Nella prima situazione, verificatasi 

qualche anno fa, dal punto di vista soggettivo la potenziale condotta lesiva 

era stata realizzata da un ex dirigente della piattaforma OpenSea, 

 
responsabile della diffusione sapesse, o avrebbe dovuto sapere, che le informazioni 
erano false o fuorvianti. 3. Sono considerate manipolazione del mercato, tra l’altro, le 
condotte seguenti: a) l’acquisizione di una posizione dominante sull’offerta o sulla 
domanda di una cripto-attività, che abbia o possa avere l’effetto di fissare, 
direttamente o indirettamente, i prezzi di acquisto o di vendita oppure crei, o possa 
creare, altre condizioni commerciali inique; b) l’inoltro di ordini a una piattaforma di 
negoziazione di cripto-attività, compresa qualsiasi cancellazione o modifica degli 
stessi, mediante qualsiasi mezzo di negoziazione disponibile, e che produca uno 
degli effetti di cui al paragrafo 2, lettera a), attraverso: i) la compromissione o il 
ritardo del funzionamento della piattaforma di negoziazione di cripto-attività o 
l’esecuzione di qualsiasi attività che possa avere tale effetto; ii) l’esecuzione di azioni 
intese a ostacolare l’individuazione di ordini autentici sulla piattaforma di 
negoziazione di cripto-attività da parte delle altre persone o qualsiasi attività che 
possa avere tale effetto, anche mediante l’inserimento di ordini che determinano la 
destabilizzazione del normale funzionamento della piattaforma di negoziazione di 
cripto-attività; iii) la creazione di un segnale falso o fuorviante in merito all’offerta, 
alla domanda o al prezzo di una cripto-attività, in particolare mediante l’inserimento 
di ordini per avviare o aggravare una tendenza, o l’esecuzione di qualsiasi attività 
che possa avere tale effetto; c) l’uso occasionale o abituale dei mezzi di informazione 
tradizionali o elettronici al fine di esprimere pareri su una cripto-attività, nella quale 
si sono prese posizioni in precedenza, e di approfittare successivamente degli effetti 
prodotti da tali pareri sul prezzo di detta cripto-attività, senza avere nel contempo 
reso pubblico detto conflitto di interesse in modo adeguato ed efficace”. 

46 Le meme coin non sono menzionate nell’allegato I, sezione C, della Direttiva 
2014/65/EU e, come evidenziato da Frega e Gasperini in questo numero, non 
attribuiscono al possessore diritti patrimoniali idonei a farli ritenere un prodotto 
finanziario. 
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specializzata nella commercializzazione di NFTs, responsabile 

dell’inserimento in vetrina degli NFTs. Questo soggetto aveva proceduto 

all’acquisto di molti pezzi della medesima collezione prima di effettuare 

l’esposizione e, appena effettuato il caricamento sulla piattaforma, aveva 

rapidamente rivenduto quanto acquistato beneficiando di prezzi 

notevolmente più alti di quelli di acquisto proprio grazie alla 

pubblicizzazione e visibilità garantita dalla piattaforma. L’incentivo 

all’adozione di tali comportamenti nel caso dei marketplaces risulta 

amplificato dall’ampia discrezionalità nel decidere non solo le tempistiche di 

commercializzazione di un NFT ma anche il grado di visibilità da attribuirgli 

grazie al posizionamento riconosciutogli.    

Anche per questo la condotta anticipatrice avvenuta nel 2021 non è 

l’unica nell’ambito dei crypto-assets con tale fisionomia perché se ne può 

ricordare una simile relativa ad un dipendente di Coinbase che aveva 

trasmesso informazioni ad alcuni con i quali era in contatto su una 

imminente negoziazione di attività digitali consentendo loro di acquisirle in 

anticipo per poi beneficiare del rialzo avvenuto con la 

commercializzazione47.   

Nel caso del dipendente di OpenSea, la District Court di New York, 

visto il comportamento tenuto ed il guadagno realizzato, aveva aperto 

un’indagine nella quale si faceva riferimento alla fattispecie di insider 

trading. Tale fattispecie, però, pur essendo menzionata nel procedimento, 

era stata però rubricata come frode telematica per la natura dell’NFT e 

l’impossibilità di ravvisare, nel caso in questione, vista la natura dell’NFT, 

l’esistenza di una condizione necessaria quale la presenza di uno strumento 

finanziario48.  

 
47 Si veda SEC il 21 luglio 2022 (SEC Charges Former Coinbase Manager, Two 

Others in Crypto Assets Insider Trading Action, disponibile su 
www.sec.gove/news/press-release/2022-127). Sulla questione in particolare M. 
MAUGERI, Cripto-attività e abusi di mercato, Osservatorio del diri. Civ. e comm., 2022, 
fasc. spec., p. 418 ss. 

48 Nello specifico, il dipendente N. Chastain avrebbe sfruttato le informazioni 
confidenziali possedute nel periodo tra maggio e settembre 2021 e questo gli avrebbe 
consentito di vendere, ad es. il 2 agosto 2021, l’NFT “the Brawl 2” ad un prezzo 
doppio rispetto a quello di acquisto, e il 9 agosto l’NFT “Flipping and Spinning” 
addirittura ad un prezzo del 250% superiore a quello di acquisto. Il procedimento è il 
22 CRIM 305 reperibile su https://www.justice.gov/usao-sdny/press-
release/file/1509701/download. 

Va segnalato come in un recente caso, relativo all’ambito sportivo, seppur in 
situazioni specifiche, gli NFTs siano stati riconosciuti come securities. Si veda Friel v. 
Dapper Labs, Inc., et al., United States District Court, Southern District of New York, 

http://www.sec.gove/news/press-release/2022-127
https://www.justice.gov/usao-sdny/press-release/file/1509701/download
https://www.justice.gov/usao-sdny/press-release/file/1509701/download
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Nel secondo caso preso in considerazione e oggetto del prossimo 

paragrafo la questione ha riguardato proprio una meme coin. 

      

5.1 – Il caso di interesse, verificatosi lo scorso, ha riguardato la meme 

coin $Hawk, ispirata ad Heliey Welch, nota come Hawk Tuah Girl, divenuta 

famosa grazie ad un meme virale che le ha procurato anche un altissimo 

numero di follower su Instagram, TikTok e Snapchat, facendola diventare 

un'influencer autrice del quinto podcast più popolare a livello globale49. 

Nello specifico, attraverso campagne promozionali sui social, in particolare 

su X. e discussioni nel podcast gestito dalla Welch, era stato generato un 

effetto di attesa e una grande attenzione per l’offerta della $Hawk creata su 

Solana. In particolare, il marketing realizzato per anticipare l’offerta al 

pubblico evidenziava come l’acquisto di questa meme coin rappresentasse la 

partecipazione ad un movimento culturale capace di coinvolgere un numero 

sempre maggiore di soggetti. La finalità era chiaramente quella di mettere in 

luce possibili ulteriori funzionalità o utilità derivanti dall’acquisto, oltre a 

quelle di appartenenza alla comunità di riferimento dell’influencer. 

Proprio il collegamento con la Welch, influencer con un alto numero di 

followers ed il c.d. “effetto contesto” cioè la capacità delle reti social di creare 

senso di appartenenza e favorire l’effetto emulazione50, aveva fatto ritenere a 

 
Decision No. 1:21-cv-5837, —F.Supp. 3d—, 22 february 2023, 
https://law.justia.com/cases/federal/district-courts/new-
york/nysdce/1:2021cv05837/562991/43. 

Sul punto si vedano in particolare A. CANEPA, NFTs, Gamification e utilità 
correlate. Andamento del mercato tra diminuzione dell’interesse al possesso ed incremento di 
valore dell’accesso, in EAD. (a cura di), Il mercato dei non fungible tokens tra arte, moda e 
gamification, Milano, 2024, p. 29 ss. e P. MAGGINI, A. PANTALEO, La disciplina degli abusi 
di mercato nel Micar con particolare riferimento alla gestione e comunicazione al pubblico 
delle informazioni privilegiate concernenti criptoattività, in L. Ammannati, A. CANEPA, G. 
GRECO, U. MINNECI, Mercati finanziari e transizione digitale. Una tassonomia, Torino, 
2025, p. 142 ss. 

49 A seguito del suo meme virale è divenuta nota come Hawk Tuah Girl ed ha 
promosso il podcast “Talk Tuah with Halliey Welch”, 
https://open.spotify.com/show/7KCh1Z181LOIh3IP6EbqNR. 

50 La componente emozionale, fondamentale per l’assunzione di qualunque 
decisione, compresa quella di scambio, sui social media, è rafforzata dall’idea della 
coincidenza di interessi ed azioni con gli appartenenti alla propria rete. Proprio 
quest’elemento velocizza le decisioni e facilita anche il coordinamento di scelte 
collettive. Sul tema si vedano in particolare A. TVERSKY, D. KAHNEMAN, The framing of 
decision and the psicology of choice, Science, 1981, p. 453 ss.; M.J. ROSZKOWSKI, G.E. 
SNELBECKER, Effects of “framing” on measures of risk tolerance: Financial planners 
are not immune, Journal of Behavioral Economics 1990, n. 3, p 237 ss.; N. LINCIANO, Le 
distorsioni comportamentali e la consulenza finanziaria, in AGE, 2012, p. 1 ss.; U. MORERA, 

https://law.justia.com/cases/federal/district-courts/new-york/nysdce/1:2021cv05837/562991/43
https://law.justia.com/cases/federal/district-courts/new-york/nysdce/1:2021cv05837/562991/43
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molti che si trattasse di un “progetto” affidabile, destinato ad avere successo 

e generare profitti grazie ad una capacità di mantenere anche una parte del 

valore nel tempo51. 

L’offerta al pubblico era stata preceduta da una prevendita della meme 

coin che aveva raccolto 2,8 milioni di dollari e quanto collocato durante la 

prevendita era stato sbloccato durante il Token Generation Event, 

consentendo agli investitori di negoziarli immediatamente dopo il lancio. 

Inoltre, era stato creato un pool di liquidità su exchange decentralizzati per 

facilitare il trading e garantire l'accesso al mercato agli investitori. 

Ciò aveva dato luogo ad un’immediata crescita dell’attività di trading, 

del valore e della capitalizzazione di mercato che da 16 milioni di dollari era 

salita rapidamente in poche ore ad una di 500 milioni per poi crollare in soli 

20 minuti a 25 milioni52. La fiducia emozionale, basata sulle informazioni 

diffuse nel podcast, insieme ad un mix di messaggi brevi, segni e immagini, 

aveva probabilmente indotto una parte degli acquirenti a finalizzare 

rapidamente l’acquisto senza tenere in adeguata considerazione i rischi che 

la meme coin, in quanto asset altamente speculativo, aveva in sé. Del resto, 

l’insieme delle tecniche comunicative e persuasive utilizzate consente non 

solo di orientare le scelte di acquisto, ma anche di ridurre il tempo di 

valutazione ed assunzione della decisione.  

Sul punto è utile ricordare come il considerando 42 della Direttiva 

europea 2023/2673 sui contratti di servizi finanziari conclusi a distanza 

evidenzi come gli influencer potrebbero incoraggiare i consumatori “a 

prendere decisioni senza riflettere sulle conseguenze e i relativi rischi e 

acquistare servizi finanziari che non corrispondono alle loro esigenze” ed 

aggiunge come “Vi sono stati casi negli Stati membri in cui le pratiche di 

 
E. MARCHISIO, Finanza, mercati e regole….ma soprattutto persone, in AGE, 2012, p. 5 ss.; F. 
VELLA, Diritto ed economia comportamentale, Mulino, Bologna, 2023, p. 25 ss. Sulla 
specifica azione della figura dell’influencer si consenta il rinvio a A. CANEPA, Social 
media e fin-influencers come nuove fonti…, cit., 307 ss.  

51 In tal senso, ad esempio, merita ricordare come in precedenza la memecoin 
BONK avesse registrato un rialzo del prezzo giornaliero tra il 3 e il 4 gennaio 2023 di 
oltre il 150% con guadagni di oltre il 2200%. Si veda S. Malwa, Solana’s SOL Token 
Surges 20% as Dog Coin Bonk Fires Up Community Interest, CoinDesk, January 3, 
2023, https://www.coindesk.com/markets/2023/01/03/solana-price-gains-as-dog-coin-
bonk-fires-up-community-interest e ID., Shiba Inu-Themed BONK Tokens Are 
Yielding Nearly 1,000% for Solana Liquidity Providers, 
https://www.coindesk.com/markets/2023/01/04/shiba-inu-themed-bonk-tokens-are-
yielding-nearly-1000-for-solana-liquidity-providers. 

52 Il lancio di $Hawk era avvenuto il 4 dicembre 2024. Il progetto ha avuto 
un’allocazione iniziale del 17% dei token ad un gruppo selezionato di individui. 

https://www.coindesk.com/markets/2023/01/03/solana-price-gains-as-dog-coin-bonk-fires-up-community-interest
https://www.coindesk.com/markets/2023/01/03/solana-price-gains-as-dog-coin-bonk-fires-up-community-interest
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marketing degli influencer hanno indotto in errore i consumatori 

pubblicizzando taluni prodotti di servizi finanziari sulle piattaforme di 

social media senza informare in merito al rischio di perdite per i 

consumatori”53. 

Nel caso di specie i rischi, peraltro, si erano velocemente concretizzati 

visto che il valore di mercato dopo essere salito in poche ore a 491 milioni di 

dollari era sceso altrettanto rapidamente del 90% dando luogo per molti 

degli acquirenti a notevoli perdite. Proprio per questo alcuni di coloro che 

avevano acquistato la meme coin e registrato ingenti perdite hanno 

promosso nel dicembre 2024 anche una causa di fronte alla Corte di New 

York54 per violazione della Federal Securities Law vista la mancanza di 

registrazione delle meme coin come titolo e la pubblicizzazione effettuata 

vietata ai sensi della sezione 5 del Securities Act. Sul punto è utile ricordare, 

come anticipato, che la SEC, nel febbraio 2025, aveva però ritenuto le meme 

coin assimilabili non ad un titolo bensì ad un NFT, seppur con la necessità di 

una valutazione caso per caso, proprio per le differenze che caratterizzano 

questa categoria. Una simile assimilazione ha fatto sì che risultasse 

complesso ipotizzare a carico dell’influencer in questione l’applicabilità della 

normativa sulla manipolazione del mercato. 

 

6. – La proliferazione di meme coin negli ultimi anni, sempre più 

utilizzate e la cui creazione è diventata appannaggio anche di figure 

istituzionali (basti pensare anche alla recente attualità per averne esempi), 

segnala una sinergia sempre più stretta tra comunicazione e finanza ed al 

contempo apre nuove questioni giuridiche a partire dalla disciplina 

applicabile. Proprio un’analisi completa del fenomeno non può però non 

evidenziare anche un altro aspetto degno di attenzione, correlato proprio 

alla loro breve permanenza sul mercato e alla capacità di mantenimento di 

valore, vista anche la loro stretta correlazione all’hype.  

Infatti, proprio le tecniche di pump and dump e l’incremento dello “slancio 

speculativo” che suscitano55 fanno sì che possano risultare di interesse anche 

 
53 Direttiva (UE) 2023/2673 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 22 

novembre 2023, che modifica la direttiva 2011/83/UE per quanto riguarda i contratti 
di servizi finanziari conclusi a distanza e abroga la direttiva 2002/65/CE. 

54 Nello specifico la United States District Court for the Eastern District of New 
York, Caso N. 24-cv-8650, 19 dicembre 2024, https://www.nyed.uscourts.gov/case-
information e https://unicourt.com/case/pc-db5-casegu7d0773b95fcd-
1992455?init_S=ct_ltst 

55 In particolare, sui dati di conio di Solana ed in particolare di Pumpfun si veda 
https://coinmarketcap.com/ e in dottrina T. COLON, S. CORBET, Memecoin contagion: 

https://www.nyed.uscourts.gov/case-information
https://www.nyed.uscourts.gov/case-information
https://coinmarketcap.com/
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per le organizzazioni criminali. Proprio un recente caso nel Regno Unito ha 

evidenziato come una simile ipotesi abbia già avuto un primo riscontro visto 

che una street gang, operativa nel traffico di droga, aveva coniato e 

commercializzato una propria memecoin. Nello specifico, a fini di riciclaggio 

e reperimento di risorse di provenienza lecita era stata utilizzata proprio la 

tecnica del pump and dump supportata nella fase di lancio da una 

pubblicizzazione sui social media56. Del resto, nel Regno Unito, nel dicembre 

2024, la Financial Conduct Authority (FCA) era già intervenuta per 

segnalare i rischi legati proprio alle memecoin coniate su Solana, nell’ambito 

di un intervento nei confronti dei creatori della meme coin denominata 

Retardio, alla quale era abbinata anche una collezione di NFTs57. 

Nell’occasione la FCA aveva ricordato anche una questione più generale 

relativa la tutela degli utenti e nello specifico il fatto che gli acquisti di 

Retardo non avrebbero consentito né la possibilità di accedere al Financial 

Ombudsman Service né al Financial Service Compensation Scheme. 

Il collegamento tra le criptovalute e le operazioni di wash trading era già 

emerso e proprio per questo si potrebbe ritenere che le memecoin 

rappresentino solo l’ultima frontiera tecnologica in un “binario già noto”. In 

realtà, però, un più attento esame evidenzia come la loro semplicità di 

creazione ed economicità meritino un’attenzione in più perché possono 

garantire alle organizzazioni criminali una maggiore efficacia di azione 

grazie alla loro veloce creazione e altrettanto rapida scomparsa dal mercato, 

capaci di rendere più difficile l’individuazione della natura illecita.  

----- 

Abstract  

WHEN IRONY BECOMES FINANCE: MEME COINS, LEGAL FRAMEWORK, 

INFLUENCERS, AND THE RISKS OF THE “PUMP AND DUMP” SCHEME 

Il lavoro analizza il ruolo e le caratteristiche del meme, una forma di 

comunicazione ironica molto diffusa sui social media e che negli ultimi anni ha 

 
irrationality, illecit behaviour and cryptocurrency risk, Finance Letter Research, 86, 2025, 
p.108264; L. GALATI, S. PERDICCHIZZI, From zero to hero: memecoins’ spillovereffects in 
cryptocurrency markets, Economics Letters, 253, 2025, p. 112381. 

56 Per maggiori dettagli si vedano How UK Drugs Dealers Launched their own 
cryptocurrency to launder money, https://fincrimecentral.com/uk-drug-dealers-
cryptocurrency-launder-money/ nonché  
https://www.binance.com/ar/square/post/23290336075546 
https://www.bitget.com/news/detail/12560604713953. 

57 Si veda l’intervento della FCA del 16 dicembre 2024 che aveva pubblicato un 
avviso nel quale aveva evidenziato come il progetto e quanto proposto non avessero 
l’autorizzazione dell’Autorità, https://www.fca.org.uk/news/warnings/retardio-
retardioxyz. 

https://www.binance.com/ar/square/post/23290336075546
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assunto una rilevanza sempre maggiore anche in ambito finanziario. Nello specifico 

viene evidenziato come il meme, grazie alla sua capacità di coinvolgimento, possa 

determinare l’assunzione di decisioni contestuali da parte di un elevato numero di 

soggetti (c.d. effetto gregge) capaci di produrre effetti immediati, imprevisti e 

rilevanti sui mercati finanziari come avvenuto nel caso Gamestop. Più di recente, 

però, il meme sempre più spesso ha assunto esso stesso natura finanziaria attraverso 

il conio di una meme coin. Il paper analizza proprio quali siano in questo caso la 

natura giuridica e la disciplina applicabile, soffermandosi anche sul ricorso frequente 

per la commercializzazione di meme coin a tecniche, come il pump and dump, 

foriere di rischi per l’utente ed il mercato. 

*** 

This paper examines the role and characteristics of memes, a form of ironic 

communication that has become increasingly prevalent on social media in recent years, 

particularly in the financial sector. It highlights how memes, due to their engaging nature, 

can influence the decisions of a large number of people, a phenomenon known as the herd 

effect. This can lead to immediate, unexpected, and significant effects on financial markets, as 

occurred in the GameStop case. Recently, memes have also started to take on a financial aspect 

through the creation of meme coins. This paper analyzes the legal status and applicable 

regulations in this case, also focusing on the frequent use of deceptive marketing techniques, 

such as the pump-and-dump scheme. These practices show risks for users and the market. 

-----
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SOMMARIO 1. La definizione di un framework normativo di riferimento per il 

mercato delle cripto-attività. – 2. “Meme coin”, una breve ricostruzione 

del fenomeno: origini e sviluppo. – 3. “Meme coin” quali cripto-attività 

distinte dai prodotti finanziari. – 4. Le “meme coin” alla luce della 

disciplina MiCAR. – 5. I poteri e gli interventi della Consob. 

 

1. – Il settore delle cripto-attività ha fatto registrare un’impetuosa 

crescita soprattutto negli ultimi cinque anni grazie al sempre maggiore 

appeal di cui tali asset ormai godono presso il grande pubblico dei 

risparmiatori che li considera come alternativi ai prodotti finanziari 

propriamente detti e investe in essi quote del proprio risparmio. 

Questa fase di crescita del settore è avvenuta in assenza di uno specifico 

quadro regolatorio che disciplinasse le condotte degli operatori - fatta 

eccezione per alcuni profili in materia “antiriciclaggio” - e prevedesse tutele 

per i risparmiatori. Ciò ha accentuato i rischi connessi alle cripto-attività, 

quali la repentina e ampia oscillazione del loro valore (volatilità) nell’ambito 

di piattaforme di negoziazione in cui hanno luogo operazioni a forte 

carattere speculativo, la confusione degli asset dei clienti con quelli del 

prestatore del servizio, la possibile vulnerabilità agli attacchi informatici, 

solo per dirne alcuni. 

In tale contesto, si è assistito a una proliferazione di comportamenti 

opportunistici degli operatori su cripto-attività che non di rado sono risultati 

associati a vere e proprie iniziative fraudolente, presenti soprattutto online 

con schemi sempre più interconnessi con le nuove tecnologie che sfruttano 

anche tecniche di gamification e utilizzano piattaforme digitali che 

 
1 Il dott. Giuseppe Frega è il Responsabile dell’Ufficio Vigilanza Fenomeni 

Abusivi presso la Divisione Ispettorato della Consob, la dott.ssa Maria Sofia 
Gasperini è un funzionario in servizio presso il medesimo Ufficio. Le opinioni 
espresse dagli autori sono personali e non impegnano in alcun modo la Consob. 
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consentono l’offerta di servizi integrati relativi a strumenti finanziari e 

cripto-attività.   

Il 2025 ha segnato il passaggio da uno scenario caratterizzato da 

evidenti lacune normative ad un contesto dotato di un framework normativo 

di riferimento rappresentato dal regolamento europeo “MiCAR” (Markets in 

Crypto-Assets Regulation). L’ordinamento nazionale è stato adeguato alle 

nuove disposizioni sul mercato delle cripto-attività con il d.lgs. 129/2024.  

La nuova disciplina MiCAR è quindi entrata pienamente in vigore il 30 

dicembre 2024 ed è pienamente applicata dalle Autorità nazionali 

competenti (la Consob e la Banca d’Italia) da gennaio 2025. Tale transizione 

normativa rappresenta un passaggio cruciale che ha introdotto principi e 

regole comuni a tutti gli Stati dell’Unione Europea.  

Il MiCAR traccia un regime autorizzatorio per i soggetti che intendano 

prestare servizi su cripto-attività, prevede regole che disciplinano gli 

ambienti di negoziazione di cripto-attività (le online exchange platform) e pone 

obblighi di trasparenza per le operazioni di offerta al pubblico e ammissione 

a negoziazione delle cripto-attività che rientrano nell’ambito di applicazione 

del MiCAR.  

A quest’ultimo riguardo, e per quanto di maggiore interesse in questa 

sede, è espressamente stabilito che coloro che offrono cripto-attività al 

pubblico devono redigere il cosiddetto “white paper”, cioè un documento 

d’offerta in cui sono illustrate le principali caratteristiche della cripto-attività 

offerta nonché le principali informazioni sul soggetto offerente.  

Tali obblighi in materia di trasparenza hanno, come si vedrà più 

ampiamente nel seguito del presente lavoro, un impatto sul mercato delle 

cripto-attività che comunemente sono identificate con la denominazione di 

“meme coin” la cui offerta, come tutte le cripto-attività, è effettuata online ed è 

solitamente accompagnata da campagne promozionali svolte tramite social 

network che possono vedere anche il coinvolgimento di cd. influencer o 

influencer finanziari (finflulencer) 2 a supporto dell’iniziativa.  

 

2. – Si ritiene utile prendere le mosse da una sintetica ricostruzione del 

fenomeno delle memecoin che formano oggetto del presente lavoro e da una 

descrizione delle principali caratteristiche delle medesime per poi svolgere 

alcune riflessioni rispetto all’inquadramento giuridico delle memecoin ed alla 

disciplina cui le stesse sono soggette alla luce della normativa vigente. 

 
2 Per finfluencer si intendono, nella prassi, persone note o molto seguite sul web 

che utilizzano, prevalentemente, i propri “profili” sui social network per condividere 
contenuti relativi a temi finanziari.  



ARTICOLI 

 
Il diritto degli affari, n. 2-1/25      27 

 

Il fenomeno delle memecoin ha, sostanzialmente, avuto origine nel 2013 

con la creazione della memecoin Dogecoin (quale risposta, umoristica e 

leggera, a bitcoin ed alle altre criptovalute più note che, proprio in quegli 

anni, iniziavano a diffondersi ed a suscitare prime riflessioni) ed ha poi 

conosciuto un exploit negli anni successivi. È celebre, a questo ultimo 

proposito, l’interessamento mostrato da Elon Musk nel 2020 verso Dogecoin 

ed espresso nei tweet pubblicati al riguardo che hanno amplificato la 

popolarità e il prezzo del token. Il successo di Dogecoin ha poi dato avvio 

alla proliferazione, nel tempo, di nuove memecoin, alcune delle quali hanno 

avuto notorietà e amplissima diffusione: per tutte, Shiba Inu (SHIB) o, più 

recentemente, PEPE). 

Per come note alla prassi dei mercati, le memecoin possono essere 

descritte come crypto-asset basati su tecnologia DLT ispirati a “meme”, cioè a 

popolari contenuti circolanti su internet (immagine, GIF, video, parole/frasi) 

che si diffondono in modo virale attraverso piattaforme online quali forum o 

social network, che hanno, solitamente, valenza ironica rispetto ad un 

accadimento, un personaggio, un elemento della quotidianità o una 

tendenza culturale. 

Poiché sfruttano la pre-esistente viralità di un meme su internet e ne 

costituiscono una sorta di evoluzione, le memecoin sono prive di intrinseca 

utilità e soddisfano unicamente esigenze – per così dire – “identitarie”: chi le 

acquista, cioè, lo fa perché si riconosce o, quantomeno, condivide il 

contenuto di riferimento.  L’atto di acquisto di una memecoin assume 

pertanto la forma di adesione a una “comunità” virtuale. 

Sfruttando la c.d. cultura di internet e la forza delle community online, le 

memecoin sono diventate un fenomeno di massa, con implicazioni importanti 

– su cui si tornerà nel prosieguo – in punto di volatilità e speculazione cui le 

stesse sono soggette.  

 

3. – Tenuto conto delle riferite caratteristiche del fenomeno, le memecoin 

non sono qualificabili come “prodotti finanziari” di cui all’art. 1, comma 1, 

lett. u), del Testo Unico della Finanza (D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58), 

categoria che comprende “gli strumenti finanziari e ogni altra forma di 

investimento di natura finanziaria”.  

Quanto agli strumenti finanziari, questi costituiscono categorie 

“armonizzate” a livello UE e sono tassativamente elencati nell’All. I, Sezione 

C, della MiFID II (Direttiva 2014/65/EU), riproposto anche sul piano interno 

nel Testo Unico della Finanza. Nell’ambito di detto catalogo non figurano le 

memecoin né altre tipologie contrattuali cui i medesimi coin possano essere 

eventualmente ricondotti.  
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Quanto ai “prodotti finanziari” sub specie di “investimento di natura 

finanziaria”, trattasi di una fattispecie prettamente “domestica”. In base al 

consolidato orientamento della Consob, avallato anche dalla giurisprudenza 

di legittimità intervenuta al riguardo, la valutazione circa l’eventuale 

sussumibilità di uno schema negoziale nella fattispecie in discorso avviene 

sulla base delle oggettive pattuizioni e/o meccanismi contrattuali correlati 

all’operazione di volta in volta considerata. In tale ottica, un investimento ha 

natura finanziaria in presenza di tutti i seguenti elementi: (i) l’impiego di 

capitale; ii) la promessa/aspettativa di un rendimento di natura finanziaria, 

ossia di un profitto consistente nell’accrescimento delle disponibilità 

investite, prospettato già all’atto dell’instaurazione del rapporto 

contrattuale, derivante prevalentemente dalle azioni imprenditoriali o 

manageriali poste in essere da terze parti rispetto all’acquirente il prodotto; 

iii) l’assunzione di un rischio direttamente correlato all’impiego di capitale.  

Con particolare riguardo al rendimento di natura finanziaria, questo è 

rappresentato dalla remunerazione del capitale conferito dall’investitore, 

generata dallo sforzo imprenditoriale o manageriale dell’offerente senza che 

venga richiesto all’investitore di svolgere alcuna attività ulteriore rispetto al 

mero conferimento del capitale. Più chiaramente: l’investitore affida una 

somma di denaro all’offerente e quest’ultimo la fa rendere, corrispondendo 

all’investitore la remunerazione promessa. Pertanto, il mero apprezzamento 

nel tempo di un bene nel proprio mercato di riferimento non costituisce un 

rendimento di natura finanziaria.   

In base agli orientamenti consolidatisi, alla vigente normativa ed alla 

giurisprudenza, e tenuto altresì conto che – come si è detto – le memecoin non 

attribuiscono al possessore diritti patrimoniali (quale, ad esempio, il diritto 

di percepire, secondo cadenze predefinite, utilità patrimoniali determinate o 

determinabili) idonei a soddisfare i citati requisiti, le memecoin non possono 

essere qualificate alla stregua di prodotti finanziari come sopra delineati.  

Tali conclusioni restano valide ancorché – come anticipato supra – le 

memecoin vengano ampiamente utilizzate nella prassi con finalità 

“speculativa”, al pari di quanto accade con altre tipologie di cripto-attività.  

A tale ultimo proposito, è utile rammentare che le logiche sottese al 

successo di una memecoin riproducono sostanzialmente quelle su cui si basa 

l’apprezzamento e la viralità del meme cui il crypto-asset si ispira.  

In particolare, come sui social network ogni condivisione o altro tipo di 

interazione (es. like, commento, ecc.) espone un meme a una nuova rete di 

utenti, rendendolo potenzialmente capace di diffondersi in modo 

particolarmente veloce e capillare, così anche nel mondo cripto ogni utente 

che acquisti una memecoin ne diventa “propagatore” poiché ne “parla” ad 

amici, su gruppi online o nei forum. In entrambi i casi, questo fenomeno 
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genera un effetto c.d. network in forza del quale più utenti condividono il 

contenuto (nel caso della meme) o detengono il token (i.e. la memecoin), più se 

ne diffonde la conoscenza/l’engagement e nuovi utenti sono invogliati a ri-

postare la meme o ad acquistare la cripto.  

Inoltre, la rapida diffusione di una meme crea negli utenti un senso di 

“urgenza” per cui “se non lo condividi, sei fuori dal loop” (c.d. effetto “FOMO – 

fear of missing out”); allo stesso modo, la spinta sul lato della domanda di 

memecoin ne determina un repertino aumento di prezzo e, in questo, questo 

spinge ulteriormente i risparmiatori ad acquistare la cripto nella speranza di 

riuscire, in un secondo momento, a speculare sul prezzo dell’asset, 

rivendendolo ad un prezzo auspicabilmente più alto di quello d’acquisto3. 

Simili operazioni, a carattere indubbiamente speculativo, presentano, 

soprattutto nella diffusa percezione dei risparmiatori, elementi di 

assimilabilità alla negoziazione di prodotti finanziari ma, preme precisarlo, 

non appaiono sufficienti a configurare operazioni finanziarie ai sensi del 

Testo unico della Finanza. 

Ad analoghe conclusioni è pervenuta – sebbene nell’ambito di un 

ordinamento ben diverso da quello nazionale ed al di fuori del contesto 

normativo dell’UE – anche l’Autorità di Vigilanza statunitense, U.S. 

Securities and Exchange Commission (SEC). Quest’ultima, pronunciandosi 

recentemente sulla qualificazione delle memecoin, ha precisato che “A meme 

coin does not constitute any of the common financial instruments specifically 

enumerated in the definition of “security” because, among other things, it does not 

generate a yield or convey rights to future income, profits, or assets of a business. In 

other words, a meme coin is not itself a security”4. 

Rispetto agli Stati Uniti, in Europa è recentemente entrato in 

applicazione, come detto, il Regolamento (UE) 2023/1114 relativo ai mercati 

delle cripto-attività (Markets in crypto-assets Regulation - MiCAR) che 

disciplina, tra l’altro, l’offerta al pubblico e l’ammissione alla negoziazione 

 rispetto a tre tipologie di cripto-attività individuate dal medesimo 

Regolamento (e di seguito illustrate). Occorre quindi verificare se le 

memecoin possano rientrare nell’ambito applicativo di detto Regolamento. 

Con particolare riguardo al perimetro di applicazione della disciplina 

MiCAR, tale Regolamento non si applica, tra l’altro, alle cripto-attività 

qualificabili come “strumenti finanziari” di cui si è detto sopra (cfr. art. 2, 

 
3 Peraltro, quando l’interesse dei social si “sposta” verso una nuova meme, le 

memecoin collegate a contenuti ormai in disuso perdono repentinamente valore ed 
espongono i risparmiatori che le hanno acquistiate a perdite economiche (anche 
ingenti). 

4 Cfr. https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/staff-statement-
meme-coins#_ftn1. 
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par. 4, lett. a), del MiCAR)5.  Quanto alla categoria – tutta italiana – dei 

“prodotti finanziari” diversi dagli “strumenti finanziari”, cui pure si è fatto 

sopra riferimento, il MiCAR, in quanto Regolamento europeo direttamente 

applicabile, prevale rispetto alla disciplina di cui al Tuf; pertanto, in 

presenza di cripto-attività astrattamente qualificabili alla stregua di “prodotto 

finanziario”, troveranno applicazioni le disposizioni del MiCAR e non già 

quelle, domestiche, di cui al Tuf. Al riguardo, l’art. 39 del D. Lgs. n. 129/2024 

di attuazione del MiCAR prevede espressamente che “La disciplina del TUF 

avente a oggetto i prodotti finanziari non si applica alle cripto-attività che rientrano 

nell'ambito di applicazione del regolamento (UE) 2023/1114”. 

 

4. – Venendo dunque ad esaminare la fattispecie memecoin alla luce del 

quadro normativo delineato in MiCAR, si ritiene opportuno prendere le 

mosse dalla – generale – nozione di “cripto-attività” rilevanti ai sensi del 

MiCAR.  

In proposito, l’art. 3, par. 1, n. 5), del MiCAR stabilisce che per “cripto-

attività” deve intendersi “una rappresentazione digitale di un valore o di un 

diritto che può essere trasferito e memorizzato elettronicamente, utilizzando la 

tecnologia a registro distribuito o una tecnologia analoga”. La definizione ruota, 

dunque, attorno a due requisiti, uno di natura tecnologica, l’altro di natura 

giuridico-economica. 

Quanto al primo requisito definitorio esso è senza dubbio soddisfatto 

ove, come di prassi accade, le memecoin siano rappresentazioni “digitali” 

trasferibili e memorizzabili tramite tecnologia c.d. DLT (Distributed Ledger 

Technology).  

Per poter però ritenere che le memecoin possano qualificarsi alla stregua 

di cripto-attività rilevanti ai sensi del MiCAR occorre che risulti integrato 

 
5 Il MiCAR, muovendo dai principi di neutralità tecnologica e di «stessa attività, 

stessi rischi, stesse norme», evita invasioni di campo e sovrapposizioni normative 
rispetto alle cripto-attività già disciplinate da atti legislativi unionali vigenti in 
materia di servizi finanziari. Tali ultime cripto-attività rimangono disciplinate dalle 
disposizioni esistenti mentre il MiCAR definisce norme specifiche per le cripto-
attività e i correlati servizi non ancora coperti da atti legislativi dell’Unione in 
materia di servizi finanziari. 

Con particolare riferimento alle cripto-attività qualificabili come strumenti 
finanziari, esse sono ricomprese nel campo di applicazione della MiFID II. A tale 
proposito, l’art. 4, par. 1, p. 15, della MiFID II – che definisce «“strumento finanziario”: 
qualsiasi strumento riportato nella sezione C dell’allegato I» della medesima MiFID II – è 
stato modificato dal Regolamento (UE) 2022/858 (c.d. Regolamento DLT Pilot) per 
ricomprendere «gli strumenti emessi mediante tecnologia a registro distribuito», chiarendo 
così definitivamente che gli strumenti finanziari emessi in DLT restano, a tutti gli 
effetti, disciplinati dalla MiFID II. 
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anche il secondo requisito definitorio dell’art. 3 del MiCAR , vale a dire che i 

crypto-asset devono rappresentare (digitalmente) un valore o di un diritto”. 

In proposito, rileva, in particolare, il concetto di “valore”. Le memecoin 

sono infatti rappresentative di un “valore” essenzialmente economico dal 

momento che sono acquistabili nell’ambito di apposite piattaforme e sono, 

pertanto, suscettibili di valutazione economica (si è detto supra delle 

operazioni a carattere- anche altamente – speculativo che vengono effettuate 

con detti token nell’ambito delle piattaforme di scambio). Le memecoin, in 

definitiva, integrano e soddisfano la definizione di “cripto-attività” di cui al 

MiCAR. 

Rilevato che le memecoin sono disciplinate dal MiCAR, occorre 

verificare a quale delle tre macro-categorie di cripto-attività individuate dal 

medesimo Regolamento esse vadano ascritte.  

Il primo gruppo di cripto-attività è costituito dai token collegati ad 

attività (asset-referenced token – c.d. “ART”), definiti in MiCAR come cripto-

attività che mirano a mantenere un valore stabile facendo riferimento a un 

altro valore o un diritto o a una combinazione dei due, comprese una o più 

valute ufficiali (cfr. art. 3, par. 1, n. 6) del MiCAR).  

La seconda categoria di cripto-attività rilevanti ai sensi del MiCAR è 

rappresentata dai token di moneta elettronica (e-money token – c.d. “EMT”), 

definite come cripto-attività che mirano a mantenere un valore stabile 

facendo riferimento al valore di una singola valuta ufficiale (cfr. art. 3, par. 1, 

n. 7) del MiCAR). 

È di tutta evidenza che le memecoin non soddisfino i requisiti richiesti 

per la ricorrenza di un ART o un EMT.  

Il terzo gruppo di cripto-attività disciplinato da MiCAR è costituito 

dalle cripto-attività c.d. “other than asset-referenced token or e-money token”. Si 

tratta di una categoria residuale, definita in termini negativi, che comprende 

le cripto-attività diverse dagli ART e dagli EMT.  

Come precisato nel considerando 18 del MiCAR, la categoria delle 

cripto-attività “other than” si riferisce ad “un’ampia gamma di cripto-attività 

compresi gli utility token”. Queste ultime cripto-attività sono destinate 

unicamente a fornire l’accesso a un bene o a un servizio messo a 

disposizione/prestato dal suo emittente (cfr. art. 3, par. 1, n. 9) del MiCAR).  

Tenuto conto di quanto precede, le cripto-attività “other than” 

rappresentano un catalogo aperto e residuale di asset, non tassativamente 

nominate (fatta eccezione – come detto – per gli utility token).  

Le memecoin sono qualificabili come cripto-attività “other than” ai sensi 

MiCAR e diverse anche dagli utility token dal momento che, come peraltro 

già rilevato supra, le memecoin non attribuiscono al possessore alcuna 

specifica utilità.  
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Alle memecoin, in quanto cripto-attività other than ai sensi MiCAR, si 

applicano pertanto le previsioni del Titolo II di MiCAR in tema di offerta al 

pubblico e ammissione alla negoziazione nell’ambito di una o più 

piattaforme di scambio; inoltre, la prestazione di servizi su detti asset 

costituisce attività riservata ai soggetti autorizzati ai sensi del Titolo V del 

MiCAR.  

In particolare, per l’offerta al pubblico di memecoin e per l’ammissione 

alla negoziazione dei medesimi assets in una piattaforma di scambio, il Titolo 

II del MiCAR prevede che vengano adempiuti gli obblighi relativi al 

documento informativo denominato “white paper”. Quest’ultimo, delineato 

sulla falsariga del prospetto informativo (di cui alla disciplina dell’appello al 

pubblico risparmio), deve contenere specifiche informazioni relative 

all’offerente/richiedente l’ammissione, al progetto nell’ambito del quale 

“nasce” la cripto-attività, alle condizioni dell’offerta/ammissione alla 

negoziazione, alle caratteristiche della cripto-attività stessa, incluse quelle 

relative alla tecnologia sottostante, ai diritti e obblighi che la cripto-attività 

attribuisce al possessore ed ai rischi connessi.  

In particolare, MiCAR stabilisce che, prima della presentazione di una 

offerta al pubblico di cripto-attività other than o della ammissione alla 

negoziazione delle medesime cripto-attività, comprese dunque le memecoin, 

debba essere predisposto il white paper, notificato all’Autorità competente – 

per l’Italia, la Consob6 – e che lo stesso venga successivamente pubblicato.  

Inoltre, l’esercizio di particolari attività, denominate “servizi per le 

cripto-attività” ed individuate dal MiCAR sulla falsariga dei servizi di 

investimento noti alla normativa finanziaria7, costituisce attività riservata 

 
6 Sul piano nazionale, il D. Lgs. 5 settembre 2024, n. 129, ha, tra l’altro, 

identificato la Consob e la Banca d’Italia come Autorità competenti per l’applicazione 
del MiCAR. In particolare, ai sensi dell’art. 3, commi 2 e 5 del citato D. Lgs. 129/2024, 
la Consob è competente per l’applicazione del titolo II e del Titolo V del MiCAR 
relativi, rispettivamente, alle cripto-attività other than ed alla prestazione di servizi 
per tutte le tipologie di cripto-attività. 

7 Ai sensi dell’art. 3, par. 1, n. 16), del MiCAR costituiscono servizi per le cripto-
attività:  

a) prestazione di custodia e amministrazione di cripto-attività per conto di 
clienti; b) gestione di una piattaforma di negoziazione di cripto-attività; c) scambio di 
cripto-attività con fondi; d) scambio di cripto-attività con altre cripto-attività; e) 
esecuzione di ordini di cripto-attività per conto di clienti; f) collocamento di cripto-
attività; g) ricezione e trasmissione di ordini di cripto-attività per conto di clienti; h) 
prestazione di consulenza sulle cripto-attività; i) prestazione di gestione di 
portafoglio sulle cripto-attività; j) prestazione di servizi di trasferimento di cripto-
attività per conto dei clienti. 
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che può essere esercitata solo da soggetti che risultano autorizzati in base 

agli specifici regimi previsti dal medesimo Regolamento. 

Di contro, l’offerta al pubblico di memecoin – o altre cripto-attività other 

than – o l’ammissione alla negoziazione dei medesimi asset effettuata senza 

aver preventivamente adempiuto agli obblighi connessi al white paper 

configura una ipotesi di abusivismo. Parimenti abusiva si configura la 

prestazione di servizi per le cripto-attività da parte di soggetti sprovvisti 

delle necessarie autorizzazioni.  

 

5. – La ricorrenza di una ipotesi di abusivismo giustifica l’esercizio, da 

parte della Consob, quale Autorità nazionale competente, dei poteri di 

enforcement previsti da MiCAR. Tra questi rientra il potere di ordinare la 

cessazione immediata dell’offerta abusiva di token “other than” o 

l’ammissione alla negoziazione abusiva dei medesimi assets (cfr. art. 94, par. 

1, lett. u) del MiCAR e art. 4, comma 1, D. Lgs. 129/2024). Negli stessi 

termini, la Consob può intervenire esercitando i poteri interdittivi rispetto 

alle ipotesi di abusiva prestazione di servizi su cripto-attività (cfr. art. 94, 

par. 1, lett. h), del MiCAR e art. 4, comma 1, D. Lgs. 129/2024).  

Inoltre, in relazione alle ipotesi di abusivismo perpetrate a mezzo 

internet, la Consob dispone del potere di ordinare ai fornitori dei servizi di 

connettività alla rete l’inibizione dei siti internet tramite i quali vengono 

poste in essere le condotte illecite (cfr. art. 94, par. 1, lett. aa) del MiCAR e 

art. 4, commi 1 e 11, D. Lgs. 129/2024). 

Per completezza, si fa presente che l’abusiva offerta al pubblico o 

ammissione alla negoziazione di cripto-attività other than costituisce una 

fattispecie sanzionabile sul piano amministrativo (cfr. art. 111, par. 1, lett. a), 

del MiCAR e art. 31, comma 1, del D. Lgs. 129/2024); l’esercizio abusivo di 

servizi per le cripto-attività rappresenta, invece, un illecito sanzionato 

penalmente (cfr. art. 30, del D. Lgs. 129/2024). 

  In applicazione delle richiamate previsioni del MiCAR, già nei primi 

mesi di entrata in applicazione del medesimo Regolamento sono stati 

predisposti, notificati alle Autorità degli Stati UE di volta in volta competenti 

e pubblicati white paper relativi a memecoin. Questi documenti sono 

consultabili nell’ambito del registro online dei white paper sulle cripto-attività 

other than tenuto dall’ESMA ai sensi del MiCAR (cfr. art. 109, par. 2, del 

MiCAR).  

La consultazione del registro in discorso restituisce una panoramica 

variegata, pur nel contesto – quantitativamente limitato – dei white paper 

relativi a memecoin attualmente disponibili, dei settori cui afferiscono le 

memecoin per cui sia stato redatto e notificato il white-paper: si spazia, infatti, 
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da memecoin relative a primari personaggi della politica internazionale a 

memecoin legate al mondo del gaming8.  

A livello nazionale, poi, a partire dal mese di febbraio 2025, in 

applicazione delle richiamate disposizioni del MiCAR, sono stati già adottati 

i primi provvedimenti di contrasto rispetto ad ipotesi di abusivismo. In 

particolare, i primi provvedimenti adottati dalla Consob hanno riguardato 

ipotesi di abusiva prestazione di servizi per le cripto-attività in assenza di 

autorizzazione e di abusiva offerta al pubblico di cripto-attività other than in 

assenza di white paper.  

Per quanto di maggiore interesse in questa sede, si segnala che uno dei 

provvedimenti assunti dalla Consob ha avuto ad oggetto proprio una 

abusiva offerta al pubblico di memecoin. In particolare, con delibera n. 23460 

del 4 marzo 2025 la Consob ha ordinato la cessazione immediata dell’offerta 

al pubblico italiano di cripto-attività, diverse dai token collegati ad attività o 

dai token di moneta elettronica, denominati “memecoin $CORONA”, svolta 

anche tramite il Canale Telegram https://t.me/officialcoronamemes ed il sito 

internet www.getcoronamemes.com senza aver notificato il prescritto white 

paper conformemente alle previsioni del MiCAR9. 

 

*** 

Sulla scorta dell’esperienza maturata nel mercato delle memecoin, che è 

stato caratterizzato da fenomeni di pura speculazione e da iniziative 

scarsamente trasparenti, è possibile prospetticamente ipotizzare che le 

memecoin, fino ad oggi per lo più connotate da una decorrelazione rispetto a 

una qualsivoglia utilità, evolvano e siano sviluppate in associazione ad una 

funzione che sia percepita come un beneficio dalla community di riferimento. 

Il mercato delle cripto-attività, caratterizzato com’è da frenetiche 

evoluzioni tecnologiche e commerciali può tuttavia svilupparsi in più 

direzioni non facilmente prevedibili. Le evoluzioni del mercato 

dipenderanno anche dalle opportunità che gli operatori sapranno cogliere 

all’interno del quadro di norme di recente introduzione. Maggiori 

considerazioni potranno essere svolte a valle di una più significativa 

esperienza applicativa del recente framework normativo.  

----- 

Abstract  

THE CRYPTO-ASSET MARKET AND THE OFFERING OF MEME COINS: 

NOTIONS AND ENFORCEMENT ACTION 

 
8 Cfr. https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-

innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica. 
9 Cfr. https://www.consob.it/web/area-pubblica/-/delibera-n-23460. 
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Il contributo si concentra sull'inquadramento giuridico delle meme coin alla luce 

della normativa vigente e, in particolare, del Regolamento MiCA illustrando anche i 

poteri di intervento di cui la Consob dispone per contrastare le iniziative abusive che, 

eventualmente, coinvolgano le meme coin 

*** 

This contribution focuses on the legal framework for meme coins in light of regulations 

in force, specifically the MiCA Regulation, with an illustration of Consob’s powers against 

unlawful initiatives that may involve meme coins.  

-----
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DIRITTO PENALE E MEMECOIN: 

RIFLESSIONI A MARGINE DI UN NOTO CASO DI CRONACA 

 

ALESSANDRO MEZZANOTTE  

Avvocato in Milano1 

 

SOMMARIO: 1. Premessa. – 2. La delibera del 4 marzo 2025 della CONSOB. – 

3. L’insider trading. – 4. Il riciclaggio. – 5. La truffa. – 6. L’abusivismo 

finanziario. – 7. Nota finale.  

 

1. – Il tema del presente elaborato è più che mai attuale: i crypto assets e i 

memecoin sono forse l’ultima frontiera ad oggi raggiunta in relazione alle 

cryptovalute e alla finanza digitale.  

In particolare, ci si concentrerà su un caso che ha avuto molto seguito 

ad opera dei media nazionali, e con molteplici risvolti dal punto di vista 

tecnico-giuridico, ovverosia la creazione da parte di Fabrizio Corona del c.d. 

memecoin $CORONA, oggetto di una delibera della CONSOB, che l’ha 

successivamente bloccato. 

I memecoin nascono intorno a una decina di anni fa. Il nome si rifà 

volutamente ai cc.dd. meme, definiti dall’Enciclopedia Treccani come  

« contenuti virali in grado di monopolizzare l’attenzione degli utenti sul web 

(un disegno, un breve video, una foto)»2. Difatti, il primo memecoin creato si 

chiamava Dogecoin, in relazione al cane Doge protagonista di un fortunato 

meme molto virale negli anni passati3.  

Si tratta pur sempre di una moneta virtuale, a cui è agganciato un 

valore di acquisto e di rivendita e, inoltre, ne è stato fatto largo uso anche dal 

Presidente degli Stati Uniti Donald Trump, con il memecoin £TRUMP, e dal 

Presidente dell’Argentina Milei con il memecoin $LIBRA4.   

Il memecoin $CORONA, quindi, veniva pubblicizzato sul canale 

Instagram e Telegram del suo inventore con l’obiettivo di attirare investitori 

per l’acquisto di questa criptovaluta. L’acquirente, quindi, acquistava, 

 
1 Presidente Commissione Giovani, e Consigliere dell’Ordine degli Avvocati di 

Milano. 
2 Voce meme, in www.treccani.it. 
3 E. GHIANDA, Dogecoin, Reddit ed Elon Musk: quando un meme rende milionari, in 

www.ibicocca.it. 
4 R. COSENTINO, $CORONA, la memecoin di Fabrizio Corona e la sua breve 

corsa (a danno degli investitori) , in www.corriere.it. 
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attraverso l’esborso di moneta avente corso legale nello Stato, con carte di 

debito o credito, una certa quantità di memecoin con l’obiettivo di 

capitalizzare l’investimento.   

Orbene, dopo il lancio sulle piattaforme digitali, il valore del memecoin 

$CORONA si è innalzato vertiginosamente, sfiorando il valore di 800.000 

dollari di capitalizzazione in poche ore, per poi crollare a 30.000 dollari nel 

volgere di pochissimo tempo5. In questo modo chi aveva acquistato il 

memecoin ha visto precipitare i propri margini di guadagno, ed anzi ha 

registrato delle forti perdite nel proprio investimento.   

Questo ha fatto sì che gli utenti della piattaforma Telegram si siano 

sentiti raggirati da questa estrema volatilità del valore del memecoin, 

cominciando ad etichettare il canale come scam, ossia truffa6.  

 

2. – Passando alla delibera del 4 marzo 2025 della CONSOB7, la 

Commissione innanzitutto si è interrogata sui requisiti che deve avere 

l’offerta pubblica di un memecoin, alla luce dell’art. 3, par. 1 n. 12 del MiCAR, 

il Regolamento europeo sulle cripto-attività n. 1114/2023. In sintesi, ai sensi 

della disciplina testé citata, un’offerta pubblica di un memecoin deve 

possedere i seguenti elementi:  

- deve avere ad oggetto una cripto-attività, che non sia legata a token di 

moneta elettronica;  

- la comunicazione al pubblico per l’acquisto di cripto-attività deve 

essere deve contenere in termini uniformi e standardizzati tutte le 

caratteristiche e le condizioni essenziali delle stesse;  

- l’offerta deve essere rivolta a un pubblico residente in Italia.  

La Commissione ha riconosciuto la sussistenza di tutti e tre questi 

elementi nel caso di specie: il memecoin non era legato a token di moneta 

elettronica; la rappresentazione dell’offerta in termini standardizzati e 

uniformi era rispettata dalla pagina di presentazione del memecoin sul sito 

internet www.getcoronamemes.com; e, da ultimo, l’offerta era 

inequivocabilmente rivolta al pubblico residente in Italia, poiché il suo 

inventore era un soggetto italiano, noto al pubblico nazionale, e i canali di 

divulgazione del memecoin erano in lingua italiana.  

Senonché, la pubblicizzazione, attraverso piattaforme dalla portata 

globale, quali Instagram e Telegram, rendeva accessibile l’acquisto a utenti 

ben oltre i confini nazionali. Nel caso, però, di un’offerta al pubblico 

 
5 A. ROMANO, Cripto-guai per Corona, la procura di Milano apre un fascicolo sulla sua 

memecoin. E lui: «Invito alla mia festa per chi non rivende», in www.open.online. 
6 R. COSENTINO, cit. 
7 CONSOB, 4 marzo 2025, Delibera n. 23460, in www.consob.it. 
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dell’Unione Europea di una cripto-attività, il Regolamento MiCAR impone 

la redazione e la pubblicazione, a chi presenta l’offerta al pubblico, di un 

White Paper. Per White Paper s’intende un documento contenente 

informazioni, in maniera chiara e non fuorviante, in ordine a: emittente; 

tecnologia sottostante, i rischi, i principali impatti negativi sul clima e gli 

effetti negativi legati all’ambiente.  

Ebbene, l’offerta al pubblico del memecoin $CORONA era priva del 

White Paper, il quale non era disponibile per l’offerta in discorso né era mai 

stato notificato alla CONSOB, né l’attività di Corona rientrava nei casi di 

esenzione dalla pubblicazione del White Paper.  

Alla luce di questa violazione, quindi, la Commissione ha ordinato la 

cessazione immediata dell’offerta al pubblico del memecoin $CORONA.  

 

3. – L’altro aspetto rilevante è che, come detto, al momento del lancio 

del memecoin, il suo valore era estremamente elevato, tant’è che un utente ha 

acquistato una quota da 9.000 euro e subito dopo l’ha rivenduta a 87.000 

euro. I dati provengono dalla testata giornalistica decripto.org8.  

Dopodiché il memecoin ha avuto un crollo di valore molto elevato, per 

cui i successivi acquirenti hanno visto scemare il loro investimento.  

Il fatto, tuttavia, che alcuni utenti abbiano potuto sfruttare 

l’immediatezza del lancio del memecoin, come se questi sapessero anzitempo 

dell’iniziativa di Corona, può essere classificato come una pratica di insider 

trading.           

Veniamo, dunque, agli aspetti giuridici di questa vicenda. L’insider 

trading rientra nelle pratiche di manipolazione del mercato e consiste nelle 

attività compiute da soggetti sui mercati finanziari, finalizzata allo 

sfruttamento di informazioni non ancora di pubblico dominio – quindi 

informazioni privilegiate – e che, se diffuse sul mercato determinerebbero 

una variazione di prezzo dei titoli. Questa pratica è molto affine 

all’aggiotaggio, che trova disciplina all’art. 501 c.p., il quale sanziona chi “al 

fine di turbare il mercato interno dei valori e delle merci pubblica o divulga notizie 

false, esagerate o tendenziose, oppure adopera artifizi o raggiri”.  

La differenza tra l’insider trading e l’aggiotaggio corre sulla natura delle 

informazioni sfruttate, nel primo caso si tratta di notizie veritiere mentre nel 

secondo di false informazioni.  

Ponendosi nell’ambito dell’insider trading, la disciplina positiva è 

delineata dall’art. 184 del Testo unico delle disposizioni in materia di 

intermediazione finanziaria (TUF), rubricato abuso di informazioni 

privilegiate.  

 
8 R. COSENTINO, cit.  
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In tema di insider trading vi è stata una grande produzione dottrinale e 

giurisprudenziale. Ci si limiterà a qualche breve cenno alla norma 

suindicata.  

Innanzitutto, l’art. 184 TUF fa riferimento a “chiunque, essendo in 

possesso di informazioni privilegiate in ragione della sua qualità di membro di 

organi di amministrazione, direzione o controllo dell’emittente, della 

partecipazione al capitale dell’emittente, ovvero dell’esercizio di un’attività 

lavorativa, di una professione o di una funzione, anche pubblica, o di un 

ufficio”. Il pronome “chiunque” potrebbe far supporre che si tratti di un reato 

c.d. comune, ovverosia realizzabile da qualunque soggetto. In realtà a ben 

guardare la norma aggiunge che il soggetto deve avere una determinata 

qualità, sicché si tratta di un reato proprio, integrabile solo da chi presenta 

quella determinata qualità (essere membro dell’amministrazione, di 

partecipare al capitale sociale, di esercitare un’attività lavorativa, …).  

Le modalità di realizzazione della condotta, invece, possono essere 

distinte in: 

- trading, cioè il compimento di operazioni per conto proprio o per conto 

di terzi, su strumenti finanziari utilizzando le informazioni privilegiate; 

- tipping, ovvero comunicazione di tali informazioni ad altri, al di fuori 

del normale esercizio della professione;  

- tuyautage, ovvero la raccomandazione o l’induzione di altri al 

compimento di operazioni sfruttando le informazioni privilegiate9. 

 

4. – Certo è che i memecoin, rientrando nell’ampia categoria delle 

criptovalute, ne condividono le stesse caratteristiche, in particolare la 

possibilità di effettuare transazioni con la copertura dell’anonimato o 

attraverso profili difficilmente riconducibili ai reali utenti. Pertanto, 

l’acquisto e l’utilizzo di criptovalute, ed in particolare l’acquisto di memecoin, 

può diventare un viatico per occultare la provenienza illecita di quanto 

investito. In sostanza, si acquistano memecoin, impiegando proventi che 

hanno un’origine delittuosa, che così vengono re-immessi sul mercato 

dematerializzato.  

Quindi, si può ritenere, de iure condendo, che attraverso l’acquisto di 

memecoin si integri il reato di riciclaggio. 

Ai sensi dell’art. 648-bis c.p. “Fuori dei casi di concorso nel reato, chiunque 

sostituisce o trasferisce denaro, beni o altre utilità provenienti da delitto [non 

colposo]; ovvero compie in relazione ad essi altre operazioni, in modo da ostacolare 

l’identificazione della loro provenienza delittuosa, è punito con la reclusione da 

quattro a dodici anni e con la multa da euro 5.000 a euro 25.000”.  

 
9 F. MARTINI, Insider trading – una guida rapida, in www.consulenzalegaleitalia.it. 
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Brevemente, nella condotta di riciclaggio possono essere individuate tre 

fasi:  

1)  la collocazione del denaro “sporco”, e si caratterizza per 

l’introduzione nel mercato lecito dei proventi delittuosi;  

2) la dissimulazione, segnata da operazioni di trasferimento 

finalizzate a far perdere la traccia documentale del denaro;  

3) l’integrazione, che mira ad attribuire legittimità ai proventi 

illeciti e a farli rientrare nel mercato lecito come guadagni ordinari10.  

Anche in ordine a questa fattispecie delittuosa ci si sofferma solo su un 

aspetto: la fattispecie incriminatrice dell’art. 648-bis c.p. ricomprende le 

condotte di ripulitura di proventi da reato attraverso l’utilizzo delle 

criptovalute, e in particolare dei memecoin?  

La questione è se i memecoin, entità di per sé immateriali, rientrino 

nell’oggetto materiale del reato. Di certo i memecoin non possono essere 

considerati “denaro”, giacché per denaro s’intende solo la moneta avente 

corso legale nello Stato.  

Ma è possibile ricomprendere le criptovalute nei concetti di bene 

giuridico oppure di altra utilità, da intendersi come qualsivoglia elemento 

suscettibile di sfruttamento economico che sia proveniente da qualunque 

reato.  

Appunto, l’utilizzo delle criptovalute, attraverso la blockchain, ha 

portato una parte della dottrina ad individuare una sottocategoria del reato 

di riciclaggio, specificamente legata all’utilizzo della valuta virtuale. Si tratta 

del cyberlaudering, traducibile come lavaggio virtuale o cibernetico11. 

Pertanto, attraverso l’acquisto di memecoin o di criptovalute in generale, vi è 

il rischio che si ripuliscono i proventi di ulteriori reati e si ostacoli 

l’emersione della provenienza delittuosa degli stessi.  

 

5. – Inoltre, si potrebbe prospettare che sia integrabile il reato di truffa, 

alla luce dall’esame della delibera della CONSOB, e come riportato anche 

dagli articoli di stampa in relazione alle doglianze degli utenti del canale 

Telegram di Corona.  

Il Codice penale sanziona chiunque, attraverso artifizi o raggiri, induce 

un altro soggetto in errore, procurando per sé o per altri un ingiusto profitto 

con l’altrui danno. Lo schema del delitto di truffa è in astratto applicabile al 

caso de quo: gli artifizi o raggiri sono rinvenibili nel collocamento di memecoin 

presso il pubblico con la prospettiva di un arricchimento per gli acquirenti; 

 
10 R. GAROFOLI, Compendio di diritto penale Parte Speciale, a cura di F. Basile, 

Molfetta, 2024, p. 792. 
11 A. ROSATO, Profili penali delle criptovalute, in Quaderni di C.R.S.T., 2021, p. 68. 
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l’ingiusto profitto è quello conseguito da chi si arricchisce o specula sulle 

vendite dei memecoin; e, infine, l’altrui danno è quello subito da chi acquista i 

memecoin a un certo valore, il quale, però, poi precipita vertiginosamente con 

la conseguente perdita dell’investimento.  

Gli utenti, quindi, che avevano acquistato i memecoin $CORONA si sono 

sentiti vittime di un’operazione truffaldina, che potenzialmente ed 

astrattamente presenta tutti gli elementi oggettivi della fattispecie 

incriminatrice dell’art. 640 c.p.  

 

6. – Un altro aspetto, in punto di riflessione giuridica, che si vuol 

affrontare, pur brevemente, riguarda l’abusivismo finanziario. L’art. 166 

TUF sanziona penalmente “chi senza esservi abilitato - ai sensi del TUF 

stesso - svolge servizi o attività di investimento o di gestione collettiva del 

risparmio”.  

La materia finanziaria e il settore finanziario in generale richiedono 

delle particolari cautele e una specifica attenzione da parte degli operatori 

economici – ma anche giuridici – perché involgono il risparmio privato. 

Quindi, la regolamentazione in ordine ai criteri che devono avere gli 

operatori economici che sono presenti sul mercato finanziario è stringente, 

con una dettagliata disciplina in ordine alla figura del consulente 

finanziario, dell’organismo di garanzia, degli albi pubblici, idem per quanto 

riguarda le società di investimento e le società di gestione del risparmio.      

L’obiettivo prefissato dal legislatore è, quindi, garantire sicurezza, 

trasparenza, buon andamento del mercato finanziario a tutela soprattutto 

dei risparmiatori privati. Di contro, se chiunque – non solo i soggetti abilitati 

ai sensi del TUF – può creare una propria moneta, permettendo ad altri di 

acquistarla e così porre in essere attività di investimento, senza le garanzie 

cristallizzate nel TUF, allora tutto l’impianto di tutela dei risparmiatori 

privati viene vanificato. 

Per questo motivo si può ritenere che, proprio per evitare un “libera 

tutti” nella prospettazione di investimenti al pubblico dei risparmiatori, nel 

caso dell’offerta di memecoin senza avere i requisiti declinati dal TUF è 

integrabile – in astratto – la violazione dell’art. 166 TUF di abusivismo 

finanziario.    

 

7. – In conclusione, il caso testé analizzato è decisamente interessante 

non solo dal punto di vista mediatico - perché, appunto, seguito anche dai 

media e ha suscitato, e suscita, curiosità nel pubblico - ma anche per i risvolti 

giuridici che si è tentato di delineare dal punto di vista astratto, ipotetico, di 

quelle che potrebbero essere le conseguenze della vicenda delineata. 
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----- 

Abstract  

CRIMINAL LAW AND MEME COINS:  

REFLECTIONS ON A HIGH-PROFILE CASE 

Il presente contributo si propone di esaminare le potenziali implicazioni a 

livello penalistico connesse alla creazione e all’utilizzo dei memecoin, prendendo 

spunto da un recente caso di cronaca.  

*** 

This contribution aims to examine the potential criminal law implications related to the 

creation and use of meme coins, taking inspiration from a recent high-profile news case. 

-----



ARTICOLI 

 
Il diritto degli affari, n. 2-1/25      43 

 

 

DAL BITCOIN AI MEME COIN: TECNOLOGIA E DIRITTO 

 

STEFANO CAPACCIOLI 

Professore a contratto 

nell’Università di Macerata 

 

SOMMARIO: 1. Internet, la tecnologia le criptoattività. – 2. Open Source. – 3. 

Peer-to-peer. – 4. Sviluppo storico sui fondamentali documenti per 

arrivare al bitcoin. – 5. Satoshi Nakamoto e Bitcoin. – 6. Il mining 

ovvero la fabbrica del consenso. – 7. Ethereum. – 8. Solana. – 9. Binance 

Smart Chain. – 10. Polygon. – 11.  Base. – 12. Decentralized 

Autonomous Organization. – 13. Concettualizzazione. – 14. 

Implementazione della tokenizzazione (da token a crypto-asset). – 15. 

Nozioni e definizioni giuridiche. – 16. Meme. – 17. MemeCoin. 

 

1. – Lo sviluppo tecnologico, talvolta, rende obsoleti paradigmi 

interpretativi stabili e schemi concettuali consolidati generando forti 

difficoltà e resistenze, fino al raggiungimento di una conoscenza diffusa 

sull’argomento. 

La rete di telecomunicazioni ad accesso pubblico (Internet), tecnologia 

militare, che connette vari dispositivi o terminali in tutto il mondo, 

rappresenta un mezzo di comunicazione di massa capace di veicolare 

contenuti che possono includere informazioni e messaggi. 

L’accelerazione tecnologica ha permesso di aumentare sempre di più la 

capacità di connessione, grazie agli smart phone, giungendo ad un big bang 

della comunicazione digitale ove la “trasmissione”, più che il contenuto o il 

contenitore, assume assoluta centralità. 

L’elemento di rottura, sui cui riflettere e che costituisce l’elemento 

ambientale in cui l’evoluzione delle criptovalute e criptoattività ha avuto 

nascita, è il venir meno della centralità del mezzo (che sia l’oggetto, quale 

libro, disco o lo strumento di riproduzione quale radio, televisione, personal 

computer) e dell’organizzazione (casa editrice, emittente), rispetto alla 

comunicazione, al flusso di dati tra i soggetti destinatari degli stessi.  

- L’evanescenza dell’elemento centrale genera la dissolvenza del 

dominio e del controllo e lo sviluppo di nuove comunità, di nuove forme di 

relazione e nuove forme di transazione, modificando schemi concettuali ed 

addirittura modi di vivere, con la creazione di nuove strutture sociali in 

continua evoluzione e rivoluzione, con le ovvie problematiche derivanti 

dalla a-territorialità di Internet e dalla presenza di un sistema totalmente 

interconnesso. 
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La traiettoria di sviluppo di Internet, peraltro, si è modificata nel tempo, 

aggiungendo caratteristiche e qualità in maniera evolutiva1: concepito 

inizialmente per collegare tra di loro vari documenti ipertestuali statici 

(definibile Web 1.0, afferente al paradigma del Web statico), si è evoluto 

attraverso l’utilizzo di nuovi linguaggi di programmazione permettendo il 

passaggio da un atteggiamento passivo ad uno attivo, cambiando l’approccio 

filosofico, con l’utente che è al tempo stesso fornitore di contenuti (Web 2.0, 

fatto di wiki, social network, blog, feed, etc.), giungendo fino alle ultime 

configurazioni possibili quali il Metaverso e il Web3 (quest’ultima che 

permette il possesso attraverso Internet) . 

In tali evoluzioni sono apparsi “mondi virtuali” interattivi, quali i 

MMPORG2 (“Massive Multi-Player Online Role-Playing”)3, giochi di ruolo 

svolti in rete contemporaneamente da più persone, quali ad esempio War of 

Warcraft4 e Second-Life5. In tali ecosistemi sono addirittura apparse le prime 

valute virtuali6 (Linden Dollar di Second-Life), con la sorprendente 

 
1 C. DIXON, Read Write Own: Building the Next Era of the Internet, Random House 

Trade, 2025. 
2 A. A. JØN, , The Development of MMORPG Culture and The Guild, Australian 

Folklore, 25, 2010, pp. 97–112. 
3 I Massive Multi-Player Online Role-Playing Games (MMORPG) creano mondi 

virtuali persistenti in cui migliaia di giocatori interagiscono, cooperano o competono. 
Essi favoriscono la nascita di comunità globali, dinamiche sociali complesse e identità 
digitali multiple. Rappresentano spazi di socializzazione, sperimentazione di ruoli e 
appartenenza, ma sollevano anche questioni di dipendenza, esclusione e conflitto tra 
vita reale e virtuale. 

4 World of Warcraft (letteralmente "il mondo di Warcraft", spesso abbreviato in 
WoW) è un videogioco fantasy tridimensionale di tipo MMORPG, giocabile 
esclusivamente con l’utilizzo di Internet e con il pagamento di un canone. Sviluppato 
dalla Blizzard Entertainment, è stato pubblicato il 23 novembre 2004. World of 
Warcraft è il MMORPG più giocato al mondo, con circa 7 milioni di iscrizioni attive. 
(Fonte: Wikipedia) 

5 Second Life è un mondo virtuale elettronico digitale online lanciato il 23 
giugno 2003 dalla società americana Linden Lab a seguito di un’idea del fondatore di 
quest’ultima, il fisico Philip Rosedale. Si tratta di una piattaforma informatica nel 
settore dei nuovi media che integra strumenti di comunicazione sincroni ed 
asincroni, e trova applicazione in molteplici campi della creatività: intrattenimento, 
arte, formazione, musica, cinema, giochi di ruolo, architettura, programmazione, 
impresa, solo per citarne alcuni. (Fonte: Wikipedia) 

6 Si veda: H. YAMAGUCHI, An Analysis of Virtual Currencies in Online Games, Sept. 
1, 2004, http://ssrn.com/abstract=544422, V. LEHDONVIRTA, Real-Money Trade of Virtual 
Assets: New Strategies for Virtual World Operators, 2008, in Virtual Worlds, Ipe, Mary, 
ed., pp. 113-137, Icfai University Press, Hyderabad, India (2008), 
http://ssrn.com/abstract=1351782, L. V. ORMAN, Virtual Money in Electronic Markets 
and Communities, June 7, 2010, ICAST Journal of Institute for Communication, Social 
Informatics, and Technology, Forthcoming; Johnson School Research Paper Series 
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formazione di un’economia reale nel virtuale7 e la creazione di mercati e siti 

per lo scambio di tali valute8 con una metavaluta usata per comprare o 

vendere beni virtuali o servizi in contesti virtuali ovvero accettata in altri 

mondi virtuali. 

Tali tendenze hanno una valenza sociale molto importante e stanno 

modificando l’essenza della società stessa, società che genera le regole ed il 

diritto, con la conseguenza che non è possibile esimersi da una conoscenza, 

ancorché superficiale, della filosofia sottostante a tali movimenti, nonché 

delle principali componenti tecnologiche, in assenza delle quali si rischia di 

imboccare vicoli ciechi o infeconde scorciatoie concettuali.  

 

2. – Le innovazioni concettuali sono avvenute grazie allo sviluppo del 

software libero e della filosofia open source, intesa come utilizzo del software 

“a fonte aperta”: con tale termine si intendono protocolli ed algoritmi 

liberamente accessibili, non protetti da diritti di privativa e, pertanto, con il 

“codice sorgente” disponibile, in contrasto con il sistema del software 

proprietario9.  

 
No. 27-2010, http://ssrn.com/abstract=1621725; S. BA, D. KE, Optimal Pricing and 
Permissions Strategy for Virtual Good Creators in Second Life, Sept. 15, 2008, 
http://ssrn.com/abstract=1271684; V. LEHDONVIRTA, Virtual Item Sales as a Revenue 
Model: Identifying Attributes that Drive Purchase Decisions, 9 Electronic Commerce 
Research, Vol. 9, 97 (2009), http://ssrn.com/abstract=1351769; D. A. BRAY, B. 
KONSYNSKI, Virtual Worlds: Multi-Disciplinary Research Opportunities, 38 The Data Base 
for Advances in Information Systems, Special Issue on Virtual Worlds, 2007, 
http://ssrn.com/abstract=1016485; S. T. KIM, Why Bitcoin?: Structure and Efficiency of 
Markets for Online Game Currency, Dec. 18, 2013, http://ssrn.com/abstract=2334000 
http://ssrn.com/abstract=1335120; M. ELIAS, Bitcoin: Tempering the Digital Ring of Gyges 
or Implausible Pecuniary Privacy, Oct. 3, 2011, http://ssrn.com/abstract=1937769; J. 
HUHH, An Economic Analysis on Online Game Service, Aug. 28, 2009, 
http://ssrn.com/abstract=1335120. 

7 Per un articolo precursore dei tempi che delinea le motivazioni economiche e 
giuridiche sottostanti si veda: K.L. MACINTOSH, How to Encourage Global Electronic 
Commerce: The Case for Private Currencies on the Internet, in Harvard Journal of Law 
and Technology, 1998, 11, 733-796. 

8 Uno dei primi siti che svolgeva tale attività era www.virwox.com attraverso una 
metavaluta (Open Metaverse Currency o OMC) un concetto di moneta digitale 
pensata per garantire interoperabilità e scambi economici tra diversi mondi virtuali. 

9 Per una simpatica provocazione: U. ECO, La Guerra Santa di DOS contro MAC, 
30 settembre 1994, L’Espresso: 

“Non si è mai riflettuto abbastanza sulla nuova lotta di religione che sta 
sotterraneamente modificando il mondo contemporaneo. 

Il fatto è che ormai il mondo si divide tra utenti del computer Macintosh e utenti dei 
computer compatibili col sistema operativo Ms-Dos. È mia profonda persuasione che il 
Macintosh sia cattolico e il Dos protestante. Anzi, il Macintosh è cattolico controriformista, e 
risente della “ratio studiorum” dei gesuiti. È festoso, amichevole, conciliante, dice al fedele 
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Il codice sorgente è il codice di programmazione che utilizza linguaggi 

come Basic, C e Java, etc., in contrapposizione al cosiddetto Codice Binario, 

sequenza di 0 e 1 che comunica direttamente con il computer, difficile da 

interpretare e/o da modificare per i programmatori.  

La maggior parte dei fornitori di software commerciale oggi fornisce agli 

utenti solo il codice binario; quando il codice sorgente è reso disponibile ad 

altre aziende da sviluppatori commerciali, è in genere concesso in licenza a 

condizioni molto restrittive.  

Nel 1997, Eric S. Raymond pubblicò il libro “The Cathedral and the 

Bazaar”10, un'analisi riflessiva della comunità degli hacker e dei principi 

ispiratori del software libero11. Tale testo ha costituito un’analisi su come 

 
come deve procedere passo per passo per raggiungere – se non il regno dei cieli – il momento 
della stampa finale del documento. È catechistico, l’essenza della rivelazione è risolta in 
formule compensibili e in icone sontuose. Tutti hanno diritto alla salvezza. 

Il Dos è protestante, addirittura calvinista. Prevede una libera interpretazione delle 
scritture, chiede decisioni personali e sofferte, impone una ermeneutica sottile, dà per scontato 
che la salvezza non è alla portata di tutti. Per far funzionare il sistema si richiedono atti 
personali di interpretazione del programma: lontano dalla comunità barocca dei festanti, 
l’utente è chiuso nella solitudine del proprio rovello interiore. 

Si obbietterà che, col passaggio a Windows, l’universo Dos si è avvicinato alla 
tolleranza controriformistica del Macintosh. È vero: Windows rappresenta uno scisma di tipo 
anglicano, grandi cerimonie nella cattedrale, ma possibilità di subitanei ritorni al Dos per 
modificare un sacco di cose in base a bizzarre decisioni: in fin dei conti si può conferire il 
sacerdozio anche alle donne e ai gay. 

Naturalmente cattolicesimo e protestantesimo dei due sistemi non hanno nulla a che 
fare con le posizioni culturali e religiose degli utenti. Ho scoperto un giorno che il severo e 
tormentato Fortini usa il Macintosh, cose da non credere. Però c’è da chiedersi se alla lontana, 
con il tempo e con le nespole, l’uso di un sistema piuttosto che l’altro non porti anche a 
profonde modificazioni interiori. Davvero si può usare il Dos e tifare per la Vandea? E inoltre: 
Céline avrebbe scritto con Word, Word Perfect o Wordstar? Cartesio avrebbe programmato in 
Pascal? 

È il linguaggio macchina, che decide al di sotto del destino di entrambi i sistemi o 
ambienti che dir si voglia? Eh, quello è veterotestamentario, talmudico e cabalistico. Ahi, 
sempre la lobby ebraica…” 

10 E. S. RAYMOND, The Cathedral and the Bazaar: Musings on Linux and Open Source 
by an Accidental Revolutionary, O’Reilly Media, 1999. 

11 Il software libero e il software open source rappresentano due approcci giuridici 
e culturali allo sviluppo e alla distribuzione dei programmi informatici, fondati su un 
modello alternativo rispetto al tradizionale paradigma proprietario. Entrambi si 
basano sull’idea che il codice sorgente debba essere accessibile, studiabile e 
modificabile dagli utenti, ma si distinguono per impostazione filosofica e giuridica. 

Il software libero, secondo la definizione della Free Software Foundation (FSF) di 
Richard Stallman, garantisce quattro libertà fondamentali: la libertà di eseguire il 
programma per qualsiasi scopo; di studiarne il funzionamento ed adattarlo alle 
proprie esigenze; di ridistribuirne copie; di migliorarlo e distribuirne le versioni 
modificate. La licenza GNU General Public License (GPL) rappresenta l’esempio più 
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contemperare la filosofia del software libero all’industria del software 

commerciale, dato che l’attivismo integralista era incompatibile con logiche 

di mercato12. 

La denominazione “open source” fu scelta per una versione del software 

collaborativo che permettesse anche uno sfruttamento commerciale 

Gli ultimi anni hanno visto una crescita senza precedenti del software 

“open source”, grazie anche alle innovazioni che hanno permesso una sempre 

maggiore facilità di collaborazione, tra cui la possibilità di controllo 

distribuito delle versioni software attraverso protocolli quali BitKeeper, Git13 e 

Bazaar. 

Le licenze open source hanno permesso la collaborazione tra 

sviluppatori, con nuove forme di modelli di business, non più basati su 

organizzazioni centralizzate e budget, bensì su obiettivi e progetti. 

La stragrande maggioranza dei linguaggi di programmazione in uso 

oggi ha un'implementazione software gratuita disponibile in tale maniera. 

Un software open source è tale per mezzo di una licenza attraverso cui i 

detentori dei diritti favoriscono la modifica, lo studio, l'utilizzo e la 

redistribuzione del codice sorgente, con la conseguenza che il codice 

sorgente (source code) viene pubblicato (open).  

Questo sistema di licenze ha tratto grande beneficio da Internet, per la 

possibilità di collaborazione tra contributori distanti, per poi estendersi ad 

altri campi (es. Wikipedia). 

I modelli di business con la logica open source divergono dai modelli di 

business a software proprietario14, con logiche talvolta controintuitive. 

 
noto di licenza di software libero, caratterizzata dal meccanismo del copyleft, che 
impone la medesima libertà anche alle opere derivate, impedendo la “chiusura” del 
codice da parte di terzi. 

Il software open source, promosso dall’Open Source Initiative (OSI), condivide gran 
parte dei principi del software libero, ma enfatizza gli aspetti pratici e collaborativi 
dello sviluppo, più che quelli ideologici. Le licenze open source, come la Apache 
License o la MIT License, consentono un uso e una modifica ampi del software, 
talvolta con minori vincoli rispetto alla GPL, favorendo la diffusione commerciale e 
l’integrazione in prodotti proprietari. 

12 Il software libero doveva rimanere tale, anche quando incorporato in altri 
software, con la conseguenza di estensione della gratuità anche al nuovo, con la 
logica incompatibilità con le logiche di mercato. 

13 GIT è un software open source di controllo di versione distribuito, ideato da 
Linus Torvalds nel 2005, che consente la tracciabilità delle modifiche e la gestione 
collaborativa del codice. 

14 Per approfondire: K.M. POPP, Open Source Business Models, 2015, J. KOENIG, 
Seven Open Source Business Strategies for Commercial Advantage, 
http://riseforth.com/pdf/seven_open_source_business_strategies.pdf, A.A. RAYA, L. 
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L’open source si basa sulla collaborazione volontaria, senza che vi sia un 

obbligo o un impegno da parte del singolo che, spontaneamente e senza 

alcun corrispettivo o controprestazione, aggiunge o propone delle modifiche 

al software. 

 

3. – Il concetto di peer-to-peer15, nelle telecomunicazioni, indica un 

modello di architettura logica di rete informatica in cui i nodi non sono 

gerarchizzati in forma di client o server fissi (“client” e “server”), bensì quali 

nodi equivalenti o “paritari” (peer), potendo fungere al contempo tanto da 

client quanto da server verso gli altri nodi16.  

Questo modello di organizzazione della rete differisce dal modello 

client-server in cui la comunicazione è solitamente da e verso un server 

centrale.  

Il funzionamento delle reti peer-to-peer avviene con l’implementazione 

di una rete virtuale costruita sopra la rete fisica: i dati vengono comunque 

scambiati direttamente sulla rete Internet con il protocollo TCP/IP17, ma a 

livello di applicazione i peer sono in grado di comunicare tra loro 

direttamente, tramite i collegamenti logici (ciascuno dei quali corrisponde a 

un percorso attraverso la rete fisica sottostante).  

Questa configurazione permette che qualsiasi nodo sia in grado di 

avviare, trasmettere o completare una transazione e conseguentemente i 

terminali connessi possano condividere materiale digitale senza necessità di 

un intermediario con le informazioni condivise dagli utenti non allocate in 

un server centrale.  

L’elemento distintivo è conseguentemente una forte difficoltà, se non 

impossibilità, di bloccare le transazioni stante l’assenza di un server centrale, 

di uno o più punti in cui poter censurare il passaggio dei dati. 

Una prima forma di architetture peer-to-peer è stato Usenet, un sistema di 

messaggistica distribuito, sviluppato nel 1979; purtuttavia il concetto è stato 

reso popolare dall'applicazione di condivisione musicale Napster18 

(originariamente rilasciata nel 1999). 

 
B. MARTÍNEZ, I.F. MONSALVE, Economic aspects and business models of Free Software, 
Eureca Media, Settembre 2010. 

15 Espressione della lingua inglese, abbreviato anche P2P ovvero rete 
paritaria/paritetica 

16 A. ORAM (a cura di), Peer-to-peer: harnessing the benefits of a disruptive technology, 
 O’Reilly Media; 1° edizione 1 marzo 2001. 

17 Lo scambio di dati attraverso la rete avviene attraverso suite di protocolli: il 
protocollo TCP/IP (Transmission Control Protocol e Internet Protocol) rappresenta lo 
standard de facto nell’ambito delle reti di comunicazione 

18 Napster ha iniziato un movimento che ha consentito a milioni di utenti 
Internet di connettersi direttamente tra loro, formando gruppi e collaborando per 
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Napster permetteva il cd. File Sharing, condivisione di file, vale a dire la 

pratica di distribuire o fornire accesso a media digitali, come software, 

contenuti multimediali (audio, immagini e video), documenti o libri 

elettronici, attraverso la rete peer-to-peer, liberandosi dalla necessità di un 

supporto. Napster fu citato in giudizio da diverse case discografiche, 

perdendo le varie cause sul presupposto che forniva un servizio 

centralizzato di indicizzazione e quindi aveva un certo dominio sulle 

informazioni diffuse (e sulla rete generata) e finendo per chiudere nel 200119 

Purtuttavia, intorno a questo nuovo sistema si era generata una 

comunità che scrisse, sviluppò ed implementò, nel frattempo, protocolli 

quali Gnutella20, Freenet, eDonkey200021 e FastTrack per creare reti 

decentralizzate di condivisione. Tali reti permisero nuove forme di 

collaborazione ovvero di organizzazione, con meccanismi di coordinamento 

reciproco e  produzione tra pari (spesso anche "produzione P2P")22.  

 

4. – Lo sviluppo delle comunicazioni tramite Internet ha creato una 

nuova comunità di programmatori, utenti, interessati a comprendere le 

dinamiche se tale nuova forma di comunicazione potesse avere e a generare 

idee e soluzioni per indirizzare la rivoluzione digitale. 

Alcuni movimenti23 nati in questo ambito costituiscono l’ambiente in cui 

le criptovalute sono state concepite e si sono sviluppate, con la conseguenza 

 
diventare motori di ricerca, supercomputer virtuali e filesystem creati dagli utenti. 
Napster è stato l’inizio della diffusione delle reti peer-to-peer in cui gli utenti 
partecipano a una rete virtuale, completamente indipendente dalla rete “fisica”, 
senza dover sottostare ad alcuna autorità o alcuna restrizione. 

19 Per una rassegna del caso: G. DOUGLAS, Copyright and Peer-To-Peer Music File 
Sharing: The Napster Case and the Argument Against Legislative Reform, Murdoch 
University Electronic Journal of Law, Volume 11, Number 1, March 2004. 

20 J. BERKES, Decentralized Peer-to-Peer Network Architecture: Gnutella and Freenet, 
April 9, 2003, University of Manitoba, 
https://berkes.ca/archive/berkes_gnutella_freenet.pdf. 

21 Cfr. https://it.wikipedia.org/wiki/EDonkey2000. 
22 Y. BENKLER, Peer production, the commons, and the future of the firm, Strategic 

Organization, Vol. 15, No. 2 (May 2017), pp. 264-274. 
23 Tra questi movimenti, assumono rilievo i cypherpunk ed i criptoanarchici. 
Il movimento cypherpunk nacque non appena l’informatica iniziò a dimostrare 

una potenzialità nel rendere sicure le informazioni e le trasmissioni attraverso la 
crittografia nel 1970. In tale periodo, le persone interessate alla crittografia 
intendevano far uscire tale tecnologia dall’uso puramente militare, per realizzare un 
mondo digitale interconnesso, con i nostri dati archiviati e disponibili in qualsiasi 
parte del mondo. Internet non è stato progettato per essere sicuro: la sua architettura 
è finalizzata ad una sua resistenza verso gli attacchi, ma non per essere sicuro e con 
lo sviluppo della crittografia asimmetrica e simmetrica negli anni ‘70 alcuni attivisti 
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che la conoscenza delle idee e delle determinanti interne è essenziale per 

percepire l’anima di fondo del mondo delle criptovalute. 

Gli aderenti a questi movimenti sono, quindi, alla base di numerose 

innovazioni che hanno determinato, determinano e stanno determinando lo 

sviluppo del mondo digitale, grazie a soluzioni introdotte, a nuovi modelli 

di business, di identità e di sicurezza delle transazioni, peraltro a base 

concettuale delle criptovalute24. 

Un elemento ulteriormente distintivo è costituito dall’assenza di 

controprestazione tra chi produce il software e il suo utilizzatore, non 

essendovi un rapporto di offerta ovvero contrattualizzato, bensì un bene 

comune, disponibile, con tutti i rischi ma senza costo, a disposizione 

dell’utente. 

La relazione si instaura direttamente tra l’utente finale e il protocollo, 

senza alcuna connessione né rapporto con il programmatore che quello 

strumento ha realizzato. 

La criptografia ha costituito il pilastro fondamentale per la 

realizzazione di sistemi di comunicazioni più sicuri congiuntamente alla 

realizzazione di piattaforme riservate (un esempio WikiLeaks), di mercati 

anonimi, di sistemi per evitare il tracciamento su internet. 

 
hanno intravisto la possibilità che possa diventare, oltre che resistente anche 
“protetto”. 

Il movimento cypherpunk si organizzò attraverso mailing list quali spazi per 
incontrarsi e discutere diversi argomenti, con la realizzazione di progetti importanti 
quali la Electronic Frontier Foundation (EFF) o Open Privacy. 

Questo movimento si interseca con quello dei criptoanarchici, il cui manifesto è 
stato pubblicato da Tim May nel 1988, quindi nello stesso periodo (T. MAY, 
Cryptoanarchy’s Manifesto, 1988, https://activism.net/cypherpunk/crypto-
anarchy.html). 

L’impatto del movimento cypherpunk sullo sviluppo dell’informatica è 
inestimabile, dato che la forte convinzione per la privacy e per la creazione di 
strumenti incentrati sulla sicurezza e la crittografia ha trasformato l’informatica. 

La filosofia di fondo è ben rappresentata nel Manifesto dei CypherPunk, da parte 
di Eric Hughes (https://www.activism.net/cypherpunk/manifesto.html). 

24 U. W. CHOHAN, Cryptoanarchism and Cryptocurrencies, 27.11.2017su 
https://ssrn.com/abstract=3079241, T. MAY, The Crypto Anarchist Manifesto, 22.11.1992, 
su http://nakamotoinstitute.org/crypto-anarchist-manifesto/, P. SANDS, Review of 
Crypto Anarchy, Cyberstates, and Pirate Utopias, in P. LUDLOW, Utopian Studies, 2002, 
218 s.; E. BELTRAMINI, Against technocratic authoritarianism. A short intellectual history of 
the cypherpunk movement, Internet Histories, 5:2, 101-118, 2021, C. JARVIS, Cypherpunk 
ideology: objectives, profiles, and influences (1992–1998), Internet Histories, 6:3, 315-342, 
2022, Z. I. ISADORA, A history of crypto-discourse: encryption as a site of struggles to define 
internet freedom, Internet Histories, 2017 
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La combinazione di crittografia asimmetrica a chiave pubblica25 e di 

formazione di comunità crescenti connesse virtualmente ha prodotto 

profondi cambiamenti nella natura dei sistemi economici e sociali, 

trascendendo i confini nazionali e rendendo gli individui liberi di 

comunicare e relazionarsi direttamente tra di loro. 

La crittografia, poi, ha permesso di generare pseudonimi digitali e 

creazione di identità digitali “persistenti” e tuttavia non collegabili alla vera 

identità, con la conseguenza che l’identità, la nazionalità e persino il 

continente in cui si trova l’utente, potrebbero essere non rintracciabili, a 

meno che non si scelga di rivelare queste informazioni. Ciò altera la 

"topologia relazionale" convenzionale, consentendo diverse interazioni senza 

alcuna interferenza. 

Le comunità virtuali sono reti di individui o gruppi che non sono 

necessariamente strettamente collegati geograficamente: "virtuale" sottende 

a un collegamento non fisico, ma non intende che queste siano meno simili a 

una comunità rispetto alle comunità fisiche convenzionali. 

Le idee sottostanti ai movimenti criptoanarchici e cyperpunks per la 

creazione di comunità virtuali difettavano di un mezzo di scambio: in tale 

periodo avvenivano alcuni esperimenti di valute virtuali, tra cui il progetto 

E-Gold26, Liberty Dollar27 e Linden Dollar28. In particolare, quest’ultima era 

una valuta senza alcun valore, accettata in maniera volontaria con 

conseguente inapplicabilità delle norme a tutela della sovranità monetaria. 

 

 
25 Diffusa soprattutto grazie allo sviluppo di PGP Pretty Good Privacy di 

Zimmermann. S. JOHNSON, The Crypto Wars: How Philip Zimmermann Fought for Our 
Right to Privacy, Hidden Heroes, https://hiddenheroes.netguru.com/philip-
zimmermann, P. ZIMMERMANN, The Official PGP User’s Guide, 1995 MIT Press. e P. 
ZIMMERMANN, PGP Source Code and Internals, 1995 MIT Press. 

26 EUROPEAN CENTRAL BANK, Virtual Currency Schemes, Oct. 2012, 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf Si 
veda anche https://en.wikipedia.org/wiki/E-gold. 

27 Si veda: https://en.wikipedia.org/wiki/Liberty_dollar_(private_currency) 
28 I Linden Dollar sono una valuta emessa dalla società Linden Labs all’interno 

del mondo virtuale Second-Life, con la formazione di un’economia reale nel virtuale 
e la creazione di mercati e siti per lo scambio di tali valute usata per comprare o 
vendere beni virtuali o servizi in contesti virtuali. Si veda L. MACINTOSH, How to 
Encourage Global Electronic Commerce: The Case for Private Currencies on the Internet, in 
Harvard Journal of Law and Technology, 1998, 11, 733-796 e P. ERNSTBERGER, Linden 
Dollar and Virtual Monetary Policy, University of Bayreuth, Working Paper, 
Forschungsstelle fur Bankrecht und Bankpolitik, January 23rd 2009, in 
https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.555.9589&rep=rep1&type
=pdf 
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5. – Il giorno di Halloween del 2008, Satoshi Nakamoto, un anonimo 

ovvero un nome collettivo, pubblica in una mail list di cypherpunk un 

“whitepaper29” dal titolo “Bitcoin: un sistema di moneta elettronica peer-to-peer”, 

progetto open source. Il 3 gennaio 2009 viene messo in funzione il sistema, 

senza alcun ente centrale che autorizzasse gli utenti ad operare o ad 

effettuare transazioni, senza un database con le logiche conosciute, costruito 

su software open source e rete peer-to-peer, in maniera assolutamente 

inarrestabile e incensurabile. 

Le logiche di tale innovazione apparvero immediatamente come 

dirompenti: 

- Gli utenti sono identificati attraverso un sistema a doppia chiave 

(privata e pubblica) e indirizzo pubblico, attraverso la criptografia 

asimmetrica; 

- Gli utenti si inviano messaggi che contengono la quantità che si 

vuole trasferire, inviandoli presso un indirizzo, raggruppandoli o 

dividendoli; 

- Le transazioni vengono tracciate nella catena dei blocchi30 e sono 

finalizzate a conferire un ordine cronologico; 

- L’utente ha quindi solamente il dominio di un insieme di transazioni 

non spese per il tramite della propria chiave privata; 

- Tutte le transazioni sono pubbliche e i miner, così si chiamano i nodi 

validatori, le rendono cronologicamente immutabili attraverso un 

meccanismo di consenso distribuito (nel caso di Bitcoin la cosiddetta proof-of-

work), attraverso blocchi di transazioni legati. 

È evidente la consistenza di tale sistema che regge tutta la sua esistenza 

sulla presenza della rete e della criptografia che, attraverso le funzioni hash31, 

rende sicura e non modificabile la transazione. 

Le criptovalute costituiscono una prima applicazione che sfrutta il 

sistema decentralizzato, generando una unità di conto: da un punto di vista 

tecnico prettamente legato al suo funzionamento, Bitcoin può essere definito 

 
29 Un white paper, o libro bianco, nasce in ambito politico e sociale ed è un 

documento informativo che illustra nel dettaglio la soluzione a un problema o a una 
situazione critica, e la supporta spiegando il perché delle decisioni. 

30 Il termine blockchain non è presente nel whitepaper ma è un termine apparso il 
31 ottobre 2015 su The Economist. 

31 Le funzioni di hash sono algoritmi che trasformano un input di lunghezza 
arbitraria in un output univoco a lunghezza fissa, detto digest. Caratteristiche 
essenziali sono la resistenza alle collisioni, l’imprevedibilità e l’irreversibilità. 
Ampiamente usate in crittografia, firme digitali e integrità dei dati, garantiscono che 
anche minime variazioni dell’input producano risultati completamente differenti. 
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come un protocollo di comunicazione decentralizzato e indipendente che 

regola un sistema di pagamento basato, appunto, su una unità di conto 

 

6. – La gestione di una base di dati senza un ente centrale è possibile 

attraverso il raggiungimento di consenso sui dati in maniera decentralizzata 

reso possibile dall’algoritmo, risolvendo il cd. Problema dei Generali 

Bizantini32, con un sistema di catena dei blocchi (cd. Blockchain) per ordinare 

le transazioni. 

L’algoritmo di consenso del sistema Bitcoin è il cd. Proof-of-work che ha 

dimostrato la possibilità di creare scarsità e trasferibilità in un mondo 

digitale, generando la base esperienziale su cui altri progetti hanno provato 

a svilupparsi, modificando o integrando ulteriori caratteristiche. 

Le criptovalute alternative (o AltCoin, crasi di ALTernative COIN) 

nascono dalla natura open source del progetto Bitcoin che permette il 

riutilizzo o l’evoluzione dell’algoritmo, con sistemi di consenso diversi che  

selezionano, verificano, validano e rendono inalterabili le transazioni 

effettuate dagli utenti. Tale attività di “validazione” viene remunerata 

attraverso l’attribuzione di un premio (reward) e/o di commissioni volontarie 

(fee) in quantità di criptovaluta del protocollo. 

La Proof of Stake (PoS) è stata proposta agli albori come alternativa alla 

Proof of Work: in un sistema PoS, non esiste il concetto di minatori, hardware 

specializzato con enorme consumo di energia, ma è basato sulla prova del 

possesso (stake) di una certa quantità per la messa in sicurezza di una rete di 

criptovaluta e per il conseguimento di un consenso distribuito.  

L’utente che dimostra la prova del possesso potrà essere selezionato 

come validatore a seconda del metodo scelto (casuale, anzianità, velocità, 

quantità, ecc.). Questa forma di estrazione di criptovalute viene definita 

anche forging o minting o harvesting o masternode, con attribuzione delle 

commissioni (fee o gas) previste dal sistema. 

Il sistema PoS ha una alternativa nel Delegated Proof of Stake, in cui i 

detentori di token possono votare alcuni nodi quali validatori di nodi. 

I nodi eletti verificano le transazioni e generano i blocchi; nel momento 

in cui il nodo delegato riceve una ricompensa di blocco, la condivide con 

quegli indirizzi che lo hanno votato.  

In tale maniera si distingue tra i validatori (di regola in un numero 

fisso) e coloro che hanno lo stake, permettendo una rapida individuazione 

 
32 L. LAMPORT, R. Shostak, M. PEASE, The Byzantine Generals Problem, in ACM 

Transactions on Programming Languages and Systems, vol. 4, n. 3, luglio 1982, pp. 
382-401. 

http://research.microsoft.com/users/lamport/pubs/pubs.html#byz
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delle discrepanze e una rapida sostituzione di nodi in caso di 

malfunzionamento.  

L’algoritmo Proof of Authority (PoA) si basa sulla reputazione e introduce 

una soluzione pratica ed efficiente per le reti blockchain (soprattutto quelle 

private). L'algoritmo PoA sfrutta il valore delle identità, il che significa che i 

validatori dei blocchi sono selezionati come entità affidabili. Il numero dei 

validatori è limitato con la conseguenza di essere “scalabili”, vale a dire la 

capacità di un sistem o tecnologia di crescere ed espandersi mantenendo 

efficienza, prestazioni e sostenibilità senza compromettere costi o qualità 

complessiva.. 

 

7. – Il progetto Ethereum33 ha una struttura concettuale simile, ancorché 

differente, a Bitcoin, con indirizzi per fare le transazioni, transazioni da 

consultare sulla blockchain e chiavi private da custodire gelosamente. 

L’elemento principale di differenziazione  di Ethereum è l’introduzione 

di un sistema Turing-complete34 di cloud computing: la più importante 

distinzione è che Bitcoin è concentrato nel tenere traccia di tutte le 

transazioni, mentre Ethereum è focalizzata sull’esecuzione (stato) di codice 

(algoritmi) di applicazioni decentralizzate, con l’ether che costituisce sia la 

criptovaluta (minata fino al Settembre 2022) sia il mezzo di pagamento per 

pagare l’utilizzo della rete Ethereum (cosiddetto gas). 

Difatti, ogni istruzione eseguita sulla rete di Ethereum, quale l’invio di 

ether da un indirizzo ad un altro, richiede alla Ethereum Virtual Machine 

(EVM) una determinata potenza di calcolo, misurata in “gas” impostata 

dall’utente35 che, se inferiore al prezzo di mercato, non ne permetterà 

l’esecuzione. 

Ogni attività sulla rete Ethereum ha un costo, permettendo: (i) di 

attribuire un valore all'esecuzione delle attività, (ii) di migliorare la sicurezza 

del sistema, evitando gli attacchi spam e (iii) di remunerare l’attività dei nodi 

validatori. 

Le transazioni di Ethereum non creano delle UTXO (transazioni non 

spese) come su Bitcoin, ma sono dei cambiamenti dello stato condiviso e 

diffuso su tutto il network. 

 
33 Il progetto viene idealizzato nel 2013 e a seguito di una campagna di 

crowdfunding (initial coin offerings) viene lanciato nel 2015. Il WhitePaper in italiano è 
disponibile al seguente link https://ethereum.org/it/whitepaper/  

34 A. M. TURING, On Computable Numbers, with an Application to the 
Entscheidungsproblem, 1936, in 
https://www.cs.virginia.edu/~robins/Turing_Paper_1936.pdf. Una spiegazione su 
https://it.wikipedia.org/wiki/Macchina_di_Turing. 

35 Si veda https://etherscan.io/gastracker. 
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La presenza della programmabilità del sistema (EVM) ha permesso agli 

sviluppatori di software di costruire e distribuire applicazioni 

decentralizzate, software open-source autonomamente funzionanti, senza 

alcun ente centrale, denominabili smart contracts (persistent script)36.  

Su Ethereum, pertanto, è possibile l’emissione di token, grazie a 

“template”37 denominati utilizzando l’acronimo ERC (Ethereum Request for 

Comments)38, con diverse qualità, caratteristiche e funzioni, tra cui: 

- Fungible Token (ERC-20): standard creato nel 2015 che consente alle 

Application Programming Interface (interfaccia di programmazione delle 

applicazioni o API), di emettere, trasferire e archiviare Fungible Token; in altre 

parole, i Token hanno una proprietà che rende ogni Token esattamente lo 

stesso (per tipo e valore) di un altro Token; 

- Non-Fungible Token (ERC-721): standard creato a gennaio 2018 che 

permette l'implementazione di Token unici, infungibili e trasferibili; 

- Semi Fungible Token (ERC-1155): standard che consente di configurare 

più token in un unico smart contract, risparmiando sul gas e aprendo nuove 

funzionalità come la possibilità di combinare i token non fungibili con i token 

fungibili: in tale protocollo è quindi possibile creare classi diverse di token 

fungibili. 

- Fungibilità di un NFT (ERC-404): Standard sperimentale che combina 

caratteristiche fungibili ed NFT in un unico token, poiché ogni token 

 
36 Lo smart contract è eseguito sulla blockchain, senza che vi sia alcuna possibilità 

di modifica, di malfunzionamento o alterazioni da parte di terzi. 
37 Si veda https://it.wikipedia.org/wiki/Template. 
38 Gli standard operativi sono chiamati Ethereum Request for Comments 

diventando protocolli token che seguono determinati requisiti. Questi standard sono 
fondamentali per interagire con gli Smart Contract (script persistenti) e creare nuove 
logiche operative nel mercato, consentendo transazioni e interoperabilità tra diverse 
“catene” in grado di “leggere” gli stessi protocolli. Vedi https://eips.ethereum.org/erc 
e D. GIUDICE, NFT Standards, Metadata and the Web3, su Cryptonomist, 30/04/2022, 
https://en.cryptonomist.ch/2022/ 04/30/nft-standards-metadata-web3/.  

L’utilizzo dei termini Request for Comment è ripreso dal “Request for Comments” 
(in acronimo RFC), espressione della lingua inglese (traducibile in italiano come 
"richiesta di commenti") utilizzata in telecomunicazioni e informatica indicante un 
documento pubblicato dalla “Internet Engineering Task Force”, che riporta 
informazioni o specifiche riguardanti nuove ricerche, innovazioni e metodologie 
dell’ambito informatico o, più nello specifico, di Internet. 

Attraverso l’Internet Society, gli ingegneri o gli esperti informatici possono 
pubblicare dei memorandum, sotto forma di RFC, per esporre nuove idee o 
semplicemente delle informazioni che una volta vagliati dall’IETF possono diventare 
degli standard Internet. 
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rappresenta una frazione di un NFT sottostante, consentendo trading 

parziale di asset unici e liquidità in DEX39. 

La generazione di token attraverso dei protocolli standardizzati (ERC) 

ha l’ulteriore vantaggio di standardizzare le caratteristiche di essere 

utilizzato e trasferito nei wallet e negli exchanger senza la necessità di 

programmazione ulteriore.  

 

8. – Il protocollo Solana è stato ideato per migliorare la scalabilità, per 

consentire agli sviluppatori di creare applicazioni decentralizzate (dApp), 

con un doppio algoritmo di consenso, consistente nella Proof of Stake e Proof-

of-History (PoH), che consente transazioni ordinate automaticamente. 

In pratica si basa su una sequenza di calcolo che fornisce un modo per 

verificare crittograficamente il passaggio del tempo tra due eventi.  

Il focus di Solana è sulla Decentralized Finance, finanza decentralizzata o 

De.Fi, per creare la possibilità di protocolli simili a prodotti finanziari 

strutturati come i future o i derivati con leva. 

La criptovaluta della piattaforma è denominata SOL e funziona come 

mezzo di pagamento delle commissioni di transazioni e può essere messo in 

staking come parte del meccanismo di consenso PoS, ottenendo parte delle 

commissioni dai validatori. 

La piattaforma ha un sistema deflazionistico che riduce i SOL 

(tecnicamente si chiama burning). 

I token SPL (Solana Program Library) sono lo standard con cui la 

blockchain di Solana gestisce token, sia fungibili, come stablecoin e utility token, 

sia non fungibili, come NFT. Questo standard è l’equivalente, per Solana, 

degli ERC di Ethereum, e garantisce compatibilità tra wallet, exchange e 

applicazioni decentralizzate sviluppate sulla rete.  

La creazione e la gestione di token SPL avvengono tramite il Token 

Program, un programma on-chain che definisce le regole per emissione, 

trasferimento e controllo della fornitura. 

I token SPL sono efficienti; grazie all’architettura di Solana, che combina 

Proof of History (PoH) e Proof of Stake (PoS), le transazioni sono estremamente 

veloci e con costi irrisori, spesso inferiori a un centesimo di dollaro. Questa 

caratteristica li rende ideali per applicazioni ad alto volume di scambi o per 

micropagamenti. Lo standard supporta un numero configurabile di decimali, 

permettendo di adattare ogni token alle esigenze specifiche del progetto. 

La gestione pratica dei token SPL può essere effettuata tramite la Solana 

Command Line Interface (CLI), strumenti di sviluppo, o wallet compatibili 

 
39 DEX è l’abbreviazione di Decentralized Exchange, protocollo che permette la 

conversione di criptoattività in altra criptoattività, in maniera decentralizzata. 
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come Phantom e Solflare. Inoltre, grazie alla programmazione in Rust o C, gli 

sviluppatori possono integrare logiche complesse per funzioni avanzate, 

come sistemi di staking o meccanismi di distribuzione automatica.  

Negli ultimi anni, l’ecosistema SPL è diventato la base di numerosi 

progetti di Finanza Decentralizzata e Game Finance, attratti dalla scalabilità e 

dai costi contenuti della rete, pur con la consapevolezza che Solana ha avuto, 

in passato, episodi di interruzione temporanea della rete. 

 

9. – Binance Smart Chain, abbreviata in BSC, è una rete blockchain della 

piattaforma di trading Binance, con unità di conto denominata Binance Coin 

(BNB), nato inizialmente quale fungible token costruito sulla piattaforma 

Ethereum con il protocollo ERC20, poi convertito in criptovaluta con un 

meccanismo di consenso costituito da un mix tra Proof-of-Stake e Proof-of-

Authority denominato Proof of Staked Authority (PoSA), con un tempo di 

generazione del blocco di circa tre secondi. 

La Binance Smart Chain è un fork di Ethereum totalmente compatibile con 

quest’ultima con un vantaggio importante poiché permette agli utenti di 

utilizzare le applicazioni di Ethereum (come il portafoglio MetaMask), ai 

programmatori di usare il codice di Ethereum anche per Binance Smart 

Chain, aumentando quindi la facilità oltre che di accesso anche di creazione 

di algoritmi, il cui sviluppo è anche riutilizzabile nelle chain compatibili. 

I protocolli standard di BSC sono chiamati BEP e sono paragonabili a 

quelli di Ethereum, anche se la dipendenza da Binance rende il tutto più 

centralizzato. 

 

10. – Polygon è una blockchain di secondo livello su Ethereum, con una 

propria criptovaluta denominata POL (originariamente MATIC, poi migrato 

il 4 settembre 2024). 

Tale tecnica è chiamata Layer 2 che è una soluzione tecnologica costruita 

sopra una blockchain principale (Layer 1, come Ethereum) per aumentare 

velocità e ridurre costi delle transazioni. Funziona elaborando le operazioni 

“off chain” (fuori della “blockchain” originaria) e poi registrando sul Layer 1 

solo i dati essenziali. In questo modo alleggerisce il carico sulla blockchain 

principale, mantenendo sicurezza e decentralizzazione. 

La soluzione utilizzata è una sidechain su Ethereum dotata di una propria 

indipendenza dato che ha un algoritmo proof-of-stake proprio, una rete di 

validatori dedicata e una criptovaluta dotata di vari utilizzi, compresa una 

funzione di governance. 

Una sidechain è una blockchain separata eseguita in modo indipendente 

da Ethereum ed è connessa alla Rete principale di Ethereum da un ponte 
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bidirezionale che consente l’interscambiabilità delle risorse e dei dati a una 

velocità predeterminata tra la blockchain madre e la sidechain.  

Polygon costituisce uno strato di secondo livello (layer 2) su Ethereum per 

operare più velocemente e a costi ridotti, utilizzandone tutte le 

caratteristiche e facendo leva sulla comunità di sviluppatori già esistente. 

La assoluta compatibilità con Ethereum ne permette la possibilità di 

emissione di token secondo gli standard ERC, ad un costo contenuto. 

 

11. – Base è una blockchain di tipo Layer 2 su Ethereum sviluppata da 

Coinbase40 e lanciata nel 2023. 

Si basa sulla tecnologia Optimistic Rollup41, con lo scopo di offrire 

transazioni più economiche e veloci rispetto a quelle direttamente su 

Ethereum, mantenendo compatibilità con la Ethereum Virtual Machine (EVM). 

Base funge da ponte tra l’ecosistema Coinbase e il mondo Web342, 

facilitando l’accesso per milioni di utenti retail già presenti sulla piattaforma. 

Non ha un token nativo dedicato: le fee sono pagate in ether. 

È pensata come infrastruttura aperta per sviluppatori, con strumenti e 

documentazione per creare DApp, DeFi, NFT e giochi blockchain. 

Coinbase la utilizza anche per i propri servizi on-chain, ma è progettata 

per essere aperta a terzi. 

Base punta ad abbattere le barriere di ingresso al Web3, integrandosi 

con le soluzioni centralizzate di Coinbase e quelle decentralizzate di 

Ethereum. 

I dati delle transazioni vengono pubblicati su Ethereum per garantire 

trasparenza e sicurezza. 

 

12. – Tradizionalmente, la gestione gerarchica ha costituito un sistema 

funzionante per dirigere l'attività umana: entità tanto diverse quali governi, 

istituzioni religiose o società utilizzano metodi centralizzati per governare 

risorse, territori e comunità. Nel corso della storia, grazie ad innovazioni 

concettuali quale la società per azioni, le organizzazioni centralizzate hanno 

assunto importanza, potere e influenza. Purtuttavia, i sistemi centralizzati 

possono avere problemi di poca trasparenza nelle decisioni, con rischi di 

abuso da parte della maggioranza. 

 
40 Coinbase è un exchanger gestito dalla società Coinbase Global INC, quotata al 

NASDAQ. 
41 Un rollup è una tecnologia di scalabilità per blockchain, in particolare per 

Ethereum, che permette di eseguire le transazioni fuori dalla blockchain principale 
(Layer 1) e poi pubblicare solo i dati essenziali o le prove sul Layer 1. 

42 Il Web3 rappresenta l’evoluzione di Internet verso un modello 
decentralizzato, basato su blockchain e smart contract. 
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Il sistema delle criptovalute, le reti di comunicazioni peer-to-peer ed il 

sistema distribuito e decentralizzato, permette un’interazione senza un 

sistema centrale. 

Tali modalità hanno consentito l'emergere di nuovi sistemi di 

governance e coordinamento, quali le cosiddette Organizzazioni Autonome 

Decentralizzate (DAO)43.  

Le DAO implementano sistemi decisionali per permettere alla comunità 

online di raggiungere accordi, con l’esecuzione autonoma e automatica 

risultante dalla decisione. 

Il concetto nasce dopo il lancio di Bitcoin, inducendo a ritenere che 

Bitcoin sia effettivamente la prima DAO, anche se il concetto ha assunto 

notorietà con il lancio di un fondo di investimento su Ethereum, denominato 

“TheDAO”44  

Esistono più definizioni di DAO, tra cui quella di Vitalik Buterin, nel 

white paper di Ethereum: in termini semplici, un'organizzazione autonoma 

decentralizzata è un nuovo tipo di struttura sociale mediata dalla tecnologia 

o organizzazione di partecipanti composta da diversi elementi compositi. 

 
43 O. BORGOGNO, Making decentralized autonomous organizations (DAOs) fit for legal 

life: mind the gap, Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers), Number 718 
– October 2022, S. FREY, P. M. KRAFFT, B. C. KEEGAN, (2019), “This place does what it 
was built for”: Designing digital institutions for participatory change, Proceedings of the 
ACM on Human-Computer Interaction, 3(CSCW), 1–31; Y. FAQIR-RHAZOUI, J. 
ARROYO, S. HASSAN, S., A comparative analysis of the platforms for decentralized 
autonomous organizations in the Ethereum blockchain, Journal of Internet Services and 
Applications, 12(1), 2021; M. LOVETT, L. THOMAS, A fork in the road: Perspectives on 
sustainability and decentralised governance in digital institutions, First Monday, 26(11), 
2021; Y. Y. HSIEH, J. P. VERGNE, P. ANDERSON, K. LAKHANI, M. REITZIG, Bitcoin and the 
rise of decentralized autonomous organizations, Journal of Organization Design, 
7(1), 1–16, 2018; F. LUMINEAU, W. WANG, O. SCHILKE, Blockchain governance-A new way 
of organizing collaborations?, Organization Science, 32(2), 500–521, 2021; X. SUN, 
Centralized Governance in Decentralized Finance (DeFi): A Case Study of 
MakerDAO, SSRN Electronic Journal, 2021; N. TSE, Decentralised Autonomous 
Organisations and the Corporate Form, Victoria University of Wellington Law Review, 
51(2), 313, 2020; S. HASSAN, P. DE FILIPPI, Decentralized autonomous organization, 
Internet Policy Review, 10(2), 1–10, 2021; J. VERGNE, Decentralized vs. Distributed 
Organization: Blockchain, Machine Learning and the Future of the Digital Platform, 
Organization Theory, 1(4), 2020; S.A. WRIGHT, Measuring DAO Autonomy: Lessons 
From Other Autonomous Systems, IEEE Transactions on Technology and Society, 2(1), 
43–53, 2021; O. RIKKEN., M. JANSSEN, Z. KWEE, The Ins and Outs of Decentralized 
Autonomous Organizations (DAOs), su https://ssrn.com/abstract=3989559; Y. El Faqir, J. 
ARROYO, S. HASSAN, An overview of decentralized autonomous organizations on the 
blockchain, 16th International Symposium on Open Collaboration, 2020. 

44 Vedi SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Report of Investigation Pursuant to 
Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO, Release No. 81207 / July 
25, 2017, I. 
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L’innovazione consiste nel fatto che molte delle azioni e delle funzioni di 

questo tipo di struttura organizzativa (sia in termini di governance che di 

attività) possono essere riprogettate per utilizzare e/o facilitare la creazione, 

la modifica e la manutenzione di sistemi basati su software open source: in 

definitiva può essere rappresentata come un modo per organizzare le 

persone, una tecnologia di coordinamento sociale che si basa su smart 

contracts45 basati su blockchain con incentivi per facilitare la collaborazione tra 

le persone e a intraprendere azioni con un impatto collettivo46. 

Il termine DAO non connota necessariamente alcun tipo particolare di 

struttura organizzativa e pertanto non può di per sé implicare alcun 

trattamento giuridico particolare. Il trattamento legale di una particolare 

organizzazione descritta come DAO dipenderà invece da come sono 

strutturate le sue particolari disposizioni organizzative 

Qualunque siano la forma della Decentralized Autonomous Organization, 

il sistema deve essere (i) decentrato, (ii) autonomo e (iii) un’organizzazione, 

con la necessaria presenza di tutte e tre ovvero che una definizione sia 

ridondante rispetto alle altre: ad esempio, "decentralizzato" non può avere lo 

stesso significato di "autonomo"47. 

Occorre riflettere che il protocollo alla base della DAO di per sé non è 

né può costituire alcunché, ma solamente un software che opportunamente 

combinato permette l’interazione tra individui o, meglio, tra i partecipanti 

alla rete (identificati dal loro indirizzo pubblico). 

La ricerca di imbrigliare le DAO in schemi concettuali è attività 

impraticabile per l’estrema eterogeneità di soluzioni tecniche e la continua 

esplosione di tali protocolli collaborativi.  

 

13. – Un approccio interpretativo superficiale, ritenendo sufficiente “la 

fisica di un ignorante, quella che si mostra negli effetti e nelle applicazioni, non 

 
45 Lo Smart Contract è un algoritmo persistente su una piattaforma di 

criptovalute che segue le logiche che sono state preimpostate in maniera autonoma e 
decentralizzata. Lo stesso Vitalik Buterin (fondatore di Ethereum), ha ammesso che la 
scelta di chiamare Smart Contract i programmi in esecuzione su Ethereum è stato 
probabilmente un errore e che forse il termine tecnicamente più adatto sarebbe 
dovuto essere “persistent script”.  

46 WORD ECONOMIC FORUM, Decentralized Autonomous Organizations: Beyond the 
Hype, Working Paper, June 2022, 
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Decentralized_Autonomous_Organizations_
Beyond_the_Hype_2022.pdf. 

47 Y. HSIEH, The Rise of Decentralized Autonomous Organizations: Coordination and 
Growth within Cryptocurrencies, Electronic Thesis and Dissertation Repository 5393, 
2018, https://ir.lib.uwo.ca/etd/5393. 
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quella che ricerca le cause e le leggi48” è pericoloso, dato che “l’informatica di un 

ignorante” potrà portare solamente a soluzioni incomplete e fuorvianti. 

Il Bitcoin, le criptovalute e le criptoattività stanno generando un campo 

di esplorazione in cui, purtroppo, fin troppi con fragili conoscenze tecniche e 

con solide basi giuridiche si sono avventurati nelle interpretazioni 

ricorrendo a schemi conosciuti: purtuttavia le argomentazioni proposte, pur 

apparendo condurre in una area di comfort, hanno prodotto risultati sterili 

e/o insostenibili. 

L’interprete deve quindi cedere il passo alla tecnologia, conoscere le 

determinanti, il funzionamento tecnico effettivo, nonché i fondamentali 

filosofici49, in carenza di ciò si rischia di creare torri di avorio, tanto eleganti 

quanto inutili. 

La comprensione di tale fenomeno deve quindi avvenire per gradi, 

partendo dalle criptovalute per poi giungere alle criptoattività, tenendo in 

considerazione anche la dinamica, oltre alle caratteristiche, partendo dal 

fatto che ciò che viene trasferito sono mere stringhe di testo senza alcun 

valore, quindi meri contenitori. 

Tale punto di partenza deve essere tenuto in considerazione poiché le 

criptovalute nascono senza alcuna materialità e senza alcun valore, 

intrinseco o estrinseco. 

Non solo: le regole di “dominio” e di “trasferimento” sono diverse 

rispetto al sistema “materiale”: non vi è un bene, un credito, un debito, un 

titolo con la conseguente assenza di punti di riferimento e di appiglio.  

Le comunità virtuali hanno un sistema di funzionamento diverso che 

apparentemente non pare essere rilevante, poiché trattasi dell’interazione tra 

individui, ancorché mediati da una diversa forma di identità. 

Il sistema decentralizzato non ha un ente centrale per la gestione del 

registro / database, sostituito da un sistema autonomo innovativo: le 

funzioni base della gestione dati, sintetizzate dall’acronimo CRUD50, vale a 

dire creazione, lettura, aggiornamento e eliminazione del dato sono gestite 

in maniera diversa, come del resto il concetto di identità digitale, ovvero 

 
48 P. BONFANTE, Natura del contratto di somministrazione dell’elettricità, in Riv. dir. 

comm., 1904, 497 citato in G. BEFANI, Contributo allo studio sulle criptovalute come oggetto 
di rapporti giuridici, in Diritto dell’economia, 2019, pp. 203-243. 

49 M. LEHMANN, Crypto-economie et droit international, RCADI 2024, Vol. 438, 
Spéc., 95 s. 

50 In informatica, create, read, update, e delete (CRUD) sono le quattro operazioni 
basilari della gestione persistente dei dati. J. MARTIN, Managing the Data-base 
Environment, Englewood Cliffs, New Jersey, Prentice-Hall, 1983, p. 381, ISBN 0-135-
50582-8. 
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l’insieme dei dati e delle informazioni che definiscono una persona fisica, in 

un determinato sistema informatico. 

L’assenza di ente centrale rende impossibile la generazione di 

credenziali di autenticazione e quindi l’inesistenza di un soggetto terzo che 

sia in grado di collegare l’identità digitale a quella reale, con una soluzione 

innovativa che superi gli schemi. 

La nuova forma di identità viene generata attraverso l’utilizzo della c.d. 

crittografia a chiave asimmetrica, con la conseguente scomposizione in (i) 

Core Identity (nucleo dell’identità) consistente nella conoscenza della chiave 

privata e (ii) Identità Pubblica consistente nell'indirizzo pubblico (address) a 

cui le cripto-attività sono collegate. 

Le due identità non sono connesse pubblicamente né tantomeno sono 

collegabili se non partendo dalla chiave privata che genera il legame 

rappresentato dalla chiave pubblica che consente di disporre delle 

criptoattività, chiavi private che sono gestite attraverso un’applicazione 

software (App) utilizzata per generare, gestire, archiviare o utilizzare chiavi 

crittografiche private, chiavi pubbliche e indirizzi pubblici, senza la presenza 

indispensabile di una terza parte né di un rapporto contrattuale, denominata 

wallet. 

La conoscenza di tale chiave è uno degli elementi basilari del sistema, il 

suo vantaggio e il suo punto debole allo stesso tempo.  

La chiave privata genera quindi una proiezione univoca dell’individuo 

sul sistema delle criptovalute e tale proiezione può essere qualificabile quale 

identità digitale e, conseguentemente, tutelabile anche con sanzioni penali 

(494 c.p. e 640-ter c.p.)51. 

 
51 Art. 494 c.p. - Della falsità personale. 
1. Chiunque, al fine di procurare a sé o ad altri un vantaggio o di recare ad altri un 

danno, induce taluno in errore, sostituendo illegittimamente la propria all’altrui persona, o 
attribuendo a sé o ad altri un falso nome, o un falso stato, ovvero una qualità a cui la legge 
attribuisce effetti giuridici, è punito, se il fatto non costituisce un altro delitto contro la fede 
pubblica, con la reclusione fino ad un anno. 

Art. 640-ter c.p. - Frode informatica. 
1. Chiunque, alterando in qualsiasi modo il funzionamento di un sistema informatico o 

telematico o intervenendo senza diritto con qualsiasi modalità su dati, informazioni o 
programmi contenuti in un sistema informatico o telematico o ad esso pertinenti, procura a sè 
o ad altri un ingiusto profitto con altrui danno, è punito con la reclusione da sei mesi a tre 
anni e con la multa da lire centomila a due milioni. 

2. La pena è della reclusione da uno a cinque anni e della multa da lire seicentomila a tre 
milioni se ricorre una delle circostanze previste dal numero 1) del secondo comma dell’articolo 
640, ovvero se il fatto è commesso con abuso della qualità di operatore del sistema. 

3. La pena è della reclusione da due a sei anni e della multa da euro 600 a euro 3.000 se 
il fatto è commesso con furto o indebito utilizzo dell’identità digitale in danno di uno o più 
soggetti. 
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Il sistema, oltre la concettualizzazione di una nuova forma di identità, 

utilizza un sistema diverso per la gestione della base di dati, non più 

organizzato a saldi, a movimentazioni a debito e/o a credito, ma supera 

l’assiomatica distinzione tra oggetto, soggetto e transazione. 

Tale superamento genera una difficoltà di comprensione poiché va oltre 

la nostra conoscenza, poiché esce dallo schema della tipologia linguistica 

sempre organizzata nelle combinazioni del posizionamento di Soggetto, 

Verbo (azione, in questo caso la transazione), Oggetto52, nozioni che 

conducono all’assiomatica distinzione, derivante dal diritto romano (GAIO, 

Institutiones), in res, personae e actiones53.  

Il sistema delle criptovalute supera tale distinzione, confondendo la 

transazione e l’oggetto della transazione, e finanche lo stesso individuo che 

diventa un concetto ambiguo, stante la possibilità di generare numerosi 

indirizzi dalla stessa chiave privata: in tale maniera le stesse res, personae e 

actiones si sfumano, si confondono, si mescolano, diventando quasi 

indistinguibili, ancorché non totalmente. 

L’organizzazione della base dei dati nel Bitcoin si basa sulle transazioni 

non spese (Unspent Transaction Output – UTXO54), che rappresenta una 

quantità autorizzata da un indirizzo a essere trasferita (spesa) da un altro 

indirizzo, utilizzando la crittografia a chiave asimmetrica per identificare e 

trasferire la proprietà tra i titolari di coppie di chiavi. 

Il sistema, quindi, è totalmente diverso rispetto al sistema tradizionale 

centralizzato che si basa sui conti. Nel sistema UTXO, ogni transazione altro 

non è che una catena di firme digitali fino all’origine di quella quantità, 

emessa secondo l’algoritmo di consenso. 

La cronologia delle transazioni è tutta nel registro distribuito in cui 

viene memorizzata; la conseguenza è che l’individuazione della quantità 

disponibile connessa ad un indirizzo richiede la scansione dell’intera catena 

per poter trovare le transazioni non spese che puntano a quell’address. 

Tale verifica è fatta per ogni address: tenendo in considerazione che la 

chiave privata, in alcune configurazioni quale Bitcoin, può generare 

molteplici indirizzi, per ricostruire il saldo riferibile a quella chiave privata 

occorre raggruppare tutti gli indirizzi generati dalla stessa. 

 
52 M. GELL-MANN, M. RUHLEN, The origin and evolution of word order, October 18, 

2011, Proceedings of the National Academy of Sciences of the United States of 
America. 108 (42): 17290–17295 

53 Tale triade costituisce il «criterio ordinativo ed espositivo» che ha avuto «una 
singolare fortuna lungo circa duemila anni, sino alle codificazioni moderne». M. 
BRETONE, I fondamenti del diritto romano. Le cose e la natura, in Iura, XLIX, 1998, p. 135. 

54 Il modello UTXO può essere attribuito alla proposta “Reusable Proofs of 
Work” di Hal Finney, https://nakamotoinstitute.org/finney/rpow/index.html 
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Tale diversa organizzazione conduce l’interprete di fronte ai propri bias 

cognitivi, dato che l’utilizzo degli schemi concettuali tradizionali inquinano 

la percezione e la comprensione dello strumento, attraverso una cecità 

disattenta di ciò che è sotto gli occhi.  

Del resto, tutte le esperienze pre-bitcoin di valute virtuali e/o digitali 

prevedevano la presenza di un ente centrale che nello scambio gestiva il 

database con il bilancio e i dati degli utenti: per trasferire le unità di conto 

(moneta) l’utente si autenticava presso l’ente centrale (in tal caso un server) e 

richiedeva il trasferimento ad un altro utente55.  

La disgregazione della distinzione tra oggetto, soggetto e transazione 

determina l’impossibilità di un utilizzo acritico di sistemi che si basano su 

tale separazione, dovendo quindi cercare di comprendere le determinanti 

soggiacenti ai concetti tradizionali, non più applicabili senza un 

ragionamento sottostante. 

L’analisi fino a qui svolta evidenzia delle determinanti sconosciute da 

approfondire: purtuttavia è necessario recuperare la parte sociale-dinamica 

per comprendere il funzionamento, che ulteriormente sconvolge: il Bitcoin è 

il primo esempio di sistema di criptovaluta decentralizzato e 

disintermediato funzionante. 

Il sistema è autonomo, indipendente da volontà umana e segue una sua 

logica ed un suo funzionamento: la ricerca del punto di innesco della 

dinamica diventa attività fondamentale per la comprensione in quanto nei 

sistemi di interazione umana, è sempre presente la figura di un 

coordinatore, di un organizzatore, di un ente di ultima istanza, anche perché 

occorre prevedere un metodo di soluzione dei conflitti ovvero delle 

inadempienze. 

Il sistema delle criptovalute prescinde da tale aspetto: è un sistema 

autonomo, organizzato e perfettamente funzionante, senza un elemento 

centrale. 

Orbene, in ogni caso, un elemento organizzativo che pone ordine è 

necessario, anche se non dovesse basarsi né su un consenso, né su un 

contratto, né su un accordo né tantomeno su una gerarchia. 

In tali sistemi, l’elemento organizzativo è costituito da un’istruzione, da 

uno script: un elemento che permette ai singoli che partecipano di generare il 

sistema organizzato. 

L’organizzazione non è quindi spontanea (folla) né tantomeno auto-

organizzata (corteo), ma generata da quell’elemento aggregante del 

 
55 A. NARAYANAN, J. BONNEAU, E. FELTEN, A. MILLER, S. GOLDFEDER, Bitcoin and 

Cryptocurrency Technologies, Princeton, 2016. 
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comportamento del singolo che segue l’istruzione, dando alla luce una 

organizzazione senza organizzatore. 

Tale aspetto coglie di sorpresa ed occorre recuperare schemi concettuali 

da altri campi56 per poter abbozzare un modello di riferimento.  

Difatti, lo sviluppo delle criptovalute affonda le proprie radici nelle 

comunità dei cypher-punks e dei criptoanarchici. Tra questi, Wei Dai, in un 

suo post57, sottolinea come la creazione di una comunità ove non vi sia una 

connessione con l’identità fisica dei partecipanti sconti delle rilevanti 

difficoltà di funzionamento in quanto “Una comunità è definita dalla 

cooperazione dei suoi partecipanti e una cooperazione efficiente richiede un mezzo di 

scambio (il denaro) e un modo per far rispettare i contratti. Tradizionalmente questi 

servizi sono stati forniti dal governo o da istituzioni sponsorizzate dal governo e solo 

a persone giuridiche. In questo articolo descrivo un protocollo mediante il quale 

questi servizi possono essere forniti a e da entità non rintracciabili." 

Il passo necessario per procedere in tale direzione è stato quello di 

concettualizzare una comunità anarchica, realizzata attraverso la 

pseudonimizzazione (creazione di entità non rintracciabili) e con un mezzo 

di scambio costituito dal bitcoin.  

Il mezzo di scambio è fondamentale perché crea l'essenza della 

comunità: è qualsiasi oggetto ampiamente accettato in cambio di beni e 

servizi, in un luogo ed in un momento specifico: il Bitcoin risolve questo 

problema con l’idea di effettuare una transazione tra due entità non 

rintracciabili, utilizzando una quantità e un sistema di firme digitali.  

Nella teoria economica, il mezzo di scambio è quindi quell’unità di 

misura che permette lo scambio di beni o servizi ed è accettata 

simultaneamente da tutte le parti coinvolte, mentre il mezzo di pagamento 

permette anche l’estinzione di debiti, con accettazione da parte del creditore. 

Ci sono molte teorie che tendono a spiegare come un bene diventi un 

mezzo di scambio, che vanno dalle prospettive economiche a quelle 

antropologiche, di cui molte basate su “The Origin of Money” di Karl 

Menger58. 

Nel caso delle criptovalute non esiste alcun bene che modifichi la 

funzione di utilizzo per essere usato in tale maniera, ma viene creato un 

mezzo di scambio in laboratorio (come fosse uno strumento sintetico, 

 
56 W. J. J. GORDON, Synectics: The Development of Creative Capacity, London, 

Collier-MacMillan, 1961, S. CAPACCIOLI, Blockchain, bitcoin and stigmergy: an 
explanation and a new perspective for regulation, in BioLaw Journal, n. 02/2020, ISSN 2284-
4503, pp. 467-476, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3645044. 

57 Cfr. http://www.weidai.com/bmoney.txt  
58 K. MENGER, On the Origin of Money, The Economic Journal, Vol. 2, No. 6. Jun., 

1892, pp. 239-255. 
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generato in vitro) o, meglio, un mezzo di pagamento per realizzare quella 

comunità anarchica ipotizzata da Wei Dei. 

Bitcoin e le altre criptovalute nascono, perciò, senza alcuna storia di 

utilizzo e/o di qualsivoglia utilità e strutturate quale unità di misura (mezzo 

di scambio ovvero mezzo di pagamento) senza alcun valore intrinseco o 

estrinseco, con un diverso modo di funzionamento, con una scarsità 

artificiale e con transazioni immutabili. 

La creazione di questa nuova classe di mezzo di scambio determina la 

ricerca di nozioni e concetti fino ad oggi inesplorati, poiché non si basa su un 

bene, bensì su un piano diverso, quale sistema decentralizzato di 

messaggistica che genera un'unità atomica crittografica (sotto forma di 

valuta virtuale o di token), scarsa e cronologicamente inalterabile. 

L’ulteriore distinzione tra token e criptovalute pare di difficile 

percezione ma, a ben vedere, mentre la criptovaluta ha un proprio registro 

sul quale vengono memorizzati gli scambi, i token non hanno un proprio 

registro, ma utilizzano quello di una criptovaluta, pur con le stesse 

caratteristiche di scarsità, trasferibilità, incensurabilità. L’elemento distintivo 

del token è quindi quello di non essere nativo di un determinato ecosistema, 

eppure di essere ad esso intrinsecamente collegato. 

La criptovaluta necessita di una funzione di emissione, di un protocollo 

di consenso e di una comunità, mentre il token si basa esclusivamente sullo 

sviluppo di uno smart contract sulla rete di una criptovaluta. 

Sulla base di ciò è possibile distinguere tra:  

- Criptovalute59 supportate dalla propria blockchain; 

- Token che sono costruiti su sistemi di criptovalute. 

 

14. – Il protocollo è tecnologicamente neutro con la conseguenza che 

non è assolutamente possibile generalizzare ed effettuare interpretazioni 

sulla natura ontologica o giuridica dei token, perché trattasi solo di stralci di 

codice, senza alcun valore e senza alcun contenuto. 

Un semplice token non può essere considerato né quale bene, né valuta, 

né può essergli conferita aprioristicamente qualunque altra forma per 

l'assenza di qualsivoglia contenuto, essendo esclusivamente un protocollo 

tecnico senza valore: tuttavia le caratteristiche intrinseche congiuntamente al 

funzionamento e all’architettura, potrebbero trasformare un token in 

qualcosa di diverso. 

La connessione tra il token ed eventuali diritti può avvenire attraverso 

(i) un sistema decentralizzato, il che significa che l'esecuzione è autonoma, 

 
59 J. LANSKY, Possible state approaches to cryptocurrencies, Journal of Systems 

integration, Volume 9, Issue 1, 2018, DOI: 10.20470/jsi.v9i1.335. 
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(ii) un'entità centralizzata che emette i token e/o garantisce l'esecuzione di 

determinate attività al titolare del token. 

I token, stante le loro caratteristiche tecniche, possono avere utilizzi 

diversi nei vari contesti. Ad esempio, un Token non fungibile (ERC-721) può 

rappresentare: 

- Collezionabili (memorabilia, happening); 

- Generative content (Bored Apes, CryptoPunks); 

- Opere uniche (Crypto arts); 

- Play to Earn (skin, tools, achievement); 

- Profile-Pictures; 

- Gift Card / Company Scrip (accesso unico ai servizi); 

- Sistemi di voto (governance). 

Ovviamente, ogni utilizzo non ha confini chiari, con variazioni sul 

contenuto e sulla configurazione della connessione con il sottostante 

(centralizzata o meno, intermediata o meno, custodita o meno, etc). 

Un Fungible Token (ERC 20) può rappresentare diverse funzioni a 

seconda della connessione con le caratteristiche che gli sono attribuite in fase 

di progettazione e rilascio (Token di pagamento, Token di accesso, Meme 

Token, Token di voto, Token di debito, Security Token). 

A ben vedere, il token, creato sopra una criptovaluta, può assumere 

infinite configurazioni e potenzialità, con funzionalità simili a quelle di una 

criptovaluta e con possibilità di funzionare su diverse piattaforme (c.d. token 

cross chain). 

La funzione di mezzo di pagamento (mezzo di scambio), tipica delle 

criptovalute native, può essere svolta anche da alcune configurazioni di token 

(ad esempio le c.d. stablecoin60): l’unica differenza è nella sinteticità di questi 

ultimi, creati e generati sopra un altro sistema. 

Ovviamente, i token, possono avere funzioni ulteriori rispetto a quelle di 

mero mezzo di scambio, in quanto costituiti da protocolli con alcune 

caratteristiche che superano la semplice funzione di pagamento. 

Da tale prospettiva, mentre il mondo finanziario attuale è il risultato di 

una evoluzione secolare nei mezzi di scambio e nei mezzi di pagamento, 

originato da “commodity” evolute in moneta merce fino a giungere ai concetti 

attuali di moneta e valuta, l’ecosistema delle criptovalute sta seguendo un 

 
60 Le stablecoin sono crypto-asset (in particolare sono token) che hanno due 

proprietà importanti: per prima cosa, in quanto token, e quindi asset digitali, i loro 
scambi sono registrati su una blockchain, esattamente come succede per gli scambi di 
Bitcoin. In secondo luogo, e questa è la loro principale particolarità, da cui prendono 
il nome, il loro valore è “ancorato” ad un asset o un bene reale, come una valuta fiat 
od una commodity. 
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percorso inverso in cui la tecnologia di pagamento creata in vitro sta 

acquisendo ulteriori caratteristiche andando verso le commodity.  

Il mezzo di pagamento creato in laboratorio è diventato un mezzo di 

scambio all'esterno del suo sistema per giungere ai token, definibili quali 

unità atomiche crittografiche scarse che possono non esaurirsi in sé stesse, 

con l’ulteriore attribuzione di una possibile utilità, includendo anche token 

non fungibili e/o che rappresentano diritti, con addirittura alcuni token che 

tornano ad essere mezzi di pagamento (cd. stablecoin). 

La genericità di questa nozione è di per sé evidente, insieme 

all'impossibilità di elaborare una tassonomia coerente, perché i token sono 

contenitori qualificati dal proprio contenuto e le cui caratteristiche tecniche 

determinano il funzionamento, la scarsità e la trasferibilità. 

 

15. – Le criptovalute sono un fenomeno complesso, internazionale e 

interdisciplinare e possono inserirsi in molti aspetti della vita economica e 

sociale, diventando rilevanti per molti aspetti giuridici in diverse branche 

del diritto, con conseguente necessità di definizione.  

Il fenomeno ha generato interesse in numerosi organismi internazionali 

che hanno prodotto numerosi documenti e riflessioni61, concentrando le 

prime attenzioni sulle criptovalute ed enucleando la nozione di valute 

virtuali. 

Purtuttavia, le definizioni risentono del livello di comprensione nonché 

degli obiettivi cui quelle definizioni sono tese; in ogni caso è opportuno 

cercare le dinamiche delle definizioni di valute virtuali, di attività virtuali e 

di cripto attività.  

Tale attività risente anche del diverso approccio linguistico, dato che a 

livello internazionale si usa il termine inglese virtual currencies62, in Francia si 

usa il temine monnaie (actif) numerique63, e nel Regno Unito digital currencies64, 

generando fin dall’inizio una novella Torre di Babele. 

 
61 Si veda, S. CAPACCIOLI, Criptovalute e bitcoin: un’analisi giuridica, Giuffré, 

Milano, 2015 e CAPACCIOLI S. (a cura di), Criptoattività, criptovalute e bitcoin, Giuffré 
Francis Lefebvre, Milano, 2021, S. CAPACCIOLI, Manuale di tassazione delle attività 
Digitali, Milano, 2023.  

62 Il Federal Bureau of Investigation (FBI) ha per primo affrontato il problema 
pubblicando il 24 aprile 2012 il documento Bitcoin Virtual Currency: Intelligence Unique 
Features Present Distinct Challenges for Deterring Illicit Activity, primo studio 
strutturato da parte di un ente governativo sul fenomeno, utilizzando per primo il 
termine “virtual currency”., 
http://www.wired.com/images_blogs/threatlevel/2012/05/Bitcoin-FBI.pdf. 

63 Cfr. https://fr.wikipedia.org/wiki/Cryptomonnaie 
64 Cfr. https://www.lawcom.gov.uk/project/digital-assets/ 
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La prima definizione che è apparsa nell’Unione Europea è stata 

rilasciata quindi dalla Banca Centrale Europea nel 201265 come: “una valuta 

virtuale è un tipo di moneta digitale non regolamentata, che viene emessa e 

solitamente controllata dai suoi sviluppatori, e utilizzata e accettata tra i membri di 

una specifica comunità virtuale”. 

L’impegno da parte di tutti le istituzioni europee è stata quella di 

attenzionare il fatto che i termini moneta e valuta (money e currency) 

dovevano essere intesi in senso a-tecnico: in tale percorso tale definizione è 

stata successivamente pesantemente rivista nel 201566, sulla base della 

prospettiva della Banca Centrale, con modifica sui seguenti termini: 

- la parola "moneta": poiché le valute virtuali non hanno la natura di 

un'attività altamente liquida e non hanno raggiunto il livello di accettazione 

comunemente associato al denaro. 

- la parola "non regolamentata": dato che, in alcune giurisdizioni sono 

stati poste in essere normative e regolamentazioni, affrontando alcuni dei 

suoi aspetti e/o aspetti dei servizi correlati. 

- la frase "usata e accettata tra i membri di una specifica comunità virtuale”: 

è stata cancellata per evitare malintesi su eventuali limiti teorici 

all'accettazione di una valuta virtuale, anche se le reti e le piattaforme 

Internet peer-to-peer possono essere descritte come una comunità virtuale. 

La nuova definizione proposta nel 2015 è, dunque, la seguente: “una 

rappresentazione digitale del valore, non emessa da una banca centrale, un istituto 

di credito o un istituto di moneta elettronica, che, in alcune circostanze, può essere 

utilizzata come alternativa al denaro”67. 

La Banca centrale europea ha poi precisato immediatamente che ha 

utilizzato il termine “schemi di valuta virtuale” (VCS) per descrivere sia 

l'aspetto del valore sia quello dei meccanismi intrinseci o incorporati che 

assicurano che il valore possa essere trasferito. 

 
65 Nel documento EUROPEAN CENTRAL BANK, Virtual currency schemes, Ottobre 

2012, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf 
la versione originale è: “a virtual currency is a type of unregulated, digital money, which is 
issued and usually controlled by its developers, and used and accepted among the members of 
a specific virtual community”  

66 La frase in inglese è “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.”. EUROPEAN CENTRAL BANK, Virtual currency schemes – A further 
analysis, Feb. 2015, 
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf. 

67 In lingua originale: “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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Tale definizione della BCE era rivolta alle autorità di regolamentazione 

e di vigilanza; il FAFT-GAFI68, nello stesso periodo, ha posto attenzione ad 

una nozione in ottica della regolamentazione antiriciclaggio e di contrasto al 

finanziamento del terrorismo: 

“la valuta virtuale è una rappresentazione digitale del valore che può essere 

negoziata digitalmente e funziona come  

(1) un mezzo di scambio; e/o  

(2) un'unità di conto; e/o  

(3) una riserva di valore,  

ma non ha corso legale (vale a dire, quando offerta a un creditore, è un'offerta 

di pagamento valida e legale) in nessuna giurisdizione. 

Non è emesso né garantito da alcuna giurisdizione e svolge le funzioni di cui 

sopra solo previo accordo all'interno della comunità di utenti della valuta virtuale.  

La valuta virtuale si distingue dalla valuta fiat (nota anche come "valuta 

reale", "moneta reale" o "valuta nazionale"), che è la moneta e la carta moneta di un 

paese designato come moneta a corso legale; circola ed è abitualmente utilizzato e 

accettato come mezzo di scambio nel paese di emissione.  

È distinta dalla moneta elettronica, che è una rappresentazione digitale della 

valuta fiat utilizzata per trasferire elettronicamente il valore denominato in valuta 

fiat. La moneta elettronica è un meccanismo di trasferimento digitale per valuta fiat, 

ovvero trasferisce elettronicamente valore che ha corso legale.  

La valuta digitale può significare una rappresentazione digitale della valuta 

virtuale (non fiat) o della moneta elettronica (fiat) e quindi è spesso usata in modo 

intercambiabile con il termine "valuta virtuale". In questo documento, per evitare 

confusione, vengono utilizzati solo i termini "valuta virtuale" o "moneta 

elettronica"69. 

 
68 THE FINANCIAL ACTION TASK FORCE, Virtual Currency Key Definitions and 

Potential AML/CFT Risks, giugno 2014, https://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-key-definitions-and-
potential-aml-cft-risks.pdf, FINANCIAL ACTION TASK FORCE, Guidance for a Risk-Based 
Approach – Virtual Currencies, June 2015, http://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/Guidance-RBA- Virtual-Currencies.pdf e 
Financial Action Task Force, Glossary of the FATF Recommendations, October 2018 
in https://www.fatf-gafi.org/glossary/u-z/. 

69 Il testo in lingua originale recita: “Virtual currency is a digital representation of 
value that can be digitally traded and functions as  

(1) a medium of exchange; and/or  
(2) a unit of account; and/or  
(3) a store of value,  
but does not have legal tender status (i.e., when tendered to a creditor, is a valid and 

legal offer of payment) in any jurisdiction. 
It is not issued nor guaranteed by any jurisdiction and fulfils the above functions only 

by agreement within the community of users of the virtual currency.  
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I concetti del FAFT-GAFI necessitano di un approfondimento, partendo 

dalla nozione di “rappresentazione digitale del valore”: la parola “valore” 

può riferirsi a una ricchezza e/o a un'utilità, ma le valute virtuali nascono 

prive di qualsivoglia valore e, quindi, sorge un’immediata contraddizione. 

Il valore, peraltro, è diverso dal prezzo o dalla quotazione: 

presumibilmente si riferisce a una valutazione economica e solo a un mero 

numero (unità atomica di misura), con la conseguenza che solo il progetto 

che riceva una quotazione pubblica o che sia offerto con un prezzo in fase di 

emissione, potrebbe essere considerato quale valuta virtuale. 

Il problema che ne consegue è che una tale definizione non copre tutti i 

protocolli dato che parte dalle caratteristiche esterne percepite (prezzo o 

quotazione) e non dalla reale natura delle criptovalute e dei token: il concetto 

di “valore” alla base di tali definizioni deve condurre e riferirsi alla quantità 

numerica (nel senso di denominazione) assegnata o che è determinata a 

seguito di calcoli o di misurazione. 

La parola "negoziata digitalmente" riflette un pregiudizio sulla 

circolazione del token, perché il trasferimento si basa sulla crittografia e 

quindi la limitazione alla “commercializzazione digitale” rischia di escludere 

i protocolli che non hanno un mercato. 

Nella definizione del FAFT, le tre funzioni della moneta sono 

considerate alternative: 

- “mezzo di scambio”, ovvero qualsiasi “oggetto” ampiamente accettabile 

in cambio di beni e servizi  

- “unità di conto”, ovvero un'unità monetaria numerica standard di 

misurazione del valore di mercato di beni, servizi e altre transazioni, o; 

- “riserva di valore”, ovvero qualsiasi bene o bene immagazzinabile che 

mantenga il potere d'acquisto nel tempo. 

Queste nozioni sono abbastanza difficili da comprendere perché si 

riferiscono ad una fase pre-giuridica e sono legate alla storia del denaro. 

 
Virtual currency is distinguished from fiat currency (a.k.a. “real currency,” “real 

money,” or “national currency”), which is the coin and paper money of a country that is 
designated as its legal tender; circulates, and is customarily used and accepted as a medium of 
exchange in the issuing country.  

It is distinct from e-money, which is a digital representation of fiat currency used to 
electronically transfer value denominated in fiat currency. E-money is a digital transfer 
mechanism for fiat currency—i.e., it electronically transfers value that has legal tender status.  

Digital currency can mean a digital representation of either virtual currency (non-fiat) 
or e-money (fiat) and thus is often used interchangeably with the term “virtual currency”. In 
this paper to avoid confusion, only the terms “virtual currency” or “e-money” are used.” 
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L'ultima versione delle Raccomandazioni FAFT70 propone 

un’evoluzione definitoria in linea che gli sviluppi tecnologici e di mercato, 

individuando quale oggetto della nozione l'attività virtuale (genus che 

contiene la valuta virtuale): “una rappresentazione digitale di valore che può 

essere negoziata o trasferita digitalmente e può essere utilizzata per scopi di 

pagamento o di investimento”71. 

L’iniziale definizione si è evoluta al fine di includere il “trasferimento” 

includendo anche lo scopo di investimento e non solo quello di pagamento, 

poiché lo scopo assume rilevanza a fini antiriciclaggio. 

Nel 2016 la Commissione Europea ha proposto una modifica alla 

direttiva UE 843/2015 con la COM (450)2016, seguendo le indicazioni del 

FAFT-GAFI, proponendo una definizione: 

(18) “valute virtuali”: rappresentazione di valore che non è emessa da una 

banca centrale o da un'autorità pubblica, né necessariamente collegata a una valuta 

fiat, ma è accettata da persone fisiche o giuridiche come mezzo di pagamento e può 

essere trasferita, conservata o scambiata elettronicamente. 

La proposta ha ricevuto il Parere della Banca Centrale Europea il 12 

ottobre 201672, sottolineando che non si qualificano come valute in una 

prospettiva dell'Unione, suggerendo a tal fine di sostituire “mezzo di 

pagamento” con “mezzo di scambio”, anche perché in alcune circostanze le 

valute virtuali possono essere utilizzate per scopi diversi da quello di mezzo 

di pagamento73.  

 
70 FINANCIAL ACTION TASK FORCE, The FATF Recommendations, March 2022, 

https://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF%20Recommendations
%202012.pdf  

71 In lingua inglese: “a digital representation of value that can be digitally traded, or 
transferred, and can be used for payment or investment purposes”. 

72 Parere della Banca Centrale Europea del 12 ottobre 2016 su una proposta di 
direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio che modifica la Direttiva (UE) 
2015/849 relativa alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a fini di riciclaggio 
o finanziamento del terrorismo e che modifica la Direttiva 2009/10/CE (CON/2016/49) 
(2016/C 459/05) in GUUE C 459/3 del 09.12.2016 «In primo luogo, le “valute virtuali” 
non possono qualificarsi come valute dal punto di vista dell’Unione. In conformità ai 
Trattati e alle disposizioni del Regolamento (CE) n. 974/98 del Consiglio, l’euro è la 
moneta unica dell’unione economica e monetaria dell’Unione, ossia degli Stati 
membri che lo hanno adottato come valuta. … In secondo luogo, dato che le valute 
virtuali non sono effettivamente valute, sarebbe più appropriato considerarle mezzi 
di scambio piuttosto che mezzi di pagamento» .  

73 Il Considerando 10 della direttiva UE 843/2018 prevede: «Le valute virtuali non 
dovrebbero essere confuse con la moneta elettronica quale definita all’articolo 2, punto 2, della 
direttiva 2009/110/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, con il più ampio concetto di 
“fondi” di cui all’articolo 4, punto 25, della direttiva (UE) 2015/2366 del Parlamento europeo 
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La versione finale della direttiva (UE) 2018/843 del Parlamento europeo 

e del Consiglio del 30 maggio 2018 ha pertanto alcune differenze che 

appaiono rilevanti, in particolare il passaggio da “mezzo di pagamento” a 

“mezzo di scambio” e la precisazione dell’assoluta estraneità alle nozioni di 

valuta o moneta: (18) “valute virtuali” indica una rappresentazione digitale del 

valore che non è emessa o garantita da una banca centrale o un'autorità pubblica, 

non è necessariamente collegata a una valuta legalmente stabilita e non possiede uno 

status giuridico di valuta o denaro, ma è accettata da persone fisiche o giuridiche 

come mezzo di scambio e che può essere trasferito, archiviato e scambiato 

elettronicamente. Tale definizione è la stessa della direttiva (UE) 2019/713 che 

ne ha ripreso la nozione. 

Le differenze sono sostanziali: 

- il passaggio da mezzo di pagamento a mezzo di cambio amplia il 

concetto congiuntamente all'allontanamento dalla definizione di moneta o di 

valuta; 

- il chiarimento che la moneta virtuale non è garantita da alcuna 

autorità; 

- la frase “non possiede uno status giuridico di valuta o moneta”, esclude 

definitivamente ogni assimilazione.  

- La modifica di “o” in “e” in “trasferito, immagazzinato e negoziato 

elettronicamente”: il passaggio dalla disgiunzione alla congiunzione riduce 

l'ambiguità su tali concetti. 

Sulla base delle definizioni e nozioni di cui sopra, le criptovalute native 

sono valute virtuali qualora abbiano un mercato: a ben osservare, infatti, le 

criptovalute che non hanno un mercato (vale a dire che non sono accettate 

come mezzo di scambio) dovrebbero essere fuori da tali definizioni, poiché 

senza valore. 

La normativa antiriciclaggio, peraltro, richiede la presenza di 

un’economicità, con la conseguenza che fino a che il protocollo non trova 

una sua valorizzazione al di fuori di sé stesso, non rientra nella definizione. 

Nel corso del tempo, alcuni progetti sono nati attraverso la creazione di 

comunità con assegnazione “gratuita” di criptovalute. La distribuzione 

iniziale di criptovalute avveniva tramite il meccanismo di mining “Proof of 

 
e del Consiglio, con il valore monetario utilizzato per eseguire operazioni di pagamento di cui 
all’articolo 3, lettere k) e l), della direttiva (UE) 2015/2366, né con le valute di gioco che 
possono essere utilizzate esclusivamente all’interno di un determinato ambiente di gioco. 
Sebbene le valute virtuali possano essere spesso utilizzate come mezzo di pagamento, 
potrebbero essere usate anche per altri scopi e avere impiego più ampio, ad esempio come 
mezzo di scambio, di investimento, come prodotti di riserva di valore o essere utilizzate in 
casinò online. L’obiettivo della presente direttiva è coprire tutti i possibili usi delle valute 
virtuali»; 
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Work”, un sistema di attribuzione gratuita, ovvero con un'offerta iniziale di 

criptovalute (Initial Coin Offerings, ICO). 

Mentre con l’ultimo sistema avviene uno scambio di criptovaluta con 

altra, realizzando immediatamente un mercato e quindi un valore, nei primi 

due casi la criptovaluta resta fuori della definizione di valuta virtuale. 

Il meccanismo di mining “Proof of Work” consiste nel generare nuove 

unità a chi risolve la sfida matematica finalizzata a rendere immutabile (non 

tecnicamente ma economicamente) il blocco, e quindi partecipare al 

funzionamento del sistema. 

I sistemi di attribuzione gratuita tendono a creare velocemente una 

comunità, quali “faucet” (in inglese, rubinetto) ove è possibile ottenere 

piccole quantità di criptovalute completando semplici compiti, quali visitare 

le pagine o guardare video, risolvere i captcha o altre attività, “airdop” 

(caduta di gocce”), intendendo la distribuzione gratuita di criptovaluta a 

soggetti in possesso di un wallet o “bounty”, ricompense offerte a chi risolve 

un problema o svolge una attività propedeutica al progetto. 

In tale momento le criptovalute, ancorché native, non costituiscono 

mezzo di scambio, poiché ancora non sono uscite dal proprio ecosistema, nel 

percorso inverso precedentemente descritto. 

I token di per sé non rientrano nella categoria delle valute virtuali, 

poiché il protocollo qualifica il token da un punto di vista delle sue 

funzionalità nell’ecosistema cripto, ma non sulle sue caratteristiche esterne e 

quindi possono essere attratti in tale nozione qualora: 

- Abbiano un mercato; 

- Siano trasferibili. 

Il concetto di valuta virtuale è centrale per l’implementazione delle 

normative antiriciclaggio ancorché abbia un limite nel suo scopo definitorio 

derivante proprio dalla sua finalità: a tal fine l’Unione Europea ha raffinato e 

ampliato la definizione giungendo, con il Regolamento sul mercato delle 

cripto-attività (Market in Crypto Asset Regulation - MiCAR)74, alla nozione 

di cripto-attività, individuata nell’art. 3 comma 1(2): (2)"cripto-attività": una 

rappresentazione digitale di valore o di diritti che possono essere trasferiti e 

memorizzati elettronicamente, utilizzando la tecnologia di registro distribuito o una 

tecnologia analoga 75.  

 
74 Regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 

maggio 2023, relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti 
(UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937, 
denominato anche MiCAR. 

75 La definizione non è nuova. Già nei precedenti documenti della European 
Securities Markets Authority (“ESMA”) se ne riscontra una quasi sovrapponibile a 
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Tale definizione nasce a settembre 2020 dalla preoccupazione della 

Commissione Europea di porre rimedio alla frammentazione del mercato 

delle criptoattività, con l’annuncio del Digital Finance Package, in seno il 

mercato delle criptoattività veniva disciplinato dal MiCAR. 

La nozione che ne emerge è totalmente diversa rispetto a quella di 

valuta virtuale, più ampia e superando la necessità della presenza di qualità 

di “mezzo di scambio”. 

La definizione di cripto-attività costituisce il vertice di una tassonomia 

tripartita: (i) asset-referenced tokens (ART); (ii) e-money tokens (EMT); (iii) 

“altre” cripto-attività, in cui vengono incluse gli utility token. Il regolatore 

calibra così requisiti diversi in base alla pretesa di stabilità del valore e alla 

funzione di pagamento, riducendo arbitraggi tra settori contigui.  

MiCAR esclude dal proprio campo: strumenti finanziari (rimessi al 

diritto dei mercati mobiliari), depositi, fondi (salvo EMT), prodotti 

assicurativi e NFT unici e non fungibili. Tuttavia, la stessa norma invita a 

una lettura di prevalenza della sostanza rispetto alla forma frazionamenti di 

NFT o collezioni seriali possono ricadere nella disciplina, e, per la linea di 

confine con gli strumenti finanziari, ESMA è chiamata a linee guida 

uniformi. 

La regolamentazione cerca di attrarre proprio quella categoria del tutto 

priva di regolamentazione – gli utility token ovvero gli hybrids token – che non 

poteva, non riusciva, né tantomeno risulta possibile trovare, soluzione nella 

disciplina dei mercati finanziari76, nonostante fosse venuto meno del 

fenomeno dell’Initial Coin Offerings e lo sviluppo della Decentralized Finance. 

La scelta lessicale (“valore o diritto”, “DLT o tecnologie analoghe”) 

riflette la volontà di coprire l’innovazione futura senza irrigidire il 

perimetro.  

Il termine “valore o diritto” consente di ricomprendere sia token di 

accesso/consumo (utility) sia titoli digitali privi di qualsivoglia diritto verso 

un emittente.  

 
quella offerta dal MiCA: cfr. ESMA, Advice-Initial-Coin-Offerings-and-Crypto-Assets, 9 
January 2019, ESMA 50-157-1391, 5. 

76 Ricordiamo, peraltro, che anche le indicazioni che giungevano dall’ESMA 
all’inizio del 2019 ruotavano intorno alla possibilità di applicare la disciplina dei 
servizi di investimento a tutti quei token che risultassero qualificabili come strumenti 
finanziari ovvero come prodotti di investimento (ossia i security tokens), suggerendo, 
al contempo, ai regolatori nazionali di valutare una regolamentazione solo per quei 
token che, invece, non potessero ritenersi tali. Il tutto principalmente sul presupposto 
che sarebbe risultato particolarmente ostico delineare l’adeguamento della disciplina 
sui tradizionali strumenti finanziari alla loro “variante cripto”, tanto più in assenza 
di una definizione di strumento finanziario europeo: cfr. ESMA, Advice, Initial Coin 
Offerings and Crypto-Assets, 9 January 2019. 
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La fungibilità è un ulteriore snodo poiché il “considerando 10” del 

MiCAR esclude esplicitamente a condizione gli NFT siano veramente unici e 

non fungibili; frazioni, collezioni seriali o usi che li rendano in pratica 

fungibili conducono alla possibilità di riattrazione sotto la disciplina della 

MiCAR. È una porta girevole che impone valutazioni caso per caso e 

un’attenzione alla sostanza economica del design del token, non alla mera 

etichetta.  

La letteratura internazionale77 sottolinea come le definizioni legali 

debbano seguire l’evoluzione funzionale dei token, poiché la varietà dei 

diritti sottesi (utili, sconti, governance, consumo), suggerisce approcci 

normativi modulati e tecnologicamente neutrali78.  

Per l’analisi dei principi di inquadramento dei token, deve essere seguito 

pertanto un approccio caso per caso, e basarsi sugli elementi rilevanti: 

- La presenza di una quotazione ovvero di un prezzo richiesto ovvero 

la presenza di una proposta di valore; 

- La presenza di un diritto, ovvero la possibilità per il titolare del token 

di rivendicare l'esecutività di tale diritto, che sia algoritmico (autonomo) o 

meno; 

- In tal caso, l'esistenza di una terza parte di fiducia che crea il 

collegamento tra i token ed il “contenuto” (il diritto).  

Il concetto di diritto deve essere ulteriormente analizzato poiché, stante 

anche la finalità della normativa, non può fare riferimento al funzionamento 

del protocollo, ma necessariamente alla presenza di una terza parte nei 

confronti della quale tale diritto possa essere esercitato o agito, anche 

giudizialmente. 

 

16. – Il termine meme è stato introdotto dal biologo evoluzionista R. 

Dawkins nel 1976, nell’opera The Selfish Gene, con l’obiettivo di designare 

un’unità di trasmissione culturale analoga al gene in ambito biologico79.  

Tale concetto, derivato dal greco mīmēma («imitazione»), fu costruito 

foneticamente per richiamare il termine “gene” e sottolineare la relazione 

evolutiva tra fenomeni biologici e culturali.  

Secondo l’elaborazione originaria, il meme si caratterizza per tre 

proprietà essenziali:  

 
77 D. A. ZETZSCHE, R. P. BUCKLEY, D,W. ARNER, L. FOHR, The ICO Gold Rush: It’s 

a Scam, It’s a Bubble, It’s a Super Challenge for Regulators, Volume 60, Number 2, 
Summer 2019. 

78 S. CAPACCIOLI, Bitcoin e criptovalute, in Tutele e risarcimento nel diritto dei mercati 
e degli intermediari, a cura di G. CASSANO, N. TILLI, G. VACIAGO, Milano, 2018, (pagg 
445 ss. 

79 R. DAWKINS, The Selfish Gene, Oxford, 1976, 192 ss. 
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- la capacità di mutare (varianza),  

- la propensione a replicarsi (replica) e  

- la sopravvivenza selettiva di talune varianti rispetto ad altre (fitness 

differenziata). 

In questa visione, i meme sono “replicatori” culturali, che circolano nella 

mente e nei comportamenti umani, subendo trasformazioni dovute sia a 

processi cognitivi sia alle condizioni ambientali della comunicazione.  

La teoria è stata sviluppata, tra gli altri, da Blackmore80, che ha indagato 

il ruolo dei meme nello sviluppo della coscienza, della tecnologia e 

dell’identità individuale 

L’analogia con la genetica ha portato alla nascita della cosiddetta 

memetica, intesa come studio sistematico della diffusione culturale mediante 

modelli mutuati dalla biologia, sebbene la comunità scientifica ne abbia 

spesso messo in discussione la solidità empirica e la capacità di descrivere 

fenomeni complessi.  

Con l’avvento del web 2.0, il concetto di meme ha trovato nuova 

centralità, mutando significativamente rispetto alla formulazione originaria. 

Shifman81 ha proposto un approccio meno biologico e più socio-

comunicativo, definendo i meme come gruppi di elementi digitali che 

condividono contenuto, forma e “stance” (atteggiamento comunicativo), 

creati consapevolmente e diffusi, imitati e trasformati attraverso Internet da 

parte di molteplici utenti.  

In questa prospettiva, i meme non sono entità isolate, ma fenomeni 

collettivi che si collocano in una rete di riferimenti intertestuali e di pratiche 

partecipative tipiche delle piattaforme digitali.  

Sul piano semiotico, la loro struttura si fonda sull’uso di segni visivi, 

testuali e sonori combinati in modo da evocare contesti culturali condivisi, 

spesso attraverso ironia, satira o deformazione del significato originario. 

La memetica, ovvero la disciplina che studia i processi di nascita, 

diffusione ed evoluzione dei memi, pur restando una protoscienza e non un 

paradigma universalmente accettato, offre una lente interpretativa originale 

e quanto mai attuale di come le idee si diffondono e si evolvono nella cultura 

umana.  

Un “meme”82 è una piccola unità di informazione (un’immagine, una 

frase, un’abitudine) che si copia da persona a persona, subendo modifiche e 

 
80 S. BLACKMORE, The Meme Machine, Oxford, 1999, 45 ss. 
81 L. SHIFMAN, Memes in Digital Culture, Cambridge (Mass.), 2013, 7 ss 
82 Per la Treccani: “Singolo elemento di una cultura o di un sistema di 

comportamento, replicabile e trasmissibile per imitazione da un individuo a un altro 
o da uno strumento di comunicazione ed espressione a un altro (giornale, libro, 
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adattamenti. Proprio come un virus, un meme “infetta” nuovi ospiti quando 

suscita interesse o emozione, con un ciclo di vita estremamente rapido. 

La memetica analizza le regole di questo passaggio: perché certi meme 

diventano virali mentre altri spariscono, quali caratteristiche ne favoriscono 

la propagazione e di come influiscono sui comportamenti collettivi. 

L’incontro tra meme e le piattaforme social e di messaggistica ha 

generato gli internet meme83, la cui caratteristica è il mezzo di diffusione che 

permette una propagazione estesa: i social media sono piattaforme per 

comunicare e i meme sono un modo per esprimere un’idea culturalmente 

rilevante. 

I formati in cui gli internet meme possono manifestarsi sono molteplici 

tra cui immagini, video, GIF84 ed altri formati. 

Gli Internet meme rappresentano, quindi, una delle espressioni più 

emblematiche della cultura digitale contemporanea.  

La loro origine può essere rintracciata nei primi ambienti di 

comunicazione online degli anni Ottanta e Novanta85 dove circolavano 

immagini e testi ricombinati dagli utenti per finalità umoristiche o 

identitarie86.  

Con l’avvento del web 2.0 e delle piattaforme social, in particolare 

Facebook, Twitter e successivamente Instagram, Reddit e TikTok, il meme ha 

assunto una diffusione planetaria, divenendo una forma di comunicazione 

di massa basata sulla rapidità, la semplicità e la replicabilità. 

Un ulteriore elemento distintivo del meme digitale è la sua natura 

partecipativa: esso non è mai un prodotto concluso, ma un contenuto aperto 

che vive della continua rielaborazione collettiva, con ogni utente che è al 

 
pellicola cinematografica, sito internet, ecc.). I memi digitali sono contenuti virali in 
grado di monopolizzare l’attenzione degli utenti sul web.” 

83 Un primo meme internet fu costituito dalle emoticon, in particolare 
l’emoticon sorridente “:-)” introdotta da Scott Fahlman nel 1982. 

84 Graphics Interchange Format (in acronimo GIF, lett. formato di interscambio 
grafico) è un formato di file per le immagini di tipo bitmap, tecnica usata per 
descrivere un’immagine in formato digitale che si contrappone alla grafica vettoriale. 

85 In particolare su Usenet e nei forum. Usenet è una rete mondiale, nata negli 
Stati Uniti d’America all’inizio degli anni ottanta, formata da migliaia di server tra 
loro interconnessi, ognuno dei quali raccoglie gli articoli (o news, o messaggi, o post) 
che le persone aventi accesso alla rete inviano in una data gerarchia, in un archivio 
ad accesso pubblico, organizzato in gerarchie tematiche che contengono vari thread 
sullo stesso tema. 

86 E. BAUDHUIN, From Usenet to Reddit: A History of Internet Memes, Paris, 2018, 14 
ss. 
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tempo stesso fruitore e autore, poiché la logica stessa della cultura online 

favorisce pratiche di remix e di appropriazione creativa87. 

A differenza delle forme tradizionali di comunicazione mediale, il 

meme non è caratterizzato dalla fissità, ma da un’oscillazione costante tra 

stabilità e variazione: mantiene un nucleo riconoscibile, costituito 

dall’immagine o dallo schema visivo, ma muta rapidamente per adattarsi a 

contesti diversi e veicolare messaggi aggiornati. 

Il meme internet sfrutta la combinazione di linguaggi in cui immagine e 

testo, talora arricchiti da elementi sonori o audiovisivi, interagiscono 

generando un effetto ironico, satirico o parodico.  

La sua forza comunicativa risiede nella capacità di condensare, in uno 

spazio ridotto, significati complessi e condivisi, accessibili a una comunità 

che ne riconosce i riferimenti intertestuali, permettendo a rendere il meme 

uno strumento privilegiato di commento sociale e politico.  

L’aspetto centrale degli Internet meme è la viralità poiché la logica delle 

piattaforme digitali, fondata su algoritmi di raccomandazione e sulla 

valorizzazione della partecipazione attiva (engagement) favorisce la rapida 

diffusione di contenuti che si prestano a condivisione e rielaborazione.  

La viralità, tuttavia, non è casuale: essa dipende da caratteristiche 

precise, quali la semplicità del messaggio, la sua capacità di suscitare 

emozioni forti (soprattutto il riso o l’indignazione) e la flessibilità 

nell’adattamento a contesti diversi, ponendo il meme si pone come 

linguaggio privilegiato della cosiddetta “cultura partecipativa” in cui i 

consumatori non si limitano a ricevere messaggi, ma li rielaborano e li 

diffondono attivamente88. 

La natura ambivalente del fenomeno non deve però essere 

sottovalutata. Studi recenti hanno mostrato come piattaforme e comunità 

online abbiano sfruttato la logica dei memi per diffondere ideologie 

estremiste o per legittimare stereotipi e pregiudizi. In questo senso, i memi 

 
87 3 M. KNOBEL, C. LANKSHEAR, Online Memes, Affinities, and Cultural Production, 

in A New Literacies Sampler, New York, 2007, 199 ss. 
88 H. JENKINS, S. FORD, J. GREEN, Spreadable Media: Creating Value and Meaning in a 

Networked Culture, New York, 2013, 32 ss. I meme hanno anche assunto una funzione 
rilevante in ambito politico e sociale, essendo impiegati sia come strumenti di 
propaganda (campagne elettorali USA o per orientare l’opinione pubblica ovvero 
come veicoli di protesta e attivismo. Un caso emblematico è rappresentato dalla 
“Arab Spring”, nella quale immagini e slogan diffusi sotto forma di meme hanno 
contribuito a consolidare il senso di appartenenza tra i manifestanti e a diffondere le 
istanze di cambiamento a livello globale. Se da un lato i memi possono rafforzare il 
dibattito pubblico e fungere da strumenti di mobilitazione democratica, dall’altro 
lato possono veicolare contenuti discriminatori, alimentare fenomeni di hate speech o 
favorire la disinformazione 
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non sono mai neutri: essi riflettono le tensioni e i conflitti della società che li 

produce e li condivide. 

 

17. – Il termine memecoin indica una categoria particolare di token nate 

non tanto per risolvere un problema tecnico o economico, quanto per 

divertimento, ironia o spirito comunitario.  

L’incontro tra internet meme e token ha generato questa particolare 

categoria di attività digitali che seguono le dinamiche dei meme. 

Le memecoin spesso nascono come scherzi, parodie o riferimenti a 

fenomeni culturali diffusi sul web. 

I memecoin trovano la loro diffusione nella comunità online che li 

sostiene. Gruppi su Reddit, Telegram, Discord e Twitter contribuiscono a 

diffondere l’interesse e a mantenere viva l’attenzione. In questo senso, i 

memecoin sono quasi esperimenti di finanza comunitaria, dove il valore è 

dato dall’entusiasmo collettivo. 

La dinamica è simile a quella delle meme stocks, come il caso GameStop 

del 2021: non conta tanto l’analisi fondamentale, quanto la capacità di 

attrarre attenzione, generare hype e creare un senso di appartenenza. Questa 

natura “virale” è ciò che rende i memecoin capaci di crescite esplosive ma 

anche di crolli improvvisi. 

La prima memecoin è stata Dogecoin (DOGE), creato nel 2013 da Billy 

Markus e Jackson Palmer. L’intento iniziale era ironico: in quegli anni Bitcoin 

e le prime altcoin (Litecoin, Namecoin, Peercoin) attiravano l’attenzione di 

investitori e sviluppatori, ma anche lo scetticismo dell’opinione pubblica. 

Palmer decise di creare una criptovaluta senza alcun valore intrinseco 

né alcuna scarsità, al fine di deridere l’eccessiva serietà del settore, usando 

come simbolo il cane Shiba Inu protagonista del meme “Doge”, reso virale al 

tempo da Tumblr e Reddit89.  

Il risultato fu sorprendente: la leggerezza del progetto attirò 

rapidamente una comunità vivace, che iniziò a scambiarsi Dogecoin non solo 

come investimento speculativo, ma anche come strumento per mance online 

e raccolte fondi. 

Nei primi mesi del 2014 la comunità di Dogecoin – molto attiva su 

Reddit e altri social – si distinse per iniziative goliardiche ma concrete: ad 

esempio raccolse 26,5 milioni di Dogecoin (circa $25.000 all’epoca) per 

finanziare la partecipazione della squadra giamaicana di bob alle Olimpiadi 

invernali di Soči o l’organizzazione di raccolte fondi benefiche come 

Doge4Water, convertendo le monete virtuali in dollari per costruire pozzi 

 
89 Crf. https://it.wikipedia.org/wiki/Doge_(meme) 
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d’acqua in Kenya, a dimostrazione dello spirito comunitario e solidale che 

caratterizzava il primo periodo di questa memecoin.  

Nonostante tali iniziative, per diversi anni Dogecoin rimase ai margini, 

con un valore modesto e uno sviluppo tecnico minimo. I suoi creatori si 

allontanarono dal progetto e la criptovaluta continuò principalmente grazie 

a fan e volontari90. 

Nonostante l’intento fosse leggero e satirico, Dogecoin è riuscito a 

costruire una comunità attiva e appassionata, che negli anni ne ha sostenuto 

la diffusione, fino a diventare una delle criptovalute più capitalizzate al 

mondo. Questo fenomeno ha aperto la strada a centinaia di altri progetti 

simili, dando vita a una vera e propria sottocategoria del mercato delle 

criptovalute91. 

La tecnologia e le varie piattaforme hanno reso poi estremamente 

semplice e accessibile la creazione di memecoin: quasi chiunque su 

piattaforme quali pump.fun, base.fun o simili, può emettere in pochi minuti 

un token con nome buffo e logo ironico. Non c’è filtro, non c’è costo 

d’ingresso reale, non c’è bisogno di riserve o garanzie. 

Questa apparente democratizzazione riduce le barriere di accesso e 

permette a comunità periferiche di esprimere nuovi valori economici, anche 

se consente la creazione ex nihilo di token basato nella fede nella narrazione 

di una community o di un individuo e che fonda il proprio valore su un tweet 

virale, un meme condiviso o sulla reputazione di un individuo o gruppo. 

I memecoin hanno pertanto alcune caratteristiche particolari: 

- Bassa barriera di ingresso: spesso vengono emessi in grandi quantità 

e con prezzi unitari molto bassi, permettendo a chiunque di acquistarne 

milioni di unità con pochi euro o dollari. 

- Assenza di un use-case solido: a differenza delle criptovalute “serie”, 

i memecoin raramente nascono con una tecnologia innovativa o con un obiettivo 

economico. Il loro valore è basato principalmente sulla domanda speculativa e 

sull’entusiasmo della community. 

- Volatilità estrema: il prezzo dei memecoin è altamente sensibile agli 

umori del mercato, alle tendenze social, ai tweet di personaggi influenti (si 

 
90 Per anni Dogecoin rimase marginale, ma nel 2020-21 tornò alla ribalta grazie a 

campagne virali su TikTok e Reddit, in parallelo al fenomeno delle meme stocks. Nel 
gennaio 2021 il prezzo crebbe dell’800% in 24 ore , e in primavera raggiunse una 
capitalizzazione vicina a 88 miliardi di dollari . Decisivo fu l’intervento di Elon Musk, 
che con tweet e battute si autoproclamò “Dogefather”, influenzando direttamente il 
mercato . La sua comparsa al Saturday Night Live nel maggio 2021 segnò l’apice 
della popolarità di Dogecoin, ma anche la fragilità di un asset dominato dal sentiment. 

91 Le ultime e più famose sono state $TRUMP e $MELANIA 
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pensi a Elon Musk con Dogecoin e Shiba Inu). Ciò li rende strumenti di 

investimento rischiosi e imprevedibili. 

----- 

Abstract  

FROM BITCOIN TO MEME COINS: TECHNOLOGY AND LAW. 

Il presente contributo mira ad illustrare le dinamiche tecnologiche, concettuali e 

giuridiche che, partendo dal Bitcoin, giungono fino ai memecoin. L’analisi viene 

svolta anche sul concetto di meme e delle sue determinanti su internet per 

individuare lo schema interpretativo. 

*** 

This contribution aims to illustrate the technological, conceptual and legal dynamics 

that, starting from Bitcoin, comes to memecoins. The analysis is also carried out on the 

concept of memes and its determinants on the internet to identify the interpretative 

framework. 

----- 
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