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Abstract. 
 

L’articolo, dopo aver esaminato attraverso un metodo induttivo la 
natura giuridica delle valute virtuali, si propone di indagare l’emergente 
fenomeno delle monete complementari utilizzate nei circuiti web di bartering, 
che richiedono al pari delle valute virtuali alternative l’individuazione di una 
possibile regolamentazione giuridica, tenuto conto oltre che della loro 
complessità intrinseca, anche della scarsità della normativa di riferimento. 

 
 

The article, after having examined through an inductive method the legal 
nature of cryptocurrencies, proposes to investigate the emerging phenomenon of 

complementary currencies used in web circuits of bartering, which require, like 
alternative cryptocurrencies, the identification of a possible legal regulation, 

considering not only their intrinsic complexity, but also the lack of the reference 

legislation. 
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1. Premessa 
 

L’indagine sulla natura giuridica della moneta virtuale ha sollevato 
notevoli dibattiti dottrinali tra varie scuole di pensiero non solo di stampo 
economico, ma anche giuridico, tanto da richiedere al giurista stesso di 
occuparsi dell’evoluzione della c.d. cashless society1. Le criptovalute, infatti, in 
virtù delle loro ricorrenti caratteristiche quali la dematerializzazione, 
l’assenza di un autonomo valore intrinseco di un corso legale, la 
decentralizzazione da qualunque frontiera politica ed autorità monetaria, 
espongono il mercato a delle continue incertezze dovute non solo alle 
potenziali alee economiche, ma anche ai diversi problemi giuridici di tipo 
relazionale2. 
Inoltre, se si considera che non solo la rapida e crescente diffusione di varie 
tipologie di valute virtuali, ma anche la nascita di sistemi alternativi di 
pagamento -quale quello del circuito web di bartering- hanno reso 
particolarmente accidentata la loro riconduzione all’interno di schemi 
giuridici preesistenti, il tema della loro regolamentazione si è fatto centrale 

 

* Laureata in Giurisprudenza presso l’Università degli Studi di Macerata con 

votazione 110/110 cum laude con una tesi in Diritto Civile dal titolo “La conclusione del 

contratto online tra modernità e tradizione. Spunti di comparazione diacronica”. Cultrice 

della materia di Diritto Privato presso il Dipartimento di Giurisprudenza dell’Università 
degli Studi di Macerata – Prof. Enrico Damiani. Ha frequentato la Summer ELSA Law School 

in Cyber Law a Poznań con un focus su: data protection, digital currency, smart contract, 

artificial intelligence in legal world, digital copyright. 
1 G. BOSI, Considerazioni giuridiche sulla natura della moneta, in Giurisprudenza 

Commerciale, fasc. 6, 2019, 1061. 
2 G. BEFANI, Contributo allo studio sulle criptovalute come oggetto di rapporti giuridici, in Il 

diritto  dell’economia,  3/2019,  383.  L’Autore,  nell’opera,  infatti,  sostiene  che  la  prima 
caratteristica delle criptovalute ad assumere un rilievo problematico è la loro non 
qualificazione con significativi margini di certezza, in quanto non è facile individuarne il 
relativo titolare e stabilire con quali rapporti giuridici lo stesso ne potrà, eventualmente, 
disporre. “Una criptovaluta si può pignorare o espropriare? Rientra nell’asse ereditario? Può 
essere oggetto di conferimenti sociali? Quale regime fiscale può applicarsi alle relative 
transazioni? Queste ultime rientrano nella disciplina in materia di antiriciclaggio? Esiste un 
potere regolatorio in capo a qualche autorità?” Tutte queste domande sollevano una serie 
di incertezze e un imbarazzo, se poste in termini specifici, ponendo dei problemi giuridici di 
tipo relazionale di non poco conto. 
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soprattutto nel mondo del diritto. 

Tentare di ragionare giuridicamente su tali emergenti realtà, infatti, 
comporta delle profonde incertezze, poiché entrambe sembrano non avere 
precedenti giuridici di riferimento: se le criptovalute, a causa della loro 
intrinseca complessità si collocano in un limbo tra strumenti di pagamento 
e prodotti finanziari, il nuovo strumento del circuito di bartering, fondato 
almeno prima facie sul meccanismo del baratto, pone problemi di 
meritevolezza. La ratio dei nuovi strumenti è, tuttavia, la medesima: quando 
nei periodi di crisi il riferimento monetario perde di stabilità e di credibilità, 
la fiducia tradizionalmente riposta nelle istituzioni viene progressivamente 
erosa e la collettività è indotta a riappropriarsi di funzioni di attribuzione 
statale, tra cui, per l’appunto, l’emissione di moneta e l’utilizzo dello scambio, 
quale sofisticato strumento rimediale in caso di difficoltà economiche e 
finanziarie. 

Sul piano giuridico, però, il fatto che tali fenomeni risultino essere realtà 
acefale3, poiché non giuridicamente qualificabili con significativi margini di 
certezza, ha fatto sì che, come di fronte ad ogni novità cangiante, si 
registrasse quella inevitabile tendenza giuridica all’inquadramento forzoso4 

di realtà emergenti in schemi e dogmi noti, considerati validi solo in quanto 
esistenti, creando non poca confusione interpretativa e, soprattutto, analogie 
antigiuridiche. 

Il rischio è che la tecnologia ed i processi digitali evolutivi inizino a 
correre sempre più veloce ed il diritto si immobilizzi su rassicuranti “blocchi 
di partenza”, con il chiaro risultato di un notevole, se non enorme, anticipo 
dei primi sul secondo. Il diritto, infatti, rischia di ritrovarsi a rincorrere 
l’evoluzione tecnologica, rispondendo al fenomeno con delle soluzioni c.d. 
tampone, dunque sterili e provvisorie, incapaci di crescere parallelamente al 
progresso digitale. 

Nell’alveo di un tale scenario di incertezza, si cercherà di riordinare, da 
un punto di vista strettamente giuridico, la controversa questione, tentando 
di mediare tra l’astrattezza delle valute virtuali e la materialità del diritto. A 
tal proposito, procederemo prima di tutto con l’analisi “in negativo” della 
natura stessa delle criptovalute, cercando di rimuovere dal nostro campo 
d’indagine tutte le sovrastrutture concettuali che spesso sono state edificate 
da parte della dottrina, con esiti, tra l’altro, scarsamente proficui, e 
successivamente ci soffermeremo sulle funzioni effettivamente esercitate 
dalle nuove monete nella realtà del panorama giuridico-economico, 
cercando, mediante un metodo c.d. induttivo, di risalire, partendo dal caso 
concreto, alla loro essenza-base. 
In un secondo momento della ricerca analizzeremo anche l’istituto del nuovo 
circuito web di bartering che, pur essendo fondato su un meccanismo di 
scambio di beni e/o servizi, prevede come intermediario l’utilizzo funzionale 

 
 

3 G. BEFANI, op. cit., 386. 
4 G. BEFANI, op. cit., 383; M. SEMERARO, Moneta legale, moneta virtuale e rilevanza dei 

conflitti, in Riv. di diritto bancario, 2019, 238 sostiene che, con riguardo alle criptovalute, vi 
sono stati vari tentativi di inquadramento del fenomeno e il primo ha scontato l’esigenza di 
approdare su lidi già noti e a scomodare i concetti già esistenti. 



4 Rivista di Diritto del Risparmio – fascicolo 3/2021 
 

 

della moneta c.d. complementare, sempre dematerializzata e sostituiva della 
valuta ufficiale, ma che si differenzia sostanzialmente e formalmente dalla 
moneta virtuale alternativa. 

 

2. Dal contante alle valute alternative: uno studio diacronico sul 

processo di digitalizzazione della moneta. 

 

La ricerca della ratio non solo delle monete virtuali, ma anche degli 
emergenti sistemi di pagamento impone prima di tutto una riflessione sulla 
definizione e sulla fisiologia della moneta ufficiale5: a monte, infatti, vi è 
un’esigenza di qualificazione per comprendere quale disciplina debba 
effettivamente applicarsi a tale emergente realtà. 
I nuovi fenomeni monetari, infatti, devono essere depurati da tutte le 
sovrastrutture concettuali che spesso vengono loro affibbiate ed individuati, 
piuttosto, nella loro essenza “base”, il che richiede inizialmente un’analisi 
“per negazione” che verta, dunque, sulle differenze che intercorrono tra le 
criptovalute e la moneta tradizionale, una realtà economica già nota alla 
scienza giuridica. Soltanto attraverso tale metodologia di analisi, infatti, 
sarebbe possibile stabilire se le monete virtuali presentino effettivamente dei 
profili di autonomia e novità; concretizzando, successivamente, ipotesi di 
conflitti di interessi, rispetto ai quali le regole già esistenti si rivelerebbero 
inadeguate.6 Tra l’altro, non è inutile provare ad interrogarsi sulle criticità 
giuridiche ed economiche che si propongono, al giorno d’oggi, con una 
rinnovata attualità, intorno alla natura della moneta tradizionale stessa, 
soprattutto dal momento che la valutazione dei pregi e dei rischi che 
connotano le nuove valute virtuali ne mettono a dura prova la valenza. 

È bene sottolineare che, nella realtà, l’ordinamento giuridico non dà 
alcuna definizione della moneta, rimettendo tutta la questione direttamente 
alla realtà economica. Secondo il premio Nobel Paul Anthony Samuelson, 
per esempio, “la moneta, in quanto moneta e non in quanto merce, è voluta 
non per il suo valore intrinseco, ma per le cose che consente di acquistare”. 
In altri termini: “money is what money does”. Infatti, se inizialmente il valore 
della moneta dipendeva dalla quantità di metallo pregiato in essa contenuto 
-oro, argento- e, dunque, dal suo valore intrinseco, con la caduta del regime 
di Bretton Woods e l’abbandono da parte del dollaro del regime di parità 
aurea, si è affermata la c.d. “moneta segno”7, il cui valore economico, non 
sussistendo in quanto bene materiale, dipendeva esclusivamente dal grado di 
affidabilità di una certa istituzione emittente e dalla fiducia della comunità 
presente in un certo Stato. 

A partire da queste premesse, risulta, dunque, necessario comprendere 
se la comunanza di intenti che sussiste tra il denaro e la criptovaluta, la quale 

 
 

5 Sul concetto di moneta da un punto di vista giuridico cfr. T. ASCARELLI, La moneta. 
Considerazioni di diritto privato, Padova, 1928; T. ASCARELLI, Studi giuridici sulla moneta, 
Milano, 1952. 

6 M. SEMERARO, op. cit., 239. 
7 G. L. GRECO, Valute virtuali e valute complementari, tra sviluppo tecnologico e incertezze 

regolamentari, in Riv. di diritto Bancario, 3/2019, 1. 
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ultima vorrebbe elevarsi a strumento di pagamento, al pari di una moneta 
tradizionale, sia meramente apparente. 

A tal proposito, l’analisi delle funzioni che, ai sensi della ricostruzione 
definitoria operata dalla letteratura economica ed accolta poi anche nella 
sfera giuridica, assolve la moneta, potrebbe farci giungere a considerazioni 
derimenti. 
Le caratteristiche che connotano il denaro sono, essenzialmente, tre: 

1. Misura di valore (unità di conto), in quanto è in grado di misurare il 
valore economico di ogni bene; 

2. Mezzo di scambio nella compravendita di beni e servizi e nelle 
transazioni commerciali (mezzo di pagamento), allo scopo di evitare 
le limitazioni del baratto; 

3. Riserva di valore, poiché mantiene il suo valore nel tempo e consente 
di trasferire il potere di acquisto dal presente al futuro per un 
intervallo di tempo prolungato, salvo chiaramente i processi di 
erosione del potere d’acquisto stesso della moneta e, dunque, le 
ipotesi di svalutazione monetaria8. 

Innanzitutto, si noti che è stata abbandonata, nel tempo, l’idea che il 
concetto di moneta legale ricomprenda la sola moneta contante, ossia le 
banconote e le monete metalliche: fin dalla metà degli anni Settanta, la 
dottrina9 ha suggerito che poteva considerarsi, infatti, mezzo di 
adempimento delle obbligazioni pecuniarie, ex art. 1277 c.c., anche la moneta 
bancaria e, cioè, gli assegni bancari e circolari, e gli ordini di accreditamento 
su conto corrente. La giurisprudenza10, successivamente, si è mossa sulla 

 

8 Tale assunto richiama il principio nominalistico, codificato dall’art. 1277 c.c., che si 
sostanzia nella regola secondo la quale le obbligazioni pecuniarie si estinguono con moneta 
avente valore legale nello Stato al momento del suo pagamento e per il suo valore nominale: 
in ossequio a tale principio, pertanto, al momento della scadenza del termine di 
adempimento, il debitore si libera pagando l’importo originariamente dovuto al tempo in 
cui è sorta l’obbligazione, a prescindere dal valore reale della valuta. Un tale disposizione si 
spiega in ragione delle possibili fluttuazioni del potere di acquisto della moneta, 
normalmente soggetto a fenomeni di svalutazione e rivalutazione. Gli ordinamenti moderni 
sono caratterizzati, infatti, da un processo continuo di erosione del potere di acquisto della 
moneta, correttamente definito come “svalutazione monetaria”, che comporta la progressiva 
diminuzione del potere reale di acquisto. 

A  tal  proposito  cfr.  Tribunale  Napoli,  sez.  XI,  27/05/2021,  n.5002,  in  tema  di 
risarcimento del maggior danno ex art. 1224 c.c.: il creditore di un’obbligazione di valuta, il 
quale intenda ottenere il ristoro del pregiudizio da svalutazione monetaria, ha l’onere di 
domandare il risarcimento del maggior danno ai sensi dell’art. 1224, comma secondo, c.c. e 
non può limitarsi a domandare semplicemente la condanna del debitore al pagamento del 
capitale e della rivalutazione, non essendo quest'ultima una conseguenza automatica del 
ritardato adempimento delle obbligazioni di valuta; Cass. Civ., sez I, 10/03/2021, n. 6711, 
in merito alla rivalutazione monetaria di un debito. Sulle obbligazioni pecuniarie cfr. M. F. 
CAMPAGNA, Criptomonete e obbligazioni pecuniarie, in Riv. di diritto civile, 2019, 1 ss. 

9 G. F. CAMPOBASSO, Bancogiro e moneta scritturale, Bari, 1979; V. SANTORO, Il conto 

corrente bancario, Milano, 1992; L. FARENGA, La moneta bancaria, Milano, 1997. 
10 La Giurisprudenza è approdata alla conclusione secondo la quale ai fini 

dell’estinzione dell’obbligazione pecuniaria “risultano ammissibili altri sistemi di 
pagamento, purché garantiscano al creditore il medesimo effetto del pagamento per contanti 
e, cioè, forniscano la disponibilità della somma voluta. (Cass., S.U., 18 dicembre 2007, n. 
26617); tale disponibilità è garantita sia nel caso di utilizzo di assegno circolare, sia nel caso 
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medesima linea d’onda: interpretando funzionalmente l’art. 1277 c.c., infatti, 
i giudici di legittimità hanno riferito la disposizione in esame all’oggetto del 
pagamento e non allo strumento per mezzo del quale detto oggetto entra nel 
patrimonio del creditore. La moneta bancaria, dunque, è moneta alternativa 
a quella legale, poiché consente di trasferire una disponibilità di denaro dal 
debitore al creditore con effetti analoghi dal punto di vista giuridico: talché, 
il momento estintivo dell’obbligazione pecuniaria, che comporta l’effetto 
liberatorio, coincide con l’imputazione del valore monetario al patrimonio 
del creditore; momento al quale è collegato l’obbligo dello stesso creditore 
di accettare il pagamento in moneta legale, stante la valenza solutoria 
normativamente riconosciuta alla stessa11. 
I primi anni del duemila, poi, hanno visto l’esplosione della innovazione 
tecnologica anche nel settore dei servizi di pagamento, il che si è 
concretizzato nella crescente virtualizzazione dei mezzi di pagamento: è la 
nascita, infatti, della moneta elettronica, definita ai sensi della direttiva 
2000/46/CE del 18 settembre del 2000 (successivamente abrogata dalla 
direttiva 2009/110/CE), come “un valore monetario rappresentato da un 
credito nei confronti dell’emittente che è al contempo memorizzato su un 
dispositivo elettronico, emesso dietro ricezione di fondi, il cui valore non sia 
inferiore al valore monetario emesso ed accettato come mezzo di pagamento 
da imprese diverse dall’emittente”. La moneta elettronica12, in altri termini, 
pur a seguito di un processo di digitalizzazione derivante dall’incorporazione 
della moneta in bit, veniva riconosciuta come un surrogato elettronico della 
moneta legale, in grado di produrre gli stessi effetti dal punto di vista 
giuridico e comunque sottoposta ad un sistema di pagamenti 
normativamente individuato e regolamentato. La moneta elettronica, in tal 
senso, si erge a mezzo alternativo di pagamento rispetto alla moneta legale, 
caratterizzato dall’idoneità ad essere accettato da soggetti diversi 
dall’emittente, rappresentato da una banca o un istituto di moneta 
elettronica. Essa, infatti, rappresenta un credito nei confronti di un istituto 
finanziario, l’IMEL, provvisto di autorizzazione amministrativa per 
l’esercizio della propria attività e vigilato secondo criteri stabiliti anche per 
le banche: l’incorporazione della moneta in bit, dunque, si muove comunque 
sul solco della tradizionale moneta scritturale e trova piena cittadinanza 
nell’ordinamento italiano ed europeo, essendo ricondotta ad un sistema di 
pagamenti normativamente individuato, in un rapporto necessario tra 
moneta e regolamentazione13. 
Tutte queste evoluzioni diacroniche della fisionomia della moneta ufficiale 
denotano l’essenza convenzionale che alla stessa, inevitabilmente, si 
attribuisce, poiché è nella convenzione istituzionale che risiedono tutti gli 

 

di pagamento con assegno bancario, salvo rifiuto sorretto da giustificato motivo (Cass., S. 
U., n. 13658/2010). 

11 M. SEMERARO, op. cit., 246. 
12 Sulla moneta elettronica cfr. G. GUERRIERI, La moneta elettronica. Profili giuridici dei 

nuovi sistemi di pagamento, Bologna, 2015, 216 ss.; G. LEMME, Moneta scritturale e moneta 
elettronica, Torino, 2003, 25 ss.; V. TROIANO, Gli istituti di moneta elettronica, in Banca d’Italia, 

Quaderni di ricerca giuridica della consulenza legale, n. 53, Roma, 2001, 12 ss. 
13 G. L. GRECO, op. cit., 3. 
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aspetti caratterizzanti la funzione monetaria e la disciplina dello 
spostamento di questo valore, entrambi attinenti al profilo dell’imputazione 
e della legittimazione a disporre del potere economico d’acquisto di cui è 
espressione14: moneta cartacea, moneta scritturale e moneta elettronica, 
dunque, non divergono, poiché tutte parimenti espressive di un potere 
economico d’acquisto istituzionalmente riconosciuto. 
Tale progressivo fenomeno della dematerializzazione del denaro ha 
condotto, circa un decennio fa, all’emissione di moneta virtuale, basata su 
meccanismi crittografici sia nella fase della produzione che in quella di 
convalida delle transazioni, la quale, essendo accettata su base volontaria 
dalle parti, potrebbe essere introdotta, almeno prima facie, nel novero delle 
monete convenzionali, con tutti i limiti che tale inquadramento porta con sé, 
a   partire   dalla    imputazione    e    dalla    legittimazione    a    disporne. 
La nascita della criptovaluta viene fatta risalire, specificatamente, al 2009 
con la diffusione del paper “Bitcoin: A Peer-to-peer Electronic Cash System” 
ad opera di Satoshi Nakamoto, che ha posto le basi per la nascita della prima 
valuta virtuale che i privati accettano come mezzo di pagamento, il c.d. 
bitcoin. 
Il bitcoin, tra le valute virtuali di spicco per diffusione e notorietà, è una 
criptovaluta che si distingue dalla moneta scritturale o elettronica, in quanto 
è indipendente da qualsiasi unità centrale (Stato, banche, clearing house in 
funzione   di   garanzia),   grazie   all’utilizzo   della   blockchain15,   una   catena 
informatica a blocchi che garantisce la tracciabilità di ogni trasferimento e 
che viene accettata in via convenzionale dagli operatori, soggetti privati 
sostanzialmente anonimi, per eseguire pagamenti ed attività, spesse volte, 
speculative. 

In virtù di tali precipue caratteristiche, sorge spontaneo domandarsi se le 
criptovalute posseggano tutti gli elementi che caratterizzano la moneta, che 
abbiamo detto essere, per l’appunto, unità di conto, mezzo di pagamento e 
riserva di valore e se, dunque, il regime giuridico previsto per la moneta 
legale sia applicabile per analogia anche ai nuovi strumenti o se sia 
opportuno procedere, a livello normativo e regolatorio, ad una nuova 
disciplina che calchi le peculiarità dell’emergente realtà monetaria. 

 

14 M. SEMERARO, op. cit., 246. 
15 La blockchain (letteralmente “catena di blocchi”) consiste in un registro condiviso ed 

immutabile per registrare le transazioni, tenere traccia degli asset e consolidare un rapporto 
di fiducia. Più precisamente, essa è definita come un registro digitale le cui voci sono 
raggruppate in blocchi, concatenati in ordine cronologico e la cui integrità è garantita 
dall’uso della crittografia. Sebbene la sua dimensione sia destinata a crescere nel tempo, è 
immutabile in quanto, di norma, il suo contenuto una volta scritto non è più modificabile né 
eliminabile, a meno di non invalidarne l’intera struttura. Grazie a tali caratteristiche, la 
blockchain è considerata un’alternativa in termini di sicurezza, affidabilità, trasparenza e costi 
alle banche dati e ai registri gestiti in maniera centralizzata da autorità riconosciute e 
regolamentate. Sul punto cfr. A. CONTALDO, F. CAMPARA, Blockchain, criptovalute, smart 
contract, Industria 4.0, Pisa, 2019, 6 ss.; G. SCOTTI, Blockchain, criptovalute e ICO: analisi tecnica 
e giuridica della più recente innovazione, Fintech, febbraio 2020, 1 ss.; R. BATTAGLINI, M. 
GIORDANO, Blockchain e smart contract. Funzionamento, profili giuridici e internazionali, 
applicazioni pratiche, Milano, 2019, 255 ss.; G. COGLIANO, Blockchain: un’innovazione 
tecnologica da studiare, scoprire e inventare, in Bancaria, 12, 2017, 54 ss. 
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Procediamo con ordine. 

Per alcuni autori, i bitcoin non sarebbero riconducibili al concetto di moneta, 
poiché non rientrerebbero in alcuna delle ricostruzioni offerte dalle diverse 
teorie sia stataliste che economiche. In virtù della prima, è lo Stato ad essere 
sovrano e a creare la moneta sotto la propria autorità, attribuendole il potere 
liberatorio delle obbligazioni pecuniarie (c.d. corso legale) e l’impossibilità 
per il creditore di rifiutarla come mezzo di pagamento (c.d. corso forzoso). 
I bitcoin, in tal senso, non potrebbero essere considerati moneta, in quanto 
privi del potere liberatorio ipso jure: nessuno Stato li ha riconosciuti 
autoritativamente come moneta avente corso legale e corso forzoso e, di 
conseguenza, un pagamento tramite criptovaluta non avrà la forza 
liberatoria per il debitore ed il creditore potrà sempre rifiutare di ricevere un 
pagamento in moneta virtuale, a meno che non abbia precedentemente 
stabilito con il debitore, mediante accordo anche tacito, l’utilizzo di un tale 
strumento16. 
Ancora, ai sensi della teoria economica, malgrado le opinioni non siano 
sempre univoche, è ormai pacifico che il bitcoin non sia in grado di assolvere 
a tutte le funzioni17 che connotano la moneta stessa e che abbiamo detto 
essere: (i) mezzo di scambio; (ii) riserva di valore; (iii) unità di conto. 
In primo luogo, la caratteristica quale “mezzo di scambio” è ostacolata dal 
fatto che il bitcoin è uno strumento fondato su basi meramente convenzionali 
e presenta uno scarso livello di accoglimento ordinamentale; in secondo 
luogo, non essendo lo stesso in grado di esprimere alcun valore intrinseco 
certo, né diretto né indiretto, se non previa aestimatio rei in altra valuta 
ufficiale, non può ergersi a riserva di valore, neanche nel breve termine. 
Infine, l’alta volatilità della criptovaluta, caratteristica tipica di ogni 
strumento finanziario speculativo, renderebbe il bitcoin inadeguato 
all’utilizzo come “unità di conto”, in quanto è impossibile riporre affidamento 
sul suo relativo potere d’acquisto18. 
Nonostante, infatti, sia forte in dottrina l’idea che esista una similitudine tra 
l’oro e il bitcoin, definito “oro digitale”, per via della rispettiva “scarsità 
naturale” e “scarsità artificiale” che analogicamente li connota, in quanto 

 

16 R. BOCCHINI, Lo sviluppo della moneta virtuale: primi tentativi di inquadramento e 

disciplina tra prospettive economiche e giuridiche, in Diritto dell’Informazione e dell’informatica 

(III), fasc. 1, 2017, 27. 
17 R. BOCCHINI, op. loc. cit. L’Autore sostiene che l’esclusione della funzione valutaria, 

ovverossia la mancanza di corso legale, non esclude del tutto che si possano rinvenire, nelle 
monete virtuali, le funzioni che la teoria economica ravvisa in tutte le monete. 

18 F. FELIS, Bitcoin: tra economia e diritto, in Jus civile, 2020, 1012, ha, infatti, notato che 
per poter adempiere alla triplice funzione di unità di conto, mezzo di pagamento e mezzo di 
accumulo di ricchezza una moneta deve essere il più possibile stabile, per non disorientare 
le persone nella percezione dei valori, per non indurre criticità nei casi in cui tra il momento 
in cui viene stabilito un ammontare monetario ed il momento in cui tale ammontare viene 
pagato trascorra un periodo notevole di tempo (in ossequio al rigore del principio 
nominalistico) e per evitare che la moneta accantonata possa subire significative riduzioni 
di valore nel tempo. Ovviamente, la volatilità di Bitcoin potrebbe tendere a diminuire una 
volta che questo si diffonda più capillarmente come mezzo di pagamento; tuttavia, la 
tendenza deflazionistica, se da un lato è una virtù, quando lo è, da un lato può divenire un 
problema proprio perché Bitcoin, raro e limitato, tenderebbe a divenire più un bene rifugio 
che un mezzo normale di adempimento delle obbligazioni pecuniarie. 



9 Rivista di Diritto del Risparmio – fascicolo 3/2021 
 

 

entrambi vantano una quantità limitata di complessa creazione, il dibattito 
sulla configurabilità di “unità di misura” e “riserva di valore” in capo alle 
criptovalute non è ancora giunto ad una soluzione pacifica.19 

La moneta elettronica e quella scritturale, invece, sono validi strumenti di 
pagamento alternativi rispetto alla moneta tradizionale, proprio perché 100 
euro memorizzati su una carta prepagata valgono sempre 100 euro di 
moneta contante: la situazione giuridica che le assume come referenti 
oggettivi, in sostanza, non differisce da quella che individua nelle banconote 
il proprio oggetto20. 
Ammettere, dunque, l’estensione della disciplina in materia di obbligazioni 
pecuniarie anche al valore monetario rappresentato dalle monete 
elettroniche e scritturali non significa il riconoscimento immediato della sua 
applicabilità al debito   avente   ad   oggetto,   invece,   le   criptovalute. 
Allo stato attuale, in via conclusiva, nonostante il bitcoin presenti 
un’apparenza tecnica simile alla moneta scritturale ed elettronica, non 
sarebbe possibile qualificarlo né come valuta, in quanto non possiede corso 
legale, né come moneta, poiché non assolve alle funzioni eminentemente 
richieste dalla teoria economica summenzionata. 
Sotto una tale prospettiva, se i tentativi di ricondurre il bitcoin alla nozione 
di moneta non sembrano in grado di placare le incertezze dell’interprete, è 
bene chiedersi se la sussunzione di tale fenomeno all’interno di altre e 
distinte figure giuridiche possa portare a risultati diversi e, dunque, 
soddisfacenti. 

 

3. Inquadramento giuridico della criptovaluta al di fuori della nozione 

di moneta tradizionale. 
 

Ai sensi di quanto abbiamo finora analizzato, tentare di inquadrare -de 
iure condito- la fisiologia della criptovaluta all’interno della nozione di 
moneta ufficiale significherebbe giungere a dei risultati errati in termini di 

 

19 D. MAJORANA, Disciplina giuridica e fiscale delle criptovalute: sfida al legislatore dal web, 
in Corriere Tributario, 8/2018, 631. L’Autore nota, infatti, come un aspetto eminente del 
bitcoin è rappresentato dalla sua scarsità artificiale: così come l’oro, che prevede una scarsità 
naturale, legata alla quantità disponibile della risorsa e della sua difficile estrazione, anche 
per il bitcoin è stata prevista una scarsità artificiale determinata dal protocollo informatico 
che stabilisce arbitrariamente la sua quantità e ne rende complessa la creazione. La quantità 
di bitcoin, dunque, nel tempo, cresce a ritmi decrescenti, fino a stabilizzarsi sulla soglia dei 
21.000.000 di bitcoin. 

20 M. SEMERARO, op. cit., 243. L’Autrice, allo stesso tempo, sostiene che è vero che le 
più recenti costruzioni in tema di moneta non dubitano del fatto che la moneta legale non si 
identifichi con le banconote ma che, tuttavia, si tende a distinguere, sul piano delle forme 
giuridiche attribuibili, la rappresentazione concettuale delle diverse tipologie di 
disponibilità monetaria, relegando la moneta scritturale ed elettronica nell’area riservata ai 
diritti di credito e così qualificando la posizione del relativo titolare in termini di pretesa 
giuridicamente rilevante nei confronti dell’istituto di credito emittente a ottenere moneta 
avente corso legale. Il che, in definitiva, significa per un verso, riconoscere nella moneta 
scritturale ed elettronica soltanto delle modalità di circolazione della moneta avente corso 
legale e, per altro verso, segnarne il definitivo distacco da quest’ultima proprio sul piano 
dell’oggettivazione giuridica e, dunque, su quello delle tutele dell’interesse al cui 
soddisfacimento sono dirette. 
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qualificazione giuridica: infatti, secondo l’art. 1277 ss. c.c., che si sofferma sul 
concetto di moneta avente corso legale, emerge nitidamente che il legislatore 
presuppone una differenza concettuale non trascurabile fra la stessa e la 
moneta lato sensu intesa. 

In merito all’adempimento delle obbligazioni pecuniarie, è pacifico, ai 
sensi dell’opinione maggioritaria, che la valuta virtuale non conosca efficacia 
solutoria legale, ma effetto liberatorio esclusivamente sulla base di 
un’accettazione convenzionale, cioè laddove sia il beneficiario ad accettare21 la 
predetta valuta come mezzo di estinzione dell’obbligazione pecuniaria22. 
Eppure, ai sensi di un’interpretazione funzionale, la moneta virtuale spiega 
nella realtà del suo utilizzo concreto la funzione primaria di “strumento di 
pagamento”: dunque, da un tale punto di vista, seppur la questione risulti 
essere ancor controversa, per chiare ragioni, si potrebbe sostenere che le 
criptovalute diano vita ad una forma di moneta, ma complementare23. 
Allo stesso tempo, però, una tale impostazione, seppur persuasiva perché 
coerente con la realtà effettuale, incontra il rifiuto politico da parte 
dell’Unione Europea nel considerare le criptovalute al pari di una moneta: il 
disposto della AMLD524, in particolar modo nell’art. 1 co. 2, definendo la 
valuta virtuale quale «rappresentazione di valore digitale che non è emessa 
o garantita da una banca centrale o da un ente pubblico, non è 
necessariamente legata a una valuta legalmente istituita, non possiede lo 
status giuridico di valuta o moneta, ma è accettata da persone fisiche e 
giuridiche come mezzo di scambio», statuisce, expressis verbis, che la valuta 
virtuale non possiede lo status giuridico della valuta o della moneta. 
Nel frattempo, però, che lo stesso legislatore europeo non operi una 
definizione univoca e positiva della natura giuridica delle valute virtuali, 
risulta necessario cercare di ricostruirne la qualificazione in via ermeneutica, 
il che ha comportato in passato e tuttora l’impiego, da parte dei civilisti, di 
categorie dogmatiche già esistenti nella scienza giuridica. 

 

21 In tal caso, dunque, manca la qualificazione legale -da parte dell’autorità statale- 
quale mezzo di pagamento non rifiutabile dal creditore e idoneo a adempiere l’obbligazione 
pecuniaria liberando il debitore. Il bitcoin, infatti, è un token “payment type” che può essere 
adottato quale valuta per acquistare un prodotto presso negozi che accettino tale strumento 
di pagamento: per via del crescente interesse suscitato dal bitcoin -dovuto all’aspettativa di 
una crescente affermazione dello stesso quale strumento di pagamento internazionale 
disintermediato- un numero sempre maggiore di prodotti è acquistabile con lo stesso; si noti 
a tal proposito il marchio Tesla, che a partire dal marzo 2021 accetta il bitcoin quale mezzo 
di pagamento per le proprie autovetture. (L. SANTONI, Operazione in criptovaluta e abusivismo 
finanziario. Nota a Cass. Pen., Sez. II, 25 settembre 2020, n. 26807, in Riv. di Dir. del Risparmio, 
2/2021). 

22 N. VARDI, Criptovalute e dintorni: alcune considerazioni sulla natura giuridica dei bitcoin, 
in Diritto dell’Informazione e dell’Informatica (II), 3/2015, 443. 

23 E. CORAGGIO, Virtual currency tra difficoltà esegetiche e tentativi di inquadramento 

dogmatico in seguito al recepimento della quinta direttiva UE anti-money laundering, in Ianus – 
Diritto e Finanza, n. 21, 2020. 

24 La direttiva 843/2018 (AMLD5), entrata in vigore il 10 gennaio 2020, ha limitato il 
campo di azione delle criptovalute a causa dell’introduzione di ferree misure in materia AML 
(Anti-Money Laundering) e KYC (Know Your Customer): infatti, lo scopo della direttiva 
AMLD5 è quello di bloccare l’uso di questi asset per il finanziamento di attività terroristiche 
e di riciclaggio di denaro. 
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C’è chi afferma, infatti, per di più staticamente25, che il fenomeno delle valute 
virtuali è sussumibile sotto la fattispecie dell’art. 810 c.c., ai sensi del quale 
“sono beni le cose che possono formare oggetto di diritto”: la nuova moneta, 
dunque, rientrerebbe nel più ampio genus di bene giuridico, chiaramente 
immateriale, meritevole di tutela per gli interessi economici che la stessa 
sottende. 
In altri termini, è come se il bitcoin assumesse le vesti di una res, chiaramente 
immateriale e mobile, in quanto formata da dati informatici non tangibili e 
privi di supporto corporeo, che può essere fatta oggetto di diritti e che al 
contempo avrebbe, tra l’altro, dei punti di contatto con la proprietà 
intellettuale26. 
Procediamo con ordine. 

La teoria che vorrebbe la sussunzione della criptovaluta sotto la fattispecie 
di “bene giuridico”27, ex art. 810 c.c., rispecchia il corretto inquadramento 
storico-giuridico del denaro, prima dell’avvento delle monete statali a corso 
forzoso: l’originale accezione del denaro, infatti, è quella di “denaro-merce”, 
un bene, cioè, rientrante nella categoria dei beni fungibili e poiché le 
criptovalute hanno tentato di recuperare la funzione originaria del denaro 
quale “mezzo di scambio”, alcuni autori hanno parlato di quasi-commodity 
money. 
Secondo la ricostruzione che, invece, vorrebbe annoverare il bitcoin tra il 
genus delle proprietà intellettuali, le unità della valuta virtuale sarebbero 
assimilabili ai prodotti di ingegno, poiché il loro acquisto a titolo originario 
avviene mediante l’impiego di risorse sia economiche che intellettuali, quali 

 

25 G. ARAGUENA, Bitcoin: una sfida per policymakers e regolatori, in Quaderni di Diritto 

Mercato Tecnologia, 1/2014, cit., 30. L’Autrice sostiene che le definizioni del  bitcoin quale 
bene giuridico immateriale o documento informatico sono classificazioni statiche, in quanto 
non tengono conto delle diverse forme di impiego delle molteplici modalità di sfruttamento 
economico che il bitcoin in sé comporta. 

26 R. DE CARIA, P. BURLONE, Bitcoin e le altre cripto monete, inquadramento giuridico e 
fiscale, IBL Focus 234, 2014, 5. 

27 Sul concetto di bene giuridico cfr.: O. T. SCOZZAFAVA, I beni e le forme giuridiche di 
appartenenza, Milano, 1982, 4 ss.; A. GAMBARO, I beni, in A. CICU - F. MESSINEO - L. 
MENGONI - P. SCHLESINGER, Trattato di diritto civile e commerciale, Milano, 2012, 7 ss. Si 
veda, inoltre, la proposta formulata dalla “Commissione Rodotà – elaborazione dei principi 
e criteri direttivi di uno schema di disegno di legge delega al Governo per la novellazione 
del Capo II del Titolo I del Libro III del Codice civile nonché di altre parti dello stesso libro 
ad esso collegate per le quali si presentino simili necessità di recupero della funzione 
ordinante   del   diritto   della   proprietà   e   dei    beni    (14    giugno    2007)”. 
Significativi appaiono, in particolare, i seguenti profili contenuti nella Relazione: “Dal punto 
di vista dei fondamenti, la riforma si propone di operare un’inversione concettuale rispetto 
alle tradizioni giuridiche del passato. Invece del percorso classico che va “dai regimi ai beni”, 
l’indirizzo della Commissione procede all’inverso, ovvero “dai beni ai regimi”. L’analisi della 
rilevanza economica e sociale dei beni individua i beni medesimi come oggetti, materiali o 
immateriali, che esprimono diversi “fasci di utilità”. Di qui la scelta della Commissione di 
classificare i beni i base alle utilità prodotte, tenendo in alta considerazione i principi e le 
norme costituzionali -sopravvenuti al Codice civile – e collegando le utilità dei beni alla 
tutela dei diritti della persona e di interessi pubblici essenziali. Preliminarmente, si è 
proposto di innovare la stessa definizione di bene, ora contenuta nell’art. 810 del Codice 
civile, ricomprendendovi anche le cose immateriali, le cui utilità possono essere oggetto di 
diritti: si pensi ai beni finanziari, o allo spettro delle frequenze. 
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l’impiego di energia elettrica e la capacità di calcolo dei computer che 
risolvono le meccaniche matematiche grazie agli input degli utilizzatori. 
Nonostante l’aderenza della prima ricostruzione (valuta virtuale = bene 
giuridico) alla concezione della moneta quale “mezzo di scambio”, la stessa è 
stata avversata da gran parte della dottrina, non solo perché la moneta 
virtuale a differenza del denaro-merce non presenta un valore intrinseco, se 
non quello determinato dalle leggi della domanda e dell’offerta, ma anche 
perché la riconduzione del nuovo strumento alla fattispecie dell’art. 810 c.c. 
finirebbe per confliggere con il principio di tipicità28 dei beni immateriali 
tutelati erga omnes da parte della legge. 
In alternativa, il fenomeno è stato fatto rientrare, da varie tesi dottrinali, 
nella nozione di “documento informatico” che, ai sensi dell’art. 1, lett. (p) del 

D. lgs. n. 82/2005, c.d. Codice dell’Amministrazione Digitale (CAD), è la 
“rappresentazione informatica di atti, fatti o dati giuridicamente rilevanti”: 
da un tale angolo visuale, le criptovalute potrebbero rientrare, almeno prima 
facie, all’interno di una tale categoria giuridica in quanto, grazie al supporto 
tecnologico fornito loro da parte del registro distribuito, le stesse appaiono 
come una sequenza di firme digitali, registrate in modo permanente e volte 
a rappresentare le transazioni compiute dagli utenti con le stesse unità di 
valute virtuali. 
Eppure, anche una tale ultima qualificazione di diritto risulta densa di 
criticità: le criptovalute non sono la mera rappresentazione di un fatto o di un 
atto, ai sensi della disposizione summenzionata, ma sono esse stesse il fatto 
o l’atto informatico29. 
Ancora, secondo un diverso orientamento, sostenuto dal Tribunale di 
Verona, nella primissima sentenza italiana che ha affrontato la questione 
giuridica riguardante l’acquisto di bitcoin mediante una società promotrice 
finanziaria di una piattaforma di crowfunding, le monete virtuali potrebbero 

 

28 Ai sensi del nostro sistema giuridico italiano, inoltre, l’inquadramento del bitcoin 
sotto la fattispecie ex art. 810 c.c., sarebbe tortuoso e difficile anche perché dietro il rigido 
dettato dell’articolo vi è una visione marcatamente materiale di bene giuridico oggetto delle 
relative facoltà. Ciò nondimeno, il nostro ordinamento è riuscito faticosamente ad attribuire 
ai beni immateriali la capacità di essere riconosciuti come beni giuridici e, in taluni casi, ha 
riconosciuto loro una apposita disciplina. In via generale, tuttavia, al di là cioè di specifiche 
discipline normative, la tutela attribuita ai beni immateriali, in quanto beni sganciati dalla 
corporalità, nel nostro ordinamento, si fonda per lo più sul concetto troppo labile ed affidato 
ad una valutazione ex post e caso per caso circa la c.d. “rilevanza giuridica” e la meritevolezza 
degli interessi e bisogni che soddisfano. (G. ARAGUENA, op. cit., 31). 

29 A. CAPOGNA, Bitcoin: profili giuridici e comparatistici. Analisi e sviluppi futuri di un 
fenomeno in evoluzione, in Diritto mercato tecnologia, 3/2015, 32 ss. L’Autore sostiene che “nel 
caso del bitcoin, lo script digitale che lo costituisce non rappresenta alcunché, ma risulta 
essere un valore e come tale spendibile per la soddisfazione di interessi del proprietario 
stesso” e dunque non potrebbe essere annoverato nella nozione di documento informatico 
quale “rappresentazione informatica di atti, fatti o dati giuridicamente rilevanti”. 
Contrariamente, R. BOCCHINI, op. cit., sostiene che il bitcoin potrebbe essere agevolmente 
inquadrato alla stregua di un documento informatico -ormai provvisto di un suo valore di 
uso e di scambio per effetto del discusso consenso sociale all’accettazione quale mezzo di 
pagamento – recante dati ed informazioni giuridicamente rilevanti e sottoscritto da una 
professione di firme elettroniche attestanti, con una sorta di catena di diritti, l’avvenuta 
validazione della propria altrui legittimazione al perfezionamento di una certa transazione. 
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essere ascritte alla categoria dello “strumento finanziario”30, ai sensi della 
normativa in tema di intermediazione finanziaria, seguendo anche l’impulso 
degli utenti nell’utilizzare le valute a scopo di investimento. Anche una tale 
ricostruzione giuridica richiede, tuttavia, alcune precisazioni: l’art. 1, comma 
2, del Testo Unico della Finanza (TUF) definisce gli strumenti finanziari 
come “qualsiasi strumento riportato nella Sezione C dell’Allegato I”, 
specificando nello stesso articolo che “gli strumenti di pagamento non sono 
strumenti finanziari”. 
L’Allegato I, Sezione C, contiene, dunque, un’elencazione tassativa e non 
suscettibile di interpretazione analogica di ciò che è considerato strumento 
finanziario: tra questi non vi rientrano le criptovalute, poiché le stesse non 
rappresentano un valore mobiliare secondo il disposto dell’art. 1 comma 1- 
bis TUF. 
Dunque, sebbene un’interpretazione estensiva della nozione di “servizio 
finanziario” sia condivisibile, anche perché funzionale all’applicazione delle 
tutele previste dal Codice del consumo, l’inquadramento tout court del bitcoin 
in tale categoria solleva molteplici interrogativi: sembrerebbe, infatti, che il 
Tribunale di Verona sia giunto ad una tale definizione in modo frettoloso31, 
senza addentrarsi nella vexata quaestio analiticamente, ma semplicemente 
offrendo -nell’attesa di un organico intervento da parte delle istituzioni e del 
legislatore- una soluzione “tampone” allo scopo di assicurare una forma di 
protezione       ai       consumatori       coinvolti       nella       vicenda. 
Secondo alcuni autori32, così, sarebbe più coerente collocare i bitcoin, per 
esempio, all’interno del genus dei “prodotti finanziari”, che ai sensi della 
clausola generale contenuta nell’art. 1, comma 2, lett. (u) del TUF, sono 

 

30Secondo la sentenza n.195/2017 del Tribunale di Verona, la quale ha affrontato 
per la prima volta in Italia la questione giuridica riguardante l’acquisto di valuta virtuale 
mediante una società promotrice finanziaria di una piattaforma di crowfunding, dal momento 
che il bitcoin è legittimamente considerato valuta virtuale e, che il suo valore oscilla in 
maniera più o meno rilevante, può essere utilizzato come “strumento di investimento”. 
Perciò, il Tribunale di Verona è arrivato a considerarlo come “strumento finanziario per 
compiere una serie di particolari forme di transazione online”. La valuta digitale, però, non 
troverebbe posto nell'elenco presente all'art. 1, comma II, T.U.F in materia di strumenti 
finanziari. Più plausibile è la sua appartenenza alla tipologia dei “prodotti finanziari”, dei 
quali viene data una più ampia definizione nell'art. 1, comma I, lett. u) del T.U.F.: si 
intendono prodotti finanziari gli strumenti finanziari e ogni altra forma di investimento di 
natura finanziaria. Un investimento di natura finanziaria, per essere tale, deve avere le 
seguenti caratteristiche: 

1. impiego di capitali; 
2. aspettativa di rendimento; 
3. rischio proprio connesso all'impiego di capitali. 

La sola azione di ottenimento di bitcoin prevede che l'individuo esborsi del denaro (a) 
nell'aspettativa di ottenerne un rendimento (b), il tutto con un rischio (c); non è detto infatti 
che l'operazione gli farà ottenere una cifra maggiorata rispetto a quanto investito. In questo 
caso, il bitcoin viene usato come strumento finanziario (prodotto finanziario) quindi 
disciplinato dalle norme in tema di intermediazione finanziaria, ovvero il Codice del 
Consumatore. 

31 P. IEMMA, N. CUPPINI, La qualificazione giuridica delle criptovalute: affermazioni sicure 

e caute diffidenze, in Rivista di Diritto Bancario, 2018, 3 ss. 
32 M. PASSARETTA, Bitcoin: il leading case italiano, in Banca borsa e titoli di credito, 2017, 

476. 
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definibili come “gli strumenti finanziari e ogni altra forma di investimento 
di natura finanziaria”: in tal senso, poiché i caratteri distintivi 
dell’investimento finanziario sono rinvenibili, ai sensi della ricostruzione 
della CONSOB33, (i) nell’impiego di capitali (valuta fiat); (ii) in un’aspettativa 
di rendimento; (iii) nella possibilità di rischio collegata all’attività intrapresa, e 
poiché i soggetti che pongono in essere operazioni di investimento in 
criptovalute muovono (i) dall’acquisto di unità di valuta virtuale, impiegando 
capitale, e (ii) sperando nell’acquisizione di un rendimento dovuto, (iii) 
accettando anche un eventuale rischio di perdita di valore, allora quando le 
criptovalute assumono un tale scopo di investimento, troveranno la loro 
rispettiva disciplina nelle norme in materia di intermediazione finanziaria34. 

 

In definitiva, secondo la definizione normativa di prodotto finanziario, 
dunque, lo stesso risulterebbe essere composto dalla somma di due 
sottocategorie, una relativa agli strumenti finanziari, precedentemente 
analizzata, e tendenzialmente “chiusa”, poiché formata esclusivamente dagli 
strumenti tipizzati ex lege e l’altra a carattere “aperto” e, quindi, destinata ad 
essere riempita attraverso un’opera ermeneutica e basata sulle ipotesi del 
caso concreto. 
A parere di altra parte della dottrina35, invece, sebbene secondo la sez. C 
dell’Allegato I, i valori mobiliari costituirebbero una categoria “aperta”, 
appare chiaro, in virtù dell’art. 1, co. 1-bis, del TUFIN36, la non 

 

33 Comunicazione CONSOB n. DTC/13038246 del 6 maggio 2013. In tal senso, si 
vedano anche le Comunicazioni CONSOB nn. DAL/97006082 del 10 luglio 1997; 
DIS/98082979 del 22 ottobre 1998; DIS/99006197 del 28 gennaio 1999; DIS/36167 del 
12 maggio 2000; DIN/82717 del 7 novembre 2000; DEM/1043775 del 1° giugno 2001; 
DTC/13038246 del 6 maggio 2013. Secondo l’Autorità di Vigilanza, in particolare, si è in 
presenza di un “investimento di natura finanziaria” ogniqualvolta il risparmiatore impieghi 
il proprio denaro con un’aspettativa di profitto, mentre si è in presenza di un “investimento 
di consumo” quando la spesa è finalizzata al godimento del bene, ossia, è volta a trasformare 
le proprie disponibilità in beni reali idonei a soddisfare in via diretta i bisogni non finanziari 
del risparmiatore. 

34    A   proposito   dell’imprevedibilità   delle   dinamiche   connesse   ai   servizi   di 
intermediazione finanziaria, vedi: F. GRECO-M- LECCI, Intermediazione finanziaria tra 
"precauzione" normativa ed alea giurisprudenziale: possibili rimedi, in Resp. civ. prev., 2018, III, 
755-782. 

35 G. BEFANI, op. cit., 396. L’Autore sostiene che è importante ribadire che la genesi 
delle criptovalute è dovuta alla ricerca di uno strumento di pagamento alternativo al sistema 
monetario classico: l’operazione di investimento in criptovalute, dunque, è un investimento 
di un quid, sì valutabile economicamente, ma che non ha altra utilità che quella di consentire 
lo scambio di beni e servizi sul mercato. Per tale motivo, si dovrebbe spostare l’attenzione 
non sulla “finanziarietà” o meno dell’investimento, quanto piuttosto sull’oggetto di una 
simile attività, laddove il discrimen può essere risolto nella contrapposizione tra 
“investimento in attività finanziarie” e “investimento in attività reali”, il quale ultimo, anche 
se concluso con intenti speculativi, è diretto comunque a procurare all’investitore il 
godimento di un “bene della vita”. Così come, dunque, non costituiscono prodotti finanziari 
gli investimenti in diamanti e francobolli, lo stesso identico approccio deve essere seguito 
per le criptovalute. 

36 L’art. 1, comma 1-bis del TUFIN includerebbe solamente a titolo di esempio: le 
azioni di società e di altri titoli equivalenti ad azioni di società, di partnership o di altri 
soggetti e ricevute di deposito azionario (lett. a): le obbligazioni e altri titoli di debito, 
comprese le ricevute di deposito relative a tali titoli (lett. b); qualsiasi altro valore mobiliare 
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riconducibilità concettuale delle criptovalute alla categoria degli strumenti 
finanziari e dei valori mobiliari, poiché, per come le prime si articolano, 
sarebbe impossibile riconoscere loro la natura di investimenti aventi una 
quotazione in un “mercato regolamentato”, così come è parimenti obsoleto 
attribuire   loro    un    valore    nominale    e    un    valore    di    rimborso. 
È così che, malgrado il fenomeno della dematerializzazione dei titoli di massa 
abbia comportato l’eliminazione fisica del documento cartaceo, è evidente la 
non riconducibilità delle criptovalute nell’alveo degli strumenti finanziari, 
nonostante, per l’appunto, l’apparente analoga natura dematerializzata; così 
come, al contempo, è inattuabile la riconduzione delle stesse nella nozione 
residuale di “prodotto finanziario”, in quanto, in tal caso, è lo stesso 
legislatore ad escludere gli strumenti di pagamento dal novero degli 
strumenti finanziari, sia perché i primi (gli strumenti di pagamento) non 
sono negoziati normalmente sul mercato e sia perché appartengono alla sfera 
del consumo e, dunque, non dell’impiego del risparmio. 
Ulteriori proposte di definizione della criptovaluta sono state, poi, formulate 
dalla Banca d’Italia, il 30 gennaio 201537, successivamente trasposte nella 
normativa antiriciclaggio dalla novella del 2017, secondo la quale le valute 
virtuali costituirebbero “rappresentazioni digitali di valore, utilizzate come 
mezzo di scambio o detenute a scopo di investimento, che possono essere 
trasferite, archiviate e negoziate elettronicamente”, la quale ricostruzione 
riprende pedissequamente le dichiarazioni coeve della Banca Centrale 
Europea. In tal caso, la risposta della Banca Italia non ha offerto alcuna 
valutazione giuridico-sistematica delle valute virtuale, in quanto si è limitata 
a darne una descrizione concettualmente asettica, con il chiaro intento di non 
prendere una posizione certa sull’effettiva natura giuridica del fenomeno, ma 
semplicemente con il fine ultimo di sterilizzare i potenziali utilizzi delle 
criptovalute in funzione elusiva della normativa antiriciclaggio. 
Sul versante giurisprudenziale, invece, la Corte di Giustizia38 ha annoverato 

 

che permetta di acquisire o di vendere i valori mobiliai indicati alle lettere a) e b) o che 
comporti un regolamento a pronti determinato con riferimento a valori mobiliari, valute, 
tassi di interesse o rendimenti, merci o altri indici o misure (lett. c). 

37 Banca d’Italia, Comunicazione del 30 gennaio 2015 – valute virtuali, cit. 
38  Corte di Giustizia Europea (C-264/14, sentenza 22 ottobre 2015), nonché condivisa 

dall’Agenzia delle Entrate (risoluzione n. 72/E del 2016). In particolare, tra le altre cose, è 
stato affermato che le “operazioni relative a valute non tradizionali, vale a dire diverse dalle 
monete con valore liberatorio in uno o più paesi, costituiscono operazioni finanziarie in 
quanto tali valute siano state accettate dalle parti di una transazione quale mezzo di 
pagamento alternativo ai mezzi di pagamento legali e non abbiano altre finalità oltre a quella 
di un mezzo di pagamento” e che “la valuta virtuale a flusso bidirezionale bitcoin, che sarà 
cambiata contro valute tradizionali nel contesto di operazioni di cambio, non può essere 
qualificata come “bene materiale” ai sensi dell’articolo 14 della direttiva IVA, dato che (…) 
questa valuta virtuale non ha altre finalità oltre a quella di un mezzo di pagamento” 
(Giustizia        Europea        -        C-264/14,        sentenza        22        ottobre        2015). 
È stato inoltre rilevato che: “Il bitcoin è una tipologia di “moneta virtuale” o meglio 
“criptovaluta”, utilizzata come moneta alternativa a quella tradizionale avente corso legale 
emessa da un’autorità monetaria. La circolazione dei bitcoin, quali mezzi di pagamento, si 
fonda sull’accettazione volontaria da parte degli operatori del mercato che, sulla base della 
fiducia, la ricevono come corrispettivo nello scambio di beni e servizi, riconoscendone, 
quindi, il valore di scambio indipendentemente da un obbligo di legge. Si tratta, pertanto, 



16 Rivista di Diritto del Risparmio – fascicolo 3/2021 
 

 

il bitcoin quale mezzo di pagamento contrattuale ricadente sotto l’esenzione 
IVA39, aderendo alla tesi per la quale il pagamento effettuato in valuta 
digitale       costituisce       un       fenotipo       di       datio       in       solutum40. 

 

di un sistema decentralizzato, che utilizza una rete di soggetti paritari (peer to peer) non 
soggetto ad alcuna disciplina regolamentare specifica né ad una autorità centrale che ne 
governa la stabilità nella circolazione” (Agenzia Entrate, ris. n. 72/E del 2016). 

39 La Sezione V della Corte di Giustizia dell'Unione europea, con la sentenza 22 ottobre 
del 2015, causa C-264/14 è stata chiamata ad esprimersi sull'assoggettamento all'imposta 
sul valore aggiunto (IVA) delle operazioni di cambio della valuta virtuale bitcoin in una 
valuta tradizionale o viceversa. Il caso Skatteverket v David Hedqvist (C-264/14) aveva ad 
oggetto l'attività di acquisto di bitcoin da privati, da aziende o da una piattaforma di cambio 
internazionale e l'assoggettamento ad IVA delle operazioni di cambio in valuta tradizionale 
eseguite dal cittadino svedese David Hedqvist, il quale rivendeva i bitcoin a privati, ad 
aziende e alla stessa piattaforma di cambio. La domanda di pronuncia pregiudiziale 
riguardava l'interpretazione degli artt. 2, paragrafo 1, e 135, paragrafo 1, direttiva 
20061112/CE del Consiglio del 28 novembre 2006 relativa al sistema comune di imposta 
sul valore aggiunto. Nel caso di specie, la valuta virtuale bitcoin, così come definita dalla 
citata sentenza, essendo un mezzo di pagamento contrattuale, non può essere considerata 
né come un conto corrente né come un deposito di fondi, un pagamento o un versamento. 
Trattasi pertanto di un mezzo di pagamento diretto tra gli operatori che l'accettano, 
differente rispetto ai crediti, agli assegni e agli altri effetti commerciali, di cui all'articolo 

135, paragrafo 1, lettera d), della direttiva 1VA. Concependo così il bitcoin come un 
mezzo di pagamento tradizionale, la sentenza ha inquadrato le operazioni di cambio come 
prestazioni a titolo oneroso, rientranti tra le operazioni relative a divise, banconote e monete 
con valore liberatorio. Le operazioni di cambio costituiscono prestazioni di servizi effettuate 
a fronte di una controprestazione che presenta un nesso diretto con il servizio prestato, vale 
a dire prestazioni di servizi a titolo oneroso. 

40 L’istituto della datio in solutum è disciplinato all’interno del nostro Codice civile 
nell’articolo 1197 c.c., rubricato “prestazione in luogo dell’adempimento”, il quale, al primo 
comma, stabilisce che “il debitore non può liberarsi eseguendo una prestazione diversa da 
quella dovuta, anche se di valore uguale o maggiore, salvo che il creditore consenta. In 
questo caso l'obbligazione si estingue quando la diversa prestazione è eseguita”. Traslando 
tale fattispecie nei pagamenti in criptovalute, dunque, se il creditore consente che la 
prestazione pecuniaria a carico del debitore sia eseguita con una prestazione in bitcoin, il 
debitore si libera compiendo la transazione. È necessario, però, individuare il momento 
preciso in cui la prestazione possa considerarsi adempiuta: in primis, vanno rispettati i 
principi di correttezza e diligenza e, in secundis, andrebbero stabilite in sede contrattuale le 
quantità di convalide da ritenere sufficienti al fine liberatorio, le quali possono anche essere 
misurate facendo riferimento alla tecnologia blockchain, che è in grado, in virtù delle sue 
salienti caratteristiche, di rendere immutabili le transazioni eseguite. Sul concetto di datio 
in solutum cfr.: A. ZACCARIA, La prestazione in luogo dell’adempimento. Fra novazione e 
negozio modificativo del rapporto, Milano, 1987, 7 ss.; P. PERLINGIERI, Dei modi di 
estinzione delle obbligazioni diversi dall’adempimento, in Commentario Scialoja e Branca, 
Bologna, 1975, vol. IV, Obbligazioni, 90 ss.; S. RODOTÀ, Dazione in pagamento (diritto 
civile), in Enciclopedia del diritto, Milano, 1962, 734 ss. Si veda, invece, a proposito della 
sussunzione del pagamento in moneta virtuale all’interno dell’istituto della datio in solutum 
le tesi di: M. CHIERICI, La blockchain: una lettura giuridica per uno sguardo verso il futuro, in 
Cyberspazio  e  diritto,  3/2018;  M.  GIULIANO,  L'adempimento  delle  obbligazioni  pecuniarie 
nell'era digitale, Torino, 2018; M. AMATO-L. FANTACCI, Per un pugno di bitcoin, II ed., 
Milano, 2018. Il primissimo caso pratico italiano dell’utilizzo della figura giuridica della 
datio in solutum nei pagamenti tramite bitcoin è avvenuto a Torino, dove è stata eseguita la 
compravendita di un immobile in bitcoin da parte di una giovane cinese, sfruttando, grazie 
al suo notaio, la formula dell’art. 1197 c.c. e cioè della sostituzione della prestazione 
originariamente dovuta con una di natura diversa. 
In sostanza, l’atto notarile è stato registrato per certi versi come compravendita e per altri 
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Da ultimo, a fini esemplificativi, si sottolinea che neanche la categoria 
concettuale dei “titoli di credito”41 può costituire un valido paragone di 
riferimento per classificare giuridicamente le criptovalute in quanto, alla 
base   di   queste   ultime,   manca   del   tutto   il   rapporto   di   provvista. 
I titoli di credito, infatti, presentandosi come un documento che incorpora, a 
sua volta, un’obbligazione, sono nati allo scopo di facilitare la circolazione 
del credito in modo rapido e sicuro, superando i problemi legati allo 
spostamento fisico del denaro. 
Nel caso delle criptovalute, invece, manca del tutto quel quid e, dunque, un 
vero e proprio rapporto sottostante, specie perché non sussiste alcuna 
incorporazione del diritto a una specifica prestazione: risulta, così, 
dubbiamente percorribile la strada ai sensi della quale la moneta virtuale si 
eleverebbe a titolo di credito. 
È evidente, al netto di tali considerazioni ricostruttive, che la sussunzione 
della valuta virtuale all’interno di categorie giuridiche già esistenti ha 
comportato notevoli problematicità, in quanto il risultato finale è stato quasi 
sempre quello di costringere forzatamente la nuova realtà, dinamica e 
aleatoria42, all’interno di confini giuridici dogmatici e, dunque, 
eccessivamente rigidi. 
Eppure, ai sensi di quanto il metodo giuridico insegna, una volta esaurita 
l’analisi “in negativo”, ovvero una volta liberato il tavolo dalle categorie 
concettuali impropriamente applicate -ma che comunque risultano ancora, 
in astratto, attuabili-, risulta necessario definire il nuovo fenomeno “in 
positivo”, malgrado le notevoli difficoltà che una tale soluzione 
inevitabilmente comporterebbe. 
Sicuramente, la moneta virtuale, da un punto di vista strettamente 
funzionale, è un “bene” in senso economico, perché è utilizzabile come “mezzo 
di scambio” tra i suoi utilizzatori: essa è un quid economicamente valutabile 
per il semplice fatto che gli operatori del mercato sono disposti a cedere 
utilità in cambio del suo godimento. 
La criptovaluta, tra l’altro, si produce, si aliena, si commercializza, si 
deposita. 

Ed ecco, dunque, che per poter ripercorrere la natura giuridica del nuovo 
strumento risulta necessario considerare lo stesso “non per quel che è, ma per 

quel che vale nei rapporti tra gli uomini per la soddisfazione dei loro 
 

 

 
 

come baratto, dove una delle due attività barattate era rappresentata da un wallet di bitcoin: 
ai sensi di tali prospettiva, dunque, la criptovaluta verrebbe annoverata nella categoria dei 
“beni immateriali” e l’istituto del baratto spiegherebbe la sua efficacia applicativa. (R. 
ANGIUS, Una cinese ha comprato casa in bitcoin. A Torino, in Agenzia Italia, Economia, 2018). 
A tal proposito si veda: U. BECHINI- M. CONCETTA CIGNARELLA, Comprare casa coi bitcoin: i 
notai rispondono, in Consiglio Nazionale del Notariato, 14 marzo 2018, su C.N.N. Quesito 
antiriciclaggio n 3 - 2001 B e Monitor Immobiliare del 14/3/2018. 

41 Tale ricostruzione giuridica è stata ripresa da G. BEFANI, op. cit., 398. 
42 Sul concetto di alea contrattuale vedi E. DAMIANI, Contratto di assicurazione e 

prestazione di sicurezza, Giuffrè, Milano, 2008, 31 ss.; F. GAMBINO, Normalità dell’alea e fatti 

di conoscenza, Giuffrè, Milano, 2001, 53 ss. 
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bisogni43”. 

Per comprendere il fenomeno delle criptovalute, allora, bisognerà guardare 
al loro effettivo impiego da parte dei privati all’interno dei reciproci rapporti 
giuridici, anche perché, tra l’altro, è proprio la natura ibrida delle monete 
virtuali ad impedirne una esaustiva collocazione all’interno delle categorie 
giuridiche attualmente contemplate nel nostro ordinamento giuridico. 

 

4. Le funzioni delle criptovalute: dallo “scopo di pagamento” allo 
“scopo di investimento”. I vantaggi di un metodo di ricerca 

induttivo. 

 

Ai sensi di quanto rimarcato in via conclusiva nel paragrafo precedente, 
con l’obiettivo ultimo di dare alle criptovalute una propria sistemazione 
giuridica nel nostro ordinamento, analizzeremo in ordine le principali 
funzioni che le stesse spiegano all’interno dei rapporti giuridici: partiremo, a 
tal proposito, dal loro impiego più immediato, ovverossia quello di 
“strumenti di pagamento” nei rapporti negoziali tra le parti, fino a giungere 
alla    loro    funzione    ultima    di    “scopo    di     investimento”. 
L’auspicio di un tale alternativo approccio metodologico è che, partendo 
dagli scopi effettivi che le monete virtuali esercitano nella realtà del mercato 
economico, sia possibile ricostruirne, in modo coerente, la natura giuridica. 
Procediamo, quindi, con un metodo induttivo. 
Malgrado il bitcoin non sia paragonabile tout court alla moneta, per via delle 
motivazioni che abbiamo precedentemente fornito, è possibile contrarre 
obbligazioni aventi ad oggetto le criptovalute, tenendo chiaramente conto di 
tutti i limiti che da un tale assunto, conseguentemente, derivano: in primis, a 
causa dell’assenza del corso legale, le criptovalute sono incapaci -per natura- 
di estinguere obbligazioni ipso iure. Allo stesso tempo, però, laddove trovi 
applicazione il diritto italiano, le obbligazioni aventi ad oggetto il pagamento 
di un corrispettivo in bitcoin possono giuridicamente riferirsi all’art. 1278 
c.c., che regola le ipotesi di prestazioni pecuniarie espresse in moneta diversa 
da quella avente corso legale all’interno dello Stato. 

La disposizione in esame, contenuta nel Capo VII (“Di alcune obbligazioni”), 
Sezione I (“Delle obbligazioni pecuniarie”), prevede un perimetro applicativo 
piuttosto ampio: “se la somma dovuta è determinata in una moneta non 
avente corso legale nello Stato, il debitore ha la facoltà di pagare in moneta 
legale, al corso del cambio nel giorno della scadenza e nel luogo stabilito per 
il pagamento.” A differenza di altri ordinamenti44, infatti, il codice civile 
italiano non utilizza la formula “debito di moneta estera”, ma un’espressione 
più ampia capace di ricomprendere non solo le valute straniere, ma anche, 
per esempio, le specie monetarie originariamente aventi corso legale nello 
Stato e poi andate fuori corso; le monete aventi valore intrinseco ma non in 

 
43 Tale citazione costituisce un insegnamento, sempre attuale, di F. CARNELUTTI, 

contenuto nella sua opera Studi sulle energie come oggetto dei rapporti giuridici, in Riv. Dir. 
Comm., 1913. 

44 C. PERNICE, Criptovalute, tra legislazione vigente e diritto vivente, in Riv. di studi 
giuridici, 21/2020, 57. 
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corso al tempo del sorgere del debito; le monete contrattuali o 
complementari, cioè non associate al sistema valutario di uno specifico 
ordinamento, quali, appunto, quelle virtuali. 
La ratio dell’art. 1278 c.c. è che in capo al debitore non può determinarsi un 
eccessivo onere adempitivo, allorquando il creditore non abbia palesato 
l’interesse ad ottenere il mezzo monetario di uno specifico ordinamento, 
attraverso l’apposizione della clausola c.d. “di effettività”, prevista ex art. 
1279 c.c., ai sensi del quale “la disposizione dell’articolo precedente (art. 1278 
c.c.) non si applica, se la moneta non avente corso legale nello Stato è indicata 
con la clausola “effettivo” o altra equivalente, salvo che alla scadenza 
dell’obbligazione non sia possibile procurarsi tale moneta.” L’art. 1277 c.c., 
invece, sancisce il c.d. principio nominalistico45, ai sensi del quale “i debiti 
pecuniari si estinguono con moneta avente corso legale nello Stato al tempo 
del pagamento e per il suo valore nominale”. Ne deriva che il bitcoin non 
gode, come si è amplius analizzato, dello status di moneta avente corso legale, 
in quanto privo di efficacia liberatoria ex lege, e presenta efficacia solutoria 
esclusivamente all’interno di un rapporto obbligatorio: il debitore di una 
somma di denaro, infatti, potrebbe legittimamente adempiere alla 
prestazione pagando con bitcoin, ma previo accordo con il proprio creditore. 

 

È pacifico, dunque, che due soggetti, obbligati tra loro, recepiscano la 
criptovaluta come mezzo di pagamento, derogando al disposto dell’art. 1277 
c.c.    mediante    un    accordo    che    può    essere    anche    tacito46. 
Nel caso in cui la parte creditrice dovesse però rifiutare l’adempimento della 
prestazione in bitcoin da parte del debitore, troverebbe diretta applicazione 
la  disciplina  della  mora  credendi47,  che  può  prevedere,  nelle  varie  sue 
potenzialità       applicative,       plurime        ipotesi        ricostruttive. 
Una delle prime ipotesi è che le parti si siano preventivamente accordate, 
anche tacitamente, su un adempimento in criptovalute: in questo caso un 

 

45 Sul concetto del principio nominalistico cfr.: E. QUADRI, Principio nominalistico e 

disciplina dei rapporti monetari, Milano, 1979; B. INZITARI, Le obbligazioni pecuniarie, artt. 

1277-1284, in Commentario al Codice civile Scialoja Branca, Bologna-Roma, 2011. 
46 In tal senso, si è espressa anche la Giurisprudenza: la Sezione II Civile della Corte di 

Cassazione, nella sentenza n. 20643 del 30.08.2014, ha stabilito, infatti, che “in mancanza di 
specifiche pattuizioni circa le modalità di pagamento del prezzo, deve trovare applicazione 
il principio fissato dall’art. 1227 c.c., e ciò impone di verificare con rigore l’esistenza di un 
accordo tacito, desumibile dal comportamento delle parti, che consenta di ritenere derogato 
il suddetto principio.” 

47 C. PERNICE, op. cit., 61 richiama ai sensi di tale impostazione il caso emblematico del 
lodo arbitrale Marcianise del 14 aprile 2018 (giustizia.civile.com, 2018, 11) a proposito della 
pattuizione di un corrispettivo da conferirsi in parte in criptovalute. In tale occasione 
l’arbitro aveva ravvisato un rapporto di similitudine tra la fattispecie di debito di somma di 
moneta non avente corso legale nello stato e quella di debito di somme da corrispondersi 
pattiziamente in criptovaluta ed ha ritenuto che debba applicarsi analogicamente l’art. 1278 
c.c.: “il creditore di una prestazione di somma di denaro determinata in criptovaluta non può 
richiedere l’adempimento della prestazione in moneta avente corso legale. Al contrario, il 
debitore dell’obbligazione pecuniaria determinata in criptovaluta è tenuto a adempiere 
corrispondendo la somma in criptovaluta ma ha la facoltà di adempiere pagando in moneta 
legale.”. Si veda, a tal proposito, anche M. RUBINO DE RITIS, Obbligazioni pecuniarie in 
criptomoneta, in GiustiziaCivile.com, 2018, 1-4. 
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rifiuto da parte del creditore al pagamento alternativo alla moneta ufficiale 
sarebbe illegittimo tout court. 
Una seconda ipotesi ricostruttiva è quella in cui l’acquirente effettui un 
contratto di compravendita con un soggetto che pubblicizza l’utilizzo dei 
bitcoin, quale valido strumento di pagamento: in tale previsione, l’offerta del 
venditore è un’ipotesi di “offerta al pubblico” e, dunque, una volta 
perfezionatesi l’accordo tra le parti, il venditore stesso non potrà revocare il 
proprio consenso preventivamente manifestato, a meno che l’accordo non sia 
stato ancora validamente concluso, poiché, ex art. 1328 c.c. è sempre 
possibile la revoca della proposta, purché tale revoca sia fatta nella stessa 
forma dell’offerta o in forma equipollente, ex art. 1336 c.c. 
È, tra l’altro, possibile, ai sensi di una terza ricostruzione, che le parti siano 
solite regolare i propri rapporti contrattuali mediante l’utilizzo di 
criptovalute: in tal caso si potrà ritenere apposta una “clausola d’uso”, ex art. 
1340 c.c., come se le parti diano vita ad una vera e propria consuetudine 
negoziale inter partes. 
Ai sensi delle consuetudini sopra riportate, è pacifico ritenere la criptovaluta 
un valido “strumento di pagamento”, proprio in virtù dell’impiego effettivo 
che della stessa si fa all’interno del panorama economico e nei rapporti 
giuridici negoziali tra le parti. 
Il secondo impiego che l’utente può fare delle criptovalute, da un punto di 
vista pragmatico, è quello di “mezzo di investimento” e/o di speculazione 
finanziaria: infatti, costituisce ormai una prassi piuttosto nota che molti 
investitori abbiano deciso di acquistare bitcoin non già al fine di utilizzarli 
come “mezzo di pagamento” nelle transazioni, quanto in vista della 
possibilità di poter lucrare ingenti profitti dalle fluttuazioni del tasso di 
cambio rispetto alla moneta legale. 
Tale circostanza ha, così, portato gran parte della dottrina a chiedersi se i 
bitcoin, seppur difficilmente inquadrabili da un punto di vista strettamente 
giuridico nella nozione di “strumenti finanziari” o di “prodotti finanziari”, 
possano poi, nell’effettivo, spiegare le loro eminenti  funzioni. 
Procedendo per gradi, se da un lato, la definizione di “strumento finanziario” 
contenuta nel d.lgs. n. 58/1998 all’art. 1-bis, 2 comma, non comprende i 
mezzi di pagamento e la nozione più ampia di prodotto finanziario contenuta 
nell’art. 1, 1 comma, lett. (u) esclude che vi possano ricomprendere strumenti 
non previsti48 tassativamente, dall’altro lato, però, l’esclusione dei bitcoin 
dagli strumenti di investimento non risulta essere l’unica soluzione 
normativa possibile, se ci si accinge ad analizzare l’uso a scopo di 
investimento  e/o  speculativo  di  cui  può  essere  fatto  oggetto  il  bitcoin49. 
Per tale motivo, infatti, è stato suggerito di classificare il bitcoin alla stregua 
della nozione di commodity finanziaria. Tra l’altro, se invece di considerare il 
prodotto finanziario quale oggetto di disciplina di settore, si volgesse 

 

48 Si rimanda al paragrafo (3) del presente studio, dove, nell’analisi della natura 

giuridica della moneta virtuale, è stata esclusa la sua riconduzione tout court nell’alveo della 
nozione di strumento finanziario e prodotto finanziario. 

49 Un tale metodo di ricerca conferma quanto detto precedentemente, per cui, spesso, 
per poter inquadrare un fenomeno è necessario analizzarne le funzioni e gli scopi, prima che 
pretendere di forzare la sua natura entro categorie già esistenti e, dunque, obsolete. 
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l’attenzione ai soggetti emittenti, ovvero alternativamente agli utilizzatori 
“a scopo privato” e ai soggetti che esercitano un’attività di intermediazione 
professionale, è plausibile l’applicazione della normativa di sorveglianza, 
come il T.U.B per l’attività bancaria e l’attività di raccolta del risparmio, il 
T.U.B per la prestazione di servizi di pagamento e il T.U.F per la prestazione 
di servizi di investimento. 
In tal senso, infatti, è sicuramente rilevante la recente proposta di direttiva 
europea, che prevede, tra le misure promosse, la modifica della definizione di 
strumento finanziario di cui alla direttiva 2014/65/UE, relativa ai mercati 
degli strumenti finanziari, al fine di chiarire che tali strumenti possono essere 
emessi anche utilizzando una tecnologia di registro distribuito, ossia la 
tecnologia che è alla base delle criptovalute. In tal modo, la Commissione ha 
dunque aperto all’inclusione delle criptovalute tra gli strumenti finanziari, al 
fine di consentire alle infrastrutture di mercato, basate su tecnologie di 
registro distribuito, di sviluppare soluzioni per la negoziazione e la 
regolamentazione delle operazioni in cripto-attività ammissibili a strumenti 
finanziari: l’intenzione del legislatore comunitario è, in ogni caso, di cautela, 
in quanto vorrebbe sì ammettere le valute virtuali tra i prodotti di 
investimento, ma non racchiuderle tout court in tale ultima categoria50. 
Tirando le fila, ecco la ratio circolare del nostro metodo di ricerca induttivo: 
se forzando, alla stregua di una politica di bilanciamento, i nuovi modelli 
sotto paradigmi giuridici preesistenti si finisce per bloccarne le evoluzioni 
tecnologiche, studiandone le funzioni e gli scopi ultimi51 è possibile 
individuare delle normative di riferimento, rispondendo alle esigenze di 
tutela che i rapporti tra i privati inevitabilmente richiedono. 
L’Italia, tuttavia, dal canto suo, ha patrocinato dei modelli di lapalissiana 
incertezza poiché, nella maggior parte dei casi, ha guardato con diffidenza al 
fenomeno delle criptovalute, considerandole un momento passeggero e di 
scarso impatto. 
Eppure, al giorno d’oggi, la domanda di criptovaluta è un fenomeno in 
crescita esponenziale e un numero sempre maggiore di beni e servizi sono 
acquistati mediante bitcoin. 
Malgrado la nostra ricostruzione non possa giungere ad una soluzione 
univoca, in quanto il panorama di riferimento è di per sé ancora obsoleto e 
frammentato, ciò che è comunque emerso dalle considerazioni fin qui svolte 
è che le criptovalute costituiscono un “oggetto di diritti”, sia reali che 
obbligatori. 
Il che permetterebbe di annoverare, in modo legittimo, le criptovalute nella 
macrocategoria dogmatica del bene giuridico, ex art. 810 c.c., vuoi che si 
aderisca alla cd. teoria realistica, secondo cui anche le res incorporales sono 
qualificabili come beni giuridici se assistite dai caratteri della scarsità e 

 

50 Tale ricostruzione è di L. SANTONI, op.cit., 8 ss. 
51 Sul piano metodologico, secondo E. CORAGGIO, op. cit., 113, infatti, la conclusione 

più corretta sarebbe fondare la propria indagine sull’assunto che i relativi risultati a 
proposito della natura della criptovaluta varino in funzione delle 

caratteristiche inerenti alla specifica criptovaluta considerata, o quanto meno 
dell’impiego concreto cui la medesima sia destinata (e.g. acquisto di beni e servizi ovvero 
attività lato sensu finanziaria) e del tipo di appartenenza (e.g. decentralizzata/centralizzata). 
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dell’utilità economica, pur in assenza di un’espressa previsione normativa, 
vuoi che si aderisca alla cd. teoria formalistica, la quale postula il già 
menzionato      principio      di       tipicità      dei       beni      immateriali52. 
La sussunzione della moneta virtuale nella fattispecie di “bene giuridico”, tra 
l’altro, comporterebbe una serie di conseguenze a cascata: considerando il 
bitcoin come un bene mobile immateriale frutto dell’estrazione del mining53, la 
valuta virtuale potrebbe, seppur con nuove formule, essere assimilabile 
all’oro, anche in virtù della quantità limitata che la caratterizza; inoltre, la 
cessazione dell’attività di mining unita all’ammontare dei capitali investiti in 
bitcoin potrebbe creare un equilibrio di mercato, tale da stabilizzare il valore 
stesso della valuta virtuale, facendo sì che quest’ultima finisca per acquisire 
un proprio valore intrinseco. 

Al contempo, però, l’inquadramento della criptovaluta all’interno del 
fenotipo ex art. 810 c.c. non risulta sufficiente per descrivere compiutamente 
il fenomeno sul piano giuridico, oltreché a rispondere a pieno alle esigenze 
di tutela dei soggetti coinvolti nelle relative transazioni commerciali. 
Infatti, in una prospettiva de iure condendo, si auspica che il nostro legislatore 
prenda una posizione concreta in tema di criptovalute, sottolineando che la 
loro inziale considerazione nelle vesti di “bene giuridico mobile, fungibile, 
immateriale e finito” sia solo un punto di partenza per un corretto 
inquadramento del nuovo fenomeno ai fini dell’individuazione della 
disciplina effettivamente applicabile, considerando anche tutte le funzioni 
che la nuova moneta è in grado di esercitare nel panorama economico. 

5. Le monete complementari: caratteristiche salienti e profili 

differenziali rispetto alle monete virtuali alternative. 
Grazie ai progressi della tecnologia, oltre all’evoluzione delle monete 

virtuali alternative, si sono diffuse parallelamente le monete c.d. 
complementari, che vengono utilizzate, in modo particolare, come strumento 
di pagamento all’interno di comunità circoscritte, essendo legate, anche da 
un punto di vista territoriale, ad una realtà di appartenenza piuttosto limitata 
e che, al pari delle criptovalute, non conoscono una disciplina giuridica ad 
hoc. 
Da un punto di vista storico, la nascita della moneta complementare trova la 
sua origine nell’idea proposta da John Maynard Keynes nel quadro degli 
accordi di Bretton Woods dove, per rilanciare il commercio internazionale, 
si pensò di disporre di una moneta di cui contasse non la quantità in sè, bensì 
la sua stessa capacità di circolazione: una moneta, in sostanza, strettamente 
connessa alle dinamiche degli scambi economici e commerciali, che, dunque, 
disincentivasse i fenomeni di eccessiva tesaurizzazione all’interno di una data 
comunità, con l’intento di evitare una stasi alla circolazione della ricchezza. 

 

 

52 E. CORAGGIO, op. cit., 113. 
53 Il termine mining significa scavare, estrarre e viene dalla parola inglese “mine” che 

significa anche miniera. Tale espressione spiega il funzionamento del mining dei bitcoin, in 
quanto tale attività consiste in un processo di estrazione. Minare bitcoin, infatti, non significa 
creare denaro, in quanto i BTC vengono generati in modo automatico all’interno della rete 
B2B che gestisce tale moneta, distribuita online in modo del tutto causale. Minare Bitcoin, 
piuttosto, significa ottenere BTC generati dalla rete e distribuiti online. 
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La moneta complementare è, dunque, più specificatamente, uno strumento 
di commutazione affiancato al denaro ufficiale e che viene accettato su base 
volontaria all’interno di una data comunità, con il fine ultimo di incoraggiare 
lo scambio di beni e servizi a livello locale: essa è utilizzata, infatti, come 
“strumento di pagamento” e come “unità di conto” all’interno di un vero e 
proprio sistema di baratto intercorrente tra una pluralità di operatori 
economici         aderenti          ad          un          determinato          circuito. 
Le similitudini della moneta in esame (quella complementare) con le valute 
virtuali, antecedentemente analizzate, sono evidenti, infatti anche 
quest’ultima presenta (i) una natura completamente dematerializzata; (ii) è 
priva di corso legale e (iii) viene accettata dai soggetti su base volontaria. 
Eppure, il localismo che caratterizza precipuamente la moneta 
complementare, che viene utilizzata esclusivamente in alveo locale ed in 
ambiti molto ristretti, quali, per esempio, una città o una regione, e tra un 
numero limitato54 di utenti-aderenti, almeno astrattamente, non dovrebbe 
consentirne la riconduzione tout court all’interno del genus delle criptovalute, 
ma, per esigenze funzionali, è comunemente accolta una tale sussunzione 
giuridica.55 

Parimenti, le valute locali non possono neanche essere annoverate tra le 
monete elettroniche, in quanto non si ergono a mere rappresentazioni in 
forma digitale delle comuni valute a corso legale, ma come strumento 
complementare che a queste ultime viene affiancato. In tal senso, infatti, le 
monete complementari, non avendo corso legale, non hanno un’efficacia 
liberatoria ipso iure e non possono essere accettate per ripagare un debito, o 
per il pagamento delle tasse56, anche se, in ogni caso, salvo eccezioni, nessun 
ordinamento occidentale57 pone limiti effettivi che si ergono a divieto per i 
privati di emettere moneta su basi contrattuali. È pacifico, infatti, che le 
valute complementari, fintantoché uno Stato, munito di politiche 
anticoncorrenziali precise con la propria moneta, non decida di dichiararne 
l’illegalità,58 non sono considerabili illegali e, dunque, normativamente 
vietate. 
Ai fini della nostra ricostruzione giuridica e per semplificazione concettuale, 

 

54 Si noti, a tal proposito, infatti, che la stessa Banca d’Italia nell’accezione “rete limitata 
di esercenti” ha escluso la spendibilità dello strumento di pagamento presso una lista di 
esercenti convenzionati, poiché in tale caso l’estensione soggettiva della rete di accettazione 
non sarebbe determinabile a priori e quindi risulterebbe potenzialmente illimitata. 

55 G. L. GRECO, op. cit., 23 
56 In tal senso, tuttavia, uno degli obiettivi del circuito di scambio Sardex.net, che 

utilizza per lo scambio di beni e servizi, la moneta complementare sardex, è quello di 
giungere ad accordi con i comuni sardi affinché sia possibile, in futuro, pagare in sardex 
alcuni tributi locali. Tuttavia, l’IVA e altri tributi dovuti allo Stato rimarrebbero in ogni 
caso preclusi alla moneta sardex. 

57 Negli Stati Uniti, per esempio, la moneta privata, dunque quella complementare, 
grazie ad alcune decisioni giurisprudenziali in cui è venuta in rilievo, può considerarsi 
regolamentata in tali termini: 

(i) la sua massa totale non deve superare quella del dollaro; 
(ii) ogni reddito tratto con la valuta complementare deve essere denunciato; 
(iii) non vi deve essere somiglianza e confondibilità con la valuta ufficiale; 
(iv) può essere riscattabile solo in merci. 
58 G. ARANGUENA, op. cit., 25. 
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prenderemo la moneta sardex come punto di riferimento per poter riordinare, 
partendo dal caso concreto, le funzioni proprie delle valute complementari. 

 

Il sardex, nato nel 2009 e di provenienza sarda, è una moneta complementare 
rivolta esclusivamente alle imprese, con il fine ultimo di creare un mercato 
protetto tra le stesse, affinché le aderenti ad un determinato circuito di 
scambio possano mettere in gioco parte del proprio fatturato o delle proprie 
potenzialità economiche inespresse, ricavando un utile non indifferente per 
la loro economia. 
In virtù di questa complementarità che la caratterizza, la moneta sardex non è 
stata istituita con l’intento di proporsi -neanche in un futuro lontano- come 
valuta alternativa all’Euro: ciò che è alternativo, infatti, indica sempre 
qualcosa di anti-sistemico59 e, invece, nel caso di specie, il design della valuta 
stessa è stato progettato per affiancarsi alla moneta ufficiale, senza 
sostituirla, non potendo, tra l’altro, legittimamente funzionare senza 
quest’ultima. I sardex, infatti, sono dei crediti, il cui valore è fisso ed è pari ad 
un euro (1 sardex = 1 euro), mediante i quali vengono saldati parzialmente o 
integralmente i pagamenti fatturati in euro tra le partite IVA delle imprese 
aderenti al circuito. 

La moneta complementare in esame, inoltre, non è né coniata, né stampata: 
le transazioni, infatti, tutte eminentemente tracciate, avvengono in forma 
digitale tramite un preciso conto on-line ed una tessera elettronica ed 
implicano una fatturazione in euro soggetta all’imposizione fiscale. 
Malgrado alcune analogie summenzionate (la dematerializzazione, l’assenza 
di corso legale e l’accettazione convenzionale), dunque, le differenze che 
intercorrono tra la moneta complementare e quella virtuale sono piuttosto 
evidenti: in primo luogo, il bitcoin, a differenza del sardex, non ha un rapporto 
di equivalenza con l’euro e con nessun’altra moneta ufficiale, ma è uno 
strumento che non possedendo alcun valore intrinseco è altamente volatile60; 
la rete bitcoin, in secondo luogo, consente il possesso e il trasferimento 
anonimo delle monete su apposite piattaforme virtuali, poiché i dati necessari 
per utilizzare i bitcoin possono essere salvati su uno o più personal computer 
appartenenti a diversi utenti, sotto forma di portafoglio digitale (il c.d. e- 

 

59 Carlo Mancosu, il cofondatore del circuito Sardex, ci tiene a precisare che è 
importante descrivere con le parole giuste il progetto, perché le stesse potrebbero essere 
interpretate come un’altra cosa, un altro sistema con altri obiettivi: “ci sono tante differenze 
tra “alternativo” e “complementare”. Sardex è assolutamente complementare. Alternativo 
sarebbe prendere il posto dell’euro […] Appena dici alternativo, diventa una cosa anti- 
sistemica, proprio anti Europa, forse, o anti Repubblica, che non è, per niente” 

60 M. SEMERARO, op. cit., 250. L’Autrice sostiene che l’interesse giuridicamente 
rilevante del titolare di moneta virtuale, infatti, non è tanto ottenere uno strumento di 
scambio spendibile in una data comunità, bensì investire il proprio denaro nel relativo 
acquisto, sperando in un possibile ritorno economico, che può realizzarsi anche nella fase 
dello scambio, imputabile anzitutto alle oscillazioni del suo valore sul relativo mercato. 
L’Autrice, al contempo, nota che anche la moneta avente corso legale può essere oggetto di 
speculazioni, realizzabili mediane il gioco del cambio delle valute, ma si tratta di interessi 
estranei alla disciplina dell’obbligazione pecuniaria, la quale, con il nominalismo valutario 
intende assicurare esclusivamente la certa individuazione dell’oggetto della prestazione 
solutoria. 
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wallet), mentre nel caso dell’utilizzo del sardex ogni transazione economica 
deve risultare obbligatoriamente tracciata; infine, se i bitcoin si prestano per 
natura ad operazioni speculative, mediante l’utilizzo della moneta sardex, 
poiché i costi del gestore non vengono pagati attraverso commissioni sulle 
transazioni, si evitano de plano le speculazioni. Ai sensi di tale ultime 
considerazioni, dunque, se usando i bitcoin si può agire anonimamente 
all’interno del commercio illegale, essendo gli stessi completamente 
indipendenti da autorità governative e bancarie61, la moneta sardex non si 
presterebbe, per via della sua tracciabilità, ad utilizzi contra legem. Non solo. 
Le valute complementari vengono sostanzialmente emesse e gestite da 
un’autorità centrale, la quale si occupa del suo funzionamento, del suo tasso 
di cambio, nonché dell’effettività e della sicurezza dell’operato, caratteristica 
che non appartiene alla fisionomia delle criptovalute che, come abbiamo 
visto, vengono generate da un sistema P2P per mezzo dell’attività di mining, 
senza alcuna forma di controllo o di gestione da parte di autorità garanti. 
Da ultimo, mentre il bitcoin si presenta come una moneta oggetto, sardex è 
una moneta informazione: la prima non ha nessun uso significativo nel 
mondo fisico e la sua valutazione si basa solo su quanto le persone siano 
disposte a spendere per possedere una criptovaluta, le seconde, invece, 
operano nel mondo del reale, rispondendo ad un’entità legale che permette 
accountability e fiducia. 
Secondo i ricercatori della London School of Economics62, tra l’altro, il 
sardex e le altre monete complementari che ad esso si ispirano sono a tutti 
gli effetti “moneta” perché adempiono alle tradizionali funzioni di (i) 
strumento di scambio;(ii) di unità di conto e di (iii) tesaurizzazione del valore. 
Le peculiarità tipiche che connotano la moneta virtuale e quella 
complementare fanno sì, per giunta, che entrambe presentino, al momento 
del    loro    utilizzo,    rischi     e     benefici     del     tutto     differenziali. 
Nel caso delle prime, per esempio, la stessa Banca d’Italia63 ha ritenuto 
opportuno informare gli operatori dei rischi che un tale tipo di attività può 
nel tempo comportare, sostenendo che “i rischi individuati superano i 
possibili benefici che le valute virtuali potrebbero fornire ai loro utilizzatori, 
anche considerando i vantaggi in termini di costi e tempi di transazione e di 
inclusione finanziaria”64: infatti, “attività di emissione di valuta virtuale, 
conversione di moneta legale in valute virtuali e viceversa e gestione dei 

 

61 La ricostruzione è stata presa da DANIEL TAROZZI, Una moneta chiamata fiducia. Oltre 

il denaro l’esperienza vincente di Sardex, Milano, 2019. 

62 M. VERUGGIO, Crisi di liquidità? Arriva la moneta complementare, in Gli Stati generali, 
Economia Sociale, 2 luglio 2018, 3. 

63 Banca d’Italia, Comunicazione, cit., 5 ss.; Banca d’Italia, Avvertenze sull’utilizzo delle 
cosiddette “valute virtuali”, Roma, 30 gennaio 2015. 

64 In considerazione dei rischi connessi alle valute virtuali presenti sul mercato, già nel 
2014 l’EBA aveva auspicato una regolamentazione del fenomeno che, nel lungo termine, 
prevedesse l’introduzione di un’autorità di governo degli schemi di valute virtuali, obblighi 
di adeguata verifica su pagatore e beneficiario, requisiti di onorabilità e professionalità sugli 
esponenti degli schemi: presidi per la trasparente formazione dei prezzi e per il contrasto 
del market abuse, un’autorizzazione preventiva all’esercizio dell’attività, meccanismi di 
garanzia e rimborso delle operazioni non autorizzate, obblighi di separatezza tra schemi di 
valute virtuali e sistemi di pagamento su monete legali. 
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relativi schemi operativi potrebbero concretizzare, nell’ordinamento 
nazionale, la violazione di disposizioni normative, penalmente sanzionate, 
che riservano l’esercizio della relativa attività ai soli soggetti legittimati”. 

 

Le banche e gli altri intermediari vigilati sono, dunque, stati scoraggiati, da 
parte delle istituzioni, dall’acquistare, detenere o vendere valute virtuali, in 
quanto, in assenza di adeguati presidi e di un quadro legale certo circa la 
natura giuridica delle stesse, vi è il papabile rischio di essere esposti a perdite, 
inficiando, di conseguenza, la consistenza del patrimonio di vigilanza e la 
stabilità stessa degli intermediari. Nel recente marzo del 2018, inoltre, la 
Banca d’Italia ha avvertito i consumatori circa l’estrema rischiosità delle 
valute virtuali e la volatilità dei loro prezzi, la cui formazione è spesso non 
trasparente. Si è sottolineato, ancora, l’esistenza di chiari segnali di una bolla 
nei prezzi65 delle valute virtuali o di strumenti finanziati ad esse collegati e 
al contempo l’assenza di forme di protezione, di garanzie legali, oltre che 
l’assenza di regolamentazione delle piattaforme di scambio di valute66. 
Non solo la Banca d’Italia, ma anche la CONSOB67 ha individuato oltre i 
benefici che connotano le criptovalute, quali, per esempio, la sottrazione 
all'azione degli incentivi, potenzialmente controproducenti, e la maggiore 
velocità ed efficienza che caratterizzerebbe i pagamenti e le rimesse estere, 
anche i rischi che inevitabilmente ne derivano: in primo luogo, la natura 
relativamente anonima delle valute digitali le ha rese propense al riciclaggio 
di denaro sporco ed altre attività illegali; in secondo luogo, per via delle 
possibili truffe, vi sarebbero non poche problematiche in termini di 
protezione dei consumatori ed investitori ed, infine, l'assenza di un quadro 
giuridico preciso di regolamentazione determinerebbe l'impossibilità di 
attuare un'efficace tutela legale e/o contrattuale degli interessi degli utenti, 
che possono, pertanto, trovarsi esposti a dover subire ingenti perdite 
economiche, fallimento o cessazione di attività delle piattaforme on-line, 
presso cui vengono custoditi i portafogli digitali personali. Sussisterebbero, 
inoltre, rischi di controparte, di mercato, di liquidità e di esecuzione. 
Ancora, da un punto di vista normativo, la V Direttiva Antiriciclaggio68 

 

65 Si veda al riguardo M. MICCOLI, Bitcoin fra bolla speculativa e controllo antiriciclaggio, 
in Notariato, 2/2018, 151 ss. 

66 G. L. GRECO, op. cit., 10. 
67 La CONSOB, tuttavia, dopo aver enunciato i rischi che comporterebbe l’utilizzo delle 

criptovalute ha sottolineato che è auspicabile che le autorità calibrino i contenuti delle future 
regolazioni in modo da affrontare adeguatamente sì gli evidenti rischi, senza, però, soffocare 
oltremodo l'innovazione. Gli organismi internazionali, infatti, stanno giocando un ruolo 
importante nell'identificazione e nella valutazione dei rischi posti dalle valute virtuali e 
potrebbero senz'altro contribuire a facilitare il processo di sviluppo e di affinamento delle 
politiche regolatorie a livello nazionale. A mano a mano che si acquisirà una certa esperienza 
in ordine al loro funzionamento, la diffusione di standard internazionali e best practice potrà 
fornire utili indicazioni sulle misure regolatorie più appropriate da implementare nei diversi 
campi, promuovendo l'armonizzazione e prevenendo il rischio di strategie di arbitraggio. 
Tali standard potrebbero comprendere accordi di cooperazione internazionale in settori 
quali lo scambio di informazioni e lo svolgimento di indagini nel perseguimento dei reati 
transfrontalieri. (cfr. https://www.consob.it/web/investor-education/criptovalute). 

68 La Direttiva n. 2018/843 UE del 30 maggio 2018, detta anche V Direttiva 
Antiriciclaggio, è entrata in vigore il 9 luglio dello stesso anno e doveva essere recepita 

http://www.consob.it/web/investor-education/criptovalute)
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impone alle autorità nazionali di monitorare l'utilizzo delle valute virtuali 
con un sistema bilanciato e proporzionale, munito di tecniche avanzate, che 
garantiscano la trasparenza. 
La direttiva ha, tra l’altro, incluso nel novero dei soggetti obbligati a prestare 
tali controlli anche i prestatori di servizi di cambio tra valute virtuali e valute 
legali e i prestatori di servizi di portafoglio digitale e, malgrado non sia stata 
esplicitata una definizione puntuale di prestatore di servizi di cambio di 
valute virtuali, la stessa è logicamente desumibile dalla lettura dell'art. 3, 
punto 18, dove è contenuta la nuova definizione di valuta virtuale. 
Stante la mancanza di trasparenza delle operazioni in criptovalute, dunque, 
le problematiche che conseguono ad un loro utilizzo sono così riassumibili: 

1. scarsa disponibilità di informazioni in merito alle modalità di 
determinazione dei prezzi; 

2. complessità delle tecnologie sottostanti; 
3. assenza di tutele legali e contrattuali e di obblighi informativi da 

parte degli operatori; 
4. assenza di specifiche forme di supervisione e regole a tutela delle 

somme investite, analoghi a quelli previsti per i depositi bancari; 
5. il rischio di impiego al fine di riciclaggio ed autoriciclaggio, di 

finanziamento del terrorismo e di altre attività illecite. 
Da ultimo, oltre le perplessità economico-finanziarie circa la natura delle 

criptovalute, si è aggiunta nel tempo anche la problematica ambientale: i 
consumi energetici dei server, necessari a far girare i complessi algoritmi 
matematici, che presiedono alla realizzazione delle transazioni finanziarie, 
hanno iniziato a pesare in modo significativo sui bilanci delle imprese del 
settore. 
Il Canada, per esempio, che è tra i paesi preferiti per questo genere di attività, 
proprio per via delle tariffe energetiche contenute, ha deciso di chiedere 
sostanziosi aumenti, anche perché gli attacchi hacker a quei server hanno 
contribuito a peggiorare la situazione69. 
Le monete complementari, invece, dal canto loro, non comportano, per via 
della loro stessa natura e funzione, rischi di un tale calibro. Esse, infatti, 

 

dagli Stati Membri entro, massimo, il 10 gennaio 2020 (in Italia è stata recepita tramite il 
Decreto Legislativo n. 125 del 4 ottobre 2019). Il primo ambito nel quale la Direttiva 
interviene è quello relativo ai prestatori di servizi di portafoglio digitale e di cambio di 
valute virtuali: prima della presente direttiva, questi ultimi non erano soggetti ad alcun 
obbligo di verifica della clientela né di segnalazione di attività sospette di riciclaggio. Il 
secondo ambito discusso dalla Direttiva è quello relativo alle carte prepagate e agli 
strumenti di moneta elettronica anonimi. Le indicazioni per le prime sono quelle di ridurre 
gli importi massimi sotto i quali non è obbligatorio effettuare un’adeguata verifica della 
clientela. Per le seconde, viene applicato il divieto di emissione ed utilizzo. Il terzo ambito è 
quello delle Unità di Informazione Finanziaria (o Financial Intelligence Unit, FIU): regole 
e criteri internazionali ne prevedono la presenza all’interno degli Stati Membri, con il fine 
di ricevere le segnalazioni di attività sospette, di effettuare le dovute analisi e investigare 
eventuali illeciti. Le indagini vengono effettuate in base alle informazioni a disposizione sui 
flussi finanziari. Il quarto e ultimo ambito riguarda la trasparenza e accessibilità delle 
informazioni su titolari effettivi di società, trust e istituti giuridici affini (sul punto cfr. V. 
PACILLO, Le valute virtuali alla luce della V Direttiva Antiriciclaggio, in Riv Trim. di Diritto 
dell’Economia, 2018, 1S, 5 ss.). 

69 M. VERUGGIO, op. loc. cit. 
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rappresentano un’unità di conto con cui si quantifica l’ammontare del valore 
di una prestazione e sono dotate, pertanto, di un proprio valore intrinseco. 
Tra l’altro, poiché la moneta complementare non può essere cambiata con la 
moneta avente corso legale, il suo range d’azione è limitato a livello locale, il 
che     evita     -a     differenza      dei      bitcoin70-      le      speculazioni. 
Le monete locali, infine, non generano interessi pecuniari: l’obbligazione che 
sorge dallo scambio effettuato con le monete complementari non è 
un’obbligazione pecuniaria, ex art. 1282 c.c., ovvero un debito di somma di 
denaro, ma una prestazione di dare o di fare che verrà definita solo 
successivamente al momento dell’impiego della moneta per concludere 
l’acquisto successivo. 

Per tali motivi e per quelli esaminati finora, le monete complementari 
potrebbero costituire una soluzione utile e, soprattutto, non rischiosa alla 
mancanza di liquidità che spesso le imprese e le aziende devono fronteggiare 
nell’esercizio della loro attività economica, poiché consentono l’acquisto di 
beni e servizi senza l’utilizzo della moneta legale, sfruttando semplicemente 
la capacità produttiva degli aderenti ad una data comunità di scambio. 
Al pari della moneta virtuale, tuttavia, anche quella complementare soffre di 
alcune sue intrinseche limitazioni, che le impediscono di diffondersi su larga 
scala: in primo luogo, non essendo consentito il cambio con la moneta 
convenzionale, tale sistema potrebbe limitare la sua operatività soltanto agli 
scambi locali e non nazionali ed internazionali, all’interno di precisi circuiti 
c.d. di bartering; in secondo luogo, un normale consumatore non potrebbe 
accedere al circuito di riferimento, in quanto, non avendo alcuna potenzialità 
produttiva, non potrebbe offrire beni interscambiabili nel sistema e nel 
network; infine, seppur tali strumenti offrano opportunità in termini di 
coesione sociale e sviluppo territoriale, essendo difficile la determinazione 
degli importi degli scambi commerciali, potrebbe, nel breve periodo, 
profilarsi un’elusione fiscale e, nel medio periodo, la moneta complementare 
potrebbe elevarsi a “cuneo” rispetto alle politiche economiche europee. 
Al riguardo, dunque, sia per quanto concerne le valute virtuali alternative 
che quelle complementari, si auspica un intervento armonizzato, a livello 
internazionale e globale, da parte delle Autorità e delle Istituzioni, che miri 
sì a prevenire gli evidenti rischi che ruotano intorno ai nuovi strumenti 
digitali, ma anche ad incentivare, e mai soffocare, l'innovazione digitale e il 
progresso tecnologico: di ciò ce ne occuperemo specificatamente infra. 

 
 

70 In genere, le valute complementari vengono adottate all'interno di comunità 
territoriali o di scopo, e in quei casi il termine "valuta locale" viene talvolta impiegato come 
sinonimo. Ma questa, secondo alcune ricostruzioni dottrinali non è una condizione 
obbligata, potendosi ben dare, anche grazie a Internet, monete complementari e private su 
scala potenzialmente più globale. Anzi, non dovrebbe escludersi che il Bitcoin possa essere 
considerato tale, seppur in senso lato, tenuto conto che esso, pur essendo rappresentato solo 
da un codice crittografico e non avendo alcuna materialità, è più vicino al denaro-merce di 
quanto non lo sia il denaro “cosiddetto fiduciario o fiat delle banche centrali: infatti, a 
differenza di questo, e proprio come oro e argento, ha valore non perché il suo uso sia 
imposto da una banca centrale, ma perché e fintantoché le persone e le aziende sul mercato 
decidono liberamente di attribuirgli valore”. (G. ARANGUENA, Bitcoin: una sfida per 
policymakers e regolatori, in Dir. Mercato Tecnologia, 1/2014, 26). 
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6. La forma giuridica ed il funzionamento economico del circuito 

di bartering. 
 

Nel tentativo di riordinare, da un punto di vista strettamente giuridico, 
la controversa questione circa l’utilizzo di una moneta complementare 
all’interno di un preciso circuito web di bartering, che richiama soltanto 
apparentemente la formula del tradizionale baratto, procederemo prima di 
tutto nella definizione del barter e, successivamente, ci soffermeremo sul suo 
intrinseco rapporto con la nuova moneta. 

Il  barter71    -o  bartering-  è  un  istituto  di  derivazione  statunitense,  dove  è 
particolarmente diffuso nel settore televisivo privato72, e che nella prassi 
commerciale si riferisce, in via semplicistica, allo scambio bilaterale o 
multilaterale di beni o di servizi: il termine, infatti, tradotto, in italiano con 
la voce “baratto”, costituisce una revisione moderna del concetto tradizionale 
di permuta. 

Il barter, non essendo disciplinato expressis verbis dal diritto civile e tanto 
meno da una normativa speciale, non è dotato di una disciplina ad hoc 
all’interno del nostro ordinamento giuridico, creando di conseguenza non 
pochi problemi  circa la  sua qualificazione. 
L’istituto, infatti, non può che classificarsi quale contratto atipico73: ne deriva 
che, per poter procedere all’individuazione di un tipo di contratto ad esso 
correttamente assimilabile, occorrerebbe individuare elementi di analogia 
che tale schema contrattuale presenta rispetto alle altre figure disciplinate, 
in modo tipico, dalla legge o rispetto alle figure settorialmente previste da 
parte  delle   leggi   speciali74. 
Trattandosi, in ogni caso, di un contratto atipico risulta indispensabile 
compiere un’operazione preliminare, quella cioè di verificare se nel bartering 
gli interessi perseguiti dalle parti superino l’esame di “meritevolezza75” 

 

 

71 La diffusione del barter nel mondo è in costante ed esponenziale crescita. Dagli ultimi 
dati rilevati nel 2006 si può constatare che sono oltre 1.000.000 le aziende che utilizzano 
questa forma di Business, nei soli USA l'industria del barter rappresenta un giro di affari di 
oltre $900 miliardi, equivalente al 2,9% dell'intero PIL nordamericano, con un incremento 
medio annuo degli scambi al 19% negli ultimi tre anni. In Italia il corporate barter viene 
portato per la prima volta dalla società di Brescia BexB nel 2001, che con oltre 2700 imprese 
affiliate e con oltre 250 milioni di euro di valore di beni e servizi intermediati negli ultimi 
12 anni resta ancora oggi il network di Barter più grande in Italia. 

72 A. M. GAMBINO, (a cura di) I contratti di pubblicità e di sponsorizzazione, 2.3.7, in Tratt. 
di Diritto Commerciale, Torino, 2012, 47 ss. 

73 La dottrina ha considerato il barter un contratto atipico, ma “evoluzione di uno tipico” 
(quello di permuta) che prevede un rapporto continuativo tra le parti. È solo da una tale 
concezione che possono ricavarsi gli elementi strutturali essenziali del barter. (CASSANO 
G., I singoli contratti: Applicazioni pratiche-Clausole specifiche-Giurisprudenza di riferimento, 
CEDAM, I, 2010, 230). 

74 N. LIPARI, P. RESCIGNO, Diritto civile, vol. III, Obbligazioni III, I contratti, Giuffrè 
Editore, 2009, 804 ss. 

75 Sul concetto di meritevolezza si veda: M. GAZZARRA, Considerazioni in tema di 
contratto atipico, giudizio di meritevolezza e norme imperative, in Riv. dir. priv., 2003, 55 ss.; 

G.B. FERRI, Meritevolezza dell’interesse e utilità sociale, in Riv. dir. comm., 1971, II, 81 ss.; V. 
ROPPO, Il Contratto, in Tratt. Dir. Priv., a cura di P. IUDICA - P. ZATTI, Milano, 2001, 424 
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richiesto dall’art. 1322 c.c. 

Sulla funzione svolta dal criterio di meritevolezza all’interno della disciplina 
contrattuale, la dottrina e la giurisprudenza restano ancora profondamente 
divise, ma qualunque sia il parametro di riferimento, è pacifico considerare il 
bartering un contratto atipico a causa lecita, in quanto consente di perseguire 
la disponibilità delle cose oggetto dello scambio.76 

Prescindendo da tali considerazioni interpretative, che rischierebbero di 
eludere il nostro obiettivo, ci soffermeremo adesso sulla sussunzione del 
bartering sotto lo schema giuridico della permuta, che risulta essere, ai sensi 
dell’opinione maggioritaria, il contratto che meglio ricalca le potenzialità 
applicative dell’istituto protagonista della nostra analisi. 

Il contratto di permuta, infatti, pur avendo uno schema tipico, poiché 
previsto expressis verbis dal Codice civile, è suscettibile di massimizzare la sua 
applicazione concreta, data la genericità del suo oggetto: l’art. 1552 c.c., 
recitando che “la permuta è il contratto che ha per oggetto il reciproco 
trasferimento della proprietà di cose, o di altri diritti, da un contraente 
all’altro” non esclude che possa individuarsi legittimamente in tale 
disposizione anche la permuta di servizi, e dunque gli obblighi di fare e di 
non fare che connotano l’istituto del circuito di bartering. 

È come se, dunque, il Legislatore, malgrado la permuta costituisca una 
fattispecie attualmente poco utilizzata, abbia deciso di conservarne 
comunque la potenzialità applicativa, al fine di consentire, legittimamente, 
lo scambio di beni e servizi in assenza di moneta, secondo lo schema di “bene 
contro bene” o di “servizio contro servizio”. 
La ratio dell’istituto della permuta ha, infatti, un valore essenzialmente 
pratico: essa costituisce un contratto al quale si ricorre quando due parti 
contrattuali tendono vicendevolmente ad acquistare la proprietà di cose certe 
e determinate e quando, essendovi una perfetta coincidenza di interessi, 
individuati su cose di cui si abbia rispettivamente la disponibilità, i contraenti 
mirino a semplificare il rapporto di scambio, evitando quella fase intermedia 
che è costituita dalla vendita per un prezzo, verso il successivo impiego del 
prezzo ottenuto in un altro acquisto. 

Nella struttura giuridica essenziale, dunque, il barter non si differenzia 
dalla tradizionale permuta77: è un contratto a prestazioni corrispettive, tra le 
quali intercorre un rapporto di interdipendenza; è a titolo oneroso, in quanto 
ognuna delle parti attribuisce un vantaggio patrimoniale all’altra allo scopo 
di procurarsi un beneficio corrispondente; è consensuale, perché si perfeziona 
per effetto immediato del libero e non viziato consenso delle parti; è 
commutativo, poiché la valutazione delle reciproche prestazioni può essere 
compiuta nello stesso momento della conclusione del contratto ed è di natura 
traslativa, in quanto avente ad oggetto la fornitura di beni o servizi a fronte 
di una corresponsione di altri beni o servizi. 

 

ss.; M. LAMICELA, La riscoperta del giudizio di meritevolezza ex art. 1322, co. 2, c.c. tra squilibrio 

e irrazionalità dello scambio contrattuale, in Ricerche giuridiche, 5/2/2016, 195 ss. 
76 C. ERRIGO, op. loc. cit. 
77 G. PICCOLOTTO, Ritorno al baratto? Il caso “Corporate Barter”, in Altalex, diritto 

commerciale e societario, 2019. 
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Il barter, inoltre, seppur nella maggior parte delle ipotesi consiste in uno 
scambio reciproco di beni e servizi, prevede anche la possibilità eventuale di 
un conguaglio, chiaramente ridotto, in denaro: si badi che neanche una tale 
precipua caratteristica ne impedirebbe la sussunzione sotto lo schema 
contrattuale della permuta, che è ravvisabile, in ogni caso, qualora le parti 
abbiamo previsto una circolazione di denaro, purché la somma corrisposta 
non superi il valore della cosa data in permuta78 e anche qualora oggetto 
dello scambio sia una cosa futura. 
Nonostante tutte le analogie summenzionate, almeno inizialmente, la 
dottrina era restia nell’inquadrare tout court il barter nell’istituto tradizionale 
della permuta, considerando il primo istituto -al massimo- una revisione in 
chiave       moderna       e,       dunque,       evolutiva        del        secondo. 
Se, difatti, la permuta riguarda in genere prestazioni contemporanee e beni 
specificatamente individuati, l’istituto del barter non è sempre contestuale, in 
quanto risulta ipotizzabile uno scambio di beni e/o servizi differito nel 
tempo, semplicemente indicando preventivamente il genere e la quantità 
delle res di scambio, con specificazione soltanto successiva dell’oggetto 
specifico del rapporto contrattuale. 
Eppure, in tal senso, la giurisprudenza della Suprema Corte, nelle due 
pronunce consecutive del 199779 e del 1998, ha proposto un cambio di rotta, 
rendendo ammissibile la permuta di cosa presente con cosa futura, a patto 
che l’esistenza della cosa futura non fosse soltanto eventuale, palesandosi 
altrimenti una cessione a titolo gratuito. 
Ancora, una recente pronuncia del tribunale di Terni80 ha confermato un tale 
assunto: è possibile un contratto di permuta tra bene esistente e bene futuro 
se, in base al chiaro tenore delle pattuizioni sottoscritte dalle parti, valutabili 
dal giudice di merito, il sinallagma negoziale consista nel trasferimento della 
proprietà attuale in cambio della cosa futura, trovando, in tal senso, 
applicazione le disposizioni sulla vendita, ex art. 1472 c.c., ai sensi del quale 
l’effetto traslativo si verifica non appena la cosa viene ad esistenza. 
Per esaustività della trattazione in esame, si segnala che, malgrado le recenti 
pronunce giurisprudenziali in merito, parte della dottrina81 continua ad 
essere in disaccordo circa la totale sovrapponibilità del contratto di barter a 
quello di permuta, soprattutto sulla scia della seguente argomentazione: se 
la permuta prevede una reciproca sostituzione di beni o di diritti nel 
patrimonio dei contraenti, non può essere considerato permuta il contratto 
di barter di “do ut facias”, in cui lo scambio non ha ad oggetto esclusivamente 
i beni, ma anche servizi e prestazioni. In tal caso, infatti, c’è chi vi ravvisa 
un’analogia   tra    il    contratto    di    barter    e    l’appalto    di    servizi. 
Il circuito bartering, ancora, secondo una parte minoritaria della dottrina, 
potrebbe legittimamente rientrare nella fattispecie degli scambi in 

 

 

 
78 Arg. Ex Cass., 16 luglio 1975, n. 2811. 
79 Cass. Civ., Sez. I, 21 novembre 1997, n. 11643, in Giust. civ. Mass., 1997, 2245. 
80 Trib. Terni, 25 marzo 2020, n. 219, in Guida al diritto, 2020, 50-96. 
81 BAUSILIO G., Contratti atipici, CEDAM, 2014, 182 ss. 
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compensazione82, o c.d. countertrade, che indica tutti quegli schemi contrattuali 
in cui le parti si forniscono reciprocamente beni e/o servizi, relegando il 
pagamento  di  denaro  ad  un  ruolo  soltanto  eventuale  e  secondario. 
In detti rapporti, dunque, il corrispettivo di una fornitura di beni e/o servizi 
è rappresentato da una contro-fornitura di altri beni e/o servizi83 e sono 
considerabili contratti atipici, poiché la nostra disciplina codicistica non 
contempla tipi contrattuali ai quali siano riconducibili gli scambi in 
compensazione. 
A prescindere dalle varie ricostruzioni dottrinarie, ai sensi della nostra 
disamina, resta ferma la conclusione ai sensi della quale la natura giuridica 
del barter rispecchi -per analogia- quella della permuta, seppur con delle 
evoluzioni. 
Se su un piano strettamente giuridico, al netto di qualche naturale difficoltà, 
la fattispecie del bartering risulta inquadrabile nel contratto di permuta o 
nello scambio in compensazione, nell’esperienza economica l’istituto 
presenta rilevanti peculiarità che non ne consentono una semplice 
traduzione nel lemma “contratto di scambio di beni e servizi”. 

Nella prassi statunitense, infatti, il barter prevede una serie di contratti, e 
non un mero scambio bilaterale di “bene contro bene”, in cui v’è l’assunzione 
di un credito da parte di chi vende e di un debito84 -che non produce interessi- 
da parte di chi acquista, saldati entrambi con l’acquisto e la vendita di beni e 
servizi all’interno dello stesso circuito di una pluralità di aderenti, che non 
utilizzano la moneta avente corso legale come parametro del valore di 
scambio del bene e servizio in questione, ma una valuta alternativa. 

Caratteristica essenziale del moderno sistema di scambio do ut des85  è, dunque, 
la multilateralità: mentre secondo il fenotipo del baratto tradizionalmente 
intenso A vende a B secondo valori e controvalori corrispondenti, il barter si 
verifica tra una pluralità di soggetti diversi -A vende a B, che vende a C, il 
quale a sua volta vende ad A- il che amplia le possibilità di scambio, finendo 
per valorizzare prodotti disponibili e monetizzare capacità produttive 
inespresse. 

Il venditore, in tal modo, non deve accettare obbligatoriamente la merce 
offerta dall’acquirente in cambio, ma può comprare ciò di cui necessita dagli 
altri aderenti che hanno deciso di prender parte al circuito: giuridicamente, 
allora, finiscono per crearsi, essenzialmente, più rapporti contrattuali, quello 
tra i singoli partecipanti al Network, che sono, dunque, una pluralità di 
consociati, il quale rapporto è assimilabile al contratto di permuta, e quello 
tra gli aderenti ed il gestore centrale, che si erge a contratto di 
associazione.86 

Inoltre, nella prassi economica, l’istituto del barter non è monosemico, ma si 
suddivide in due macrocategorie: nel barter C to C, ovvero tra cittadini, e nel 

 

82 Gli scambi in compensazione comprendono: il barter, la commercial compensation, il 

counterpurchase, il buy-back e l’offset. 
83  M. MALAVASI, Gli scambi in compensazione, in Contratti internazionali, n.11/2007, 1. 
84 CASSANO G., op. cit., 230 ss. 
85 DE FALCO M., Le nuove frontiere del marketing, 01.02.2012, 34-39, reperibile in 

https://www.mastermeeting.it/Upload/magazine/database/riviste_pdf/119/p34.pdf. 
86 G. PICCOLOTTO, op. loc. cit. 

http://www.mastermeeting.it/Upload/magazine/database/riviste_pdf/119/p34.pdf
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corporate barter, che, invece, è posto in essere tra imprese. 

Ancora, altra parte della dottrina87, distingue due differenti forme di barter: 
la prima si presenta come “scambio di bene contro bene” a prescindere dal 
valore economico degli stessi, la seconda, invece, tiene conto del valore 
monetario dei beni scambiati consentendo, così, un eventuale conguaglio in 
denaro della differenza. 
Ai sensi della prima bipartizione sopra prospettata (barter C to C), dunque, i 
consumatori possono usufruire del sistema di pagamento grazie ad una 
piattaforma online che funge da vero e proprio luogo di scambio per la 
realizzazione di contratti di permuta tra i cittadini iscritti e tra i cittadini ed 
il gestore del circuito stesso, il quale consente l’accesso alla meccanica del 
network; nella seconda macrocategoria (corporate barter), invece, le imprese 
creano un proprio mercato parallelo al tradizionale, dove l’intervento del 
gestore è sicuramente più incisivo e la permanenza nel circuito è garantita 
mediante   il   pagamento    di    una    somma    periodica    di    denaro. 
In tale ultimo caso, dunque, essendo gli scambi maggiormente complessi, 
sono previste delle figure specializzate di assistenza quali i referenti esterni 
al circuito, i promotori, gli agenti ed i traders, i quali tutti impersonificano in 
modo concreto l’essenza stessa della multilateralità che connota, a differenza 
del baratto, il sistema di bartering. 

Il fine, però, delle due macrocategorie, C to C e corporate barter, è il medesimo: 
gli aderenti al circuito non sostengono costi finanziari per i propri acquisti, 
ma si impegnano a fornire beni o servizi ad altri membri del network, 
mediante una serie di contratti caratterizzati dal non utilizzo della moneta 
avente corso legale come parametro del valore di scambio del bene e/o 
servizio in questione, ma da una valuta differente. 
Gli operatori-utenti, in virtù di un tale sistema di scambio, infatti, vendono 
all’interno della comunità di appartenenza propri beni e sevizi, che sono in 
grado di auto-produrre nell’esercizio della loro personale attività economica 
e possono accettare il pagamento delle stesse utilità offerte da parte degli 
acquirenti del circuito in moneta complementare. 
Tale operazione di acquisto viene poi registrata, in un secondo momento, 
sulla piattaforma informatica personale dell’operatore economico-venditore 
come una sorta di credito, con un valore pari all’ammontare del valore del 
bene e/o del servizio offerto, spendibile all’interno della comunità stessa, il 
quale potrà poi essere utilizzato, in virtù del principio della multilateralità, 
per acquistare beni e servizi presso un altro aderente al circuito di 
riferimento, realizzando in tal modo un vero e proprio marketplace aggiuntivo 
rispetto al mercato attuale. 
Parte della dottrina88, tuttavia, oltre le indiscutibili potenzialità, ha 
evidenziato anche le criticità che si celano dietro i nuovi circuiti: è presente 
(i) un’asimmetria di informazioni, in quanto i pagamenti in denaro 
permettono di ovviare al problema rappresentato dalla mancanza di 

 

87 A. COACCIOLI, I nuovi contratti nella prassi civile e commerciale, Torino, 2004, 492. 
88 D. MARIN - M. SCHNITZER, The Economic Institution of International Barter, Apr. 2002, 

The Economic Journal, vol. 112, 293 ss; S. AUKUTSIONEK, Barter, Journal of East-West 
Business, 2001, 6:4, 23 ss. 
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conoscenze qualificate sui servizi e beni che si acquistano in compensazione; 

(ii) l’utilizzo del denaro incoraggerebbe la circolazione di prodotti di 
migliore qualità, elemento inevitabilmente sacrificato nelle transazioni 
barter; (iii) v’è un numero limitato di prodotti disponibili nel mercato di 
scambio, specie nei circuiti piccoli e in via di sviluppo; si assiste ad (iv) una 
limitazione della concorrenza, considerato il ristretto numero di iscritti alle 
piattaforme di scambi ed, infine, risulta necessaria (v) la formazione  e 
l’impiego da parte delle aziende di personale specializzato nei contratti di 
bartering, vista la peculiarità di questo tipo di transazione commerciale. 
Una volta ricostruita, non soltanto da un punto di vista strettamente 
giuridico, ma anche eminentemente economico, la figura del barter, con tutti 
i suoi benefici e rischi, risulta necessario comprendere l’interconnessione 
presente tra lo stesso e la moneta complementare, la quale, all’interno di un 
tale circuito multilaterale, è in grado di spiegare tutte le sue potenzialità 
applicative e funzionalità innovative. Infatti, nonostante gli scambi in 
compensazione siano ancora lontani dal sostituire completamente 
“l’economia della moneta”, gli stessi sono stati al centro di un crescente 
sviluppo, che ha evidenziato, non solo all’estero ma anche in Italia, numerosi 
esempi di successo di tali nuove trattative commerciali. 

Al fine di rendere più attendibile la nostra disamina, dunque, studieremo le 
attuazioni concrete e maggiormente efficaci che del barter sono state 
praticate nel corso degli anni, per comprendere come lo stesso possa, in 
alcuni casi, mettere per lo meno in discussione l’impianto tradizionale del 
funzionamento dell’economia locale. 

 

7. Attuazioni pratiche del circuito di bartering: dal caso svizzero 

WIR al modello italiano Sardex89. L’utilizzo della moneta 
complementare nell’istituto del barter. 

 

L’istituto del bartering di tradizione statunitense90 si è diffuso, nel tempo, 
anche in Europa, dove la svizzera WIR bank, sulla scorta delle teorie di 

 

89 Per facilità utilizzeremo il termine sardex (lettera iniziale minuscola) per riferirci alla 

moneta complementare ed il termine Sardex (lettera iniziale maiuscola) in riferimento al 

circuito di bartering. 
90 Un esempio di singolare importanza storico-economica è da rintracciarsi 

nell’introduzione di Pepsi-Cola negli anni ’70 dello scorso secolo nel mercato sovietico, in 
cambio di vodka Stolichnaya e navi da guerra: in un’epoca caratterizzata da delicati equilibri 
politici, in cui il mercato russo era quali del tutto impenetrabile, ed altresì il rublo non poteva 
essere convertito in altra valuta, il barter si è presentato come un’alternativa competitiva e 
valida. 
Secondo la dottrina la significatività di questo esempio storico evidenzia un altro degli 
aspetti vantaggiosi degli scambi di barter: essi consentono di concludere anche scambi 
internazionali, che favoriscono lo sviluppo degli affari transazionali, spesso tra paesi 
industrializzati e tra paesi in via di sviluppo, che in genere scarseggiano di liquidità 
monetaria, ma sono ricchi di materie prime da commerciare. I punti di criticità, tuttavia, 
sarebbero rappresentati dal fattore temporale dello scambio, non necessariamente simultaneo, 
e dalla necessita di operare una riflessione sulla spendibilità della merce acquisita all’estero nel 
mercato interno. L’economia statunitense, invero, offre spunti interessantissimi in tema di 
scambi in compensazione, tra cui il Barter Theatre nello Stato del Virginia che, aperto nel 
1933, è considerato il teatro professionale più longevo della Nazione. In tale ultimo caso, 
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Silvio Gessel, fondata per reagire alla carenza di valuta a seguito del crollo 
del mercato azionario del 1929, ha dato vita nel 1934 ad un vero e proprio 
circuito di scambio, tuttora vigente91: la cooperativa di mutuo soccorso WIR, 
che in tedesco ha l’ambivalente significato di circolo economico e di 

pronome di prima persona plurale, “noi”, da Wirtschaftsring, ricorda che i 
partecipanti non costituiscono soltanto, appunto, un circolo economico, ma 
una vera e propria comunità, in cui i membri mettono a disposizione il 
proprio potere d’acquisto e lo mantengono all’interno del circuito. In tal 
senso, il sistema WIR ha consentito, nel suo periodo applicativo, attraverso 
la sostituzione del denaro contante, il superamento dei momenti di mancanza 
di liquidità, consentendo agli imprenditori di poterla investire in altri ambiti: 
infatti, se un affiliato WIR vendeva ad un altro affiliato WIR aderente al 
circuito di scambio la propria merce per un certo valore, l’importo 
dell’acquisto veniva accreditato sul conto del venditore e 
contemporaneamente addebitato sul conto del compratore e, solo 
successivamente, compensato in valuta. 
La filosofia dell’esempio svizzero di WIR ha poi ispirato, nel 2007, il modello 
Sardex in Sardegna92, dove è stata ridisegnata, da un gruppo di giovani 
imprenditori, l’economia dell’Isola, grazie all’invenzione di un sistema di 
scambio di beni e/o servizi su scala locale, che prevede l’utilizzo di una 
moneta complementare (sardex) e che è, dunque, alternativo sia all’impianto 
economico tradizionale, sia all’uso della moneta ufficiale. 
Il progetto, che è stato denominato Sardex93 per riecheggiare il nome della 
bella regione, ha mostrato come la pratica monetaria possa essere attuata in 
modalità differenti, comportando, tra l’altro, conseguenze di rilievo su 
diversi piani d’azione, da quello economico a quello di coesione sociale e di 
sostenibilità ambientale. 

 

durante la depressione, gli attori di Broadway non trovavano lavoro a New York City e 
Robert Porterfield, insieme ad altri colleghi attori, trasferendosi in Virginia, ha avuto la 
brillante idea di offrire spettacoli in cambio di cibo ai contadini locali, innescando il 
meccanismo del circuito di bartering. Sul punto cfr. D. MARIN, M. SCHNITZER, op. cit., 23 ss. 

91 La banca Wir è uno degli esempi più significativi di banca che presta concreto 
sostegno alle piccole e medie imprese, tanto che circa il 20% di esse ne fa, odiernamente, uso 
in Svizzera. Un’impresa su cinque, infatti, fa uso di circuiti barter per incrementare i propri 
profitti ed il Franco-WIR è esempio perfetto di valuta complementare, destinata ad esistere 
in modo congiunto e non alternativo rispetto alla moneta ufficiale. Il maggior vantaggio 
della nuova valuta è rappresentato dalla quasi totale gratuità: i tassi di interessi, all’inizio 
nulli, oggi restano inferiori all’1%. Circostanza questa che limita l’indebitamento dei 
creditori e la concentrazione di ricchezze. L’assenza di interessi, o la presenza di un tasso di 
interesse molto basso, evidenzia il carattere anti-monetario di questo tipo di transazioni. (G. 
PICCOLOTTO, C. TRENTIN, in AA.VV. (a cura di) M. MARTORANA, I contratti atipici, Key 
Editore, Milano, 2020, 230 ss.; R. AMOREVOLE, G. COLOMBO, A. GRISENDI, La banca del 
tempo. Come organizzare lo scambio di tempo: i valori, i principi, i protagonisti, Franco Angeli, 
1998, 87 ss.). Per maggiori informazioni, a tal proposito, si consulti il sito internet della 
Banca Wir in https://www.wir.ch/. 

92 Per gemmazione, poi, a partire dal sistema di credito Sardex si sono 
progressivamente sviluppati in Italia 12 circuiti, come per esempio in-Lire, EuroBexB, Tibex, 
Scec, Ecoroma, EuroSic, Promessa di Pisa, Palanca di Genova, oggi tutti riuniti sotto la 
denominazione comune di Circuito di Credito Commerciale. 

93 Sardex è un termine che evoca la Sardità e, dunque, il senso di appartenenza ad una 

Terra e l’identità culturale. 

http://www.wir.ch/
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L’idea della realizzazione di un circuito di scambio è nata, infatti, partendo 
dalla necessità di ripensare il funzionamento dell’economia in un periodo di 
crisi che presentava un piano imprenditoriale di per sé già piuttosto 
frammentato e che aveva messo in discussione l’impianto tradizionale delle 
piccole e delle medie imprese sarde, le quali avevano visto aumentare nel 
tempo la pressione finanziaria a scapito delle loro capacità competitive e 
commerciali. 
Il modello Sardex, difatti, ha mostrato una certa incidenza strutturale 
soprattutto nell’economia reale e nel tessuto sociale del territorio della 
regione: il fine ultimo dei membri del network “di credito” è quello di 
scambiare merci e servizi tra gli aderenti al circuito, puntando sul proprio 
specifico lavoro locale e sulle proprie potenzialità economiche, al fine di 
ottenere un credito espresso in moneta complementare, da poter poi 
spendere per forniture e investimenti, sempre affiliati al circuito, o anche da 
poter ridistribuire tra i dipendenti stessi. 
Con riferimento al Sardex si rilevano, dunque, plurimi rapporti contrattuali, 
che intercorrono sia tra il gestore del modello di bartering e gli aderenti e sia 
tra gli aderenti stessi: mentre il gestore istituisce una piattaforma di 
pagamenti e svolge nei confronti degli aderenti servizi di pagamento - 
fornendo non solo mezzi accessori alla detenzione del conto (bancomat, carta 
POS) per regolare istantaneamente e integralmente la valuta 
complementare, ma anche concedendo agli aderenti finanziamenti, sempre 
in valuta complementare e generalmente di importo contenuto, previa 
effettuazione di una sorta di valutazione del “merito di credito”94; i membri- 
utenti creano network attraverso la stipula di contratti che, soltanto 
astrattamente,   richiamano   l’istituto   tradizionale    del    baratto. 
Infatti, mentre il baratto tradizionalmente inteso non può elevarsi a metro 
di comparazione universale, poiché circoscritto al singolo scambio bilaterale 
di “bene contro bene”, nel circuito sardo, essendo i valori scambiati espressi 
in moneta sardex, è presente un vero e proprio metro intermediario e 
commerciale, oltre ad essere presente tra gli iscritti un rapporto di 
multilateralità. 
Secondo tale prospettiva, infatti, tre ricercatori della London School of 
Economics, Paolo Dini, Wallis Motta e Laura Sartori, autori di un lungo 
saggio sul Sardex, hanno definito quest’ultimo come un sistema di “mutuo 
credito”, affermando che “il fenomeno del mutuo credito può essere integrato 
in un paradigma teorico più generale che abbraccia tutte le forme di 
creazione della moneta”. 
Partiamo da un esempio concreto. 
Immaginiamo un albergo con dieci stanze da affittare, delle quali due, per via 
di una crisi economica, non riescono ad essere liberate: c’è, dunque, in tale 
ipotesi, un potenziale economico inespresso e che, tra l’altro, richiede anche 
dei costi fissi da sostenere. 
Entrando in un circuito Sardex, però, l’albergatore potrebbe cedere le due 
stanze in eccesso in cambio di crediti sardex con i quali potrà, in un secondo 
momento, acquistare materie prime e prodotti -come per esempio detersivi, 

 

94 G. L. GRECO, op. cit., 27. 
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biancherie e forniture alberghiere- direttamente da venditori aderenti al 
circuito e, quindi, locali, con il fine non solo di monetizzare la propria 
potenzialità produttiva inespressa, ma anche con l’obiettivo ultimo di 
incentivare l’economia della regione. 

In questo modo il circuito finirebbe per compensare debiti e crediti e 
garantire un gioco “a somma zero”. 
Ciò su cui si basa principalmente tale new economy, detta anche pop economy, 
è, però, prima di tutto, un valore squisitamente umano: la fiducia. Una rete 
di cittadini, di imprese e di associazioni viene messa in relazione attraverso 
uno strumento di bartering, che consente sì di azzerare i saldi, far scomparire 
la moneta e produrre ricchezza, ma che è fondato principalmente sulla 
reciprocità e sulla coesione sociale95. 
In tal senso, infatti, la politica monetaria riesce a sposarsi, in un connubio 
perfetto, con l’etica sociale: le aziende che presentano un saldo negativo 
possono portare in pari il proprio conto presso la camera di compensazione, 
vendendo beni e servizi ad altre imprese locali aderenti al circuito, mentre le 
aziende con saldo attivo sono incentivate a monetizzare i crediti accumulati 
facendo acquisti da altri membri del circuito stesso, permettendo, così, a due 
spinte, che nascono diametralmente opposte, di mantenere in equilibrio un 
sistema in nome della fiducia, della solidarietà e del sostegno ambientale. 
Sardex, dunque, se da un lato fornisce un concreto aiuto finanziario alle 
imprese sarde, contrastando il deficit commerciale dell’isola e rallentando il 
processo di delocalizzazione della produzione, dall’altro lato favorisce il 
recupero della dimensione qualitativa e sociale degli scambi economici, 
riducendo la distanza e il processo di reciproca estraniazione tra gli attori 
del circuito, oltre che superando le logiche proprie dell’attuale modello 
passivo consumistico. 

In via conclusiva, i vantaggi di un sistema di pagamento tramite 
bartering e moneta complementare si presenterebbero in questi termini: si 
risparmia liquidità, si svuota il magazzino fiscale, si registra la vendita di 
nuovi prodotti e si incentiva la coesione e la solidarietà locale96. È proprio 
per via di una tale meccanica economica vantaggiosa su più fronti, che sono 
state incrementate nell’ultimo periodo anche le frontiere del barter online, che 
combinano la tradizione del vecchio baratto e le potenzialità del web e che 
cercano, in tal modo, di superare la stretta creditizia del Paese, il c.d. credit 
crunch. 
Le piattaforme più diffuse97, come per esempio quella di Crevit, sono 

 
95 G. L. GRECO, op. loc. cit. 
96 L’utilità economico sociale è evidente in quanto grazie al corporate barter, le imprese 

incrementano produttività e redditività aziendale, con la creazione di un mercato fluido di 
beni e di servizi, che aumenta la quantità di scambi ed apre ad un credito alternativo, 
riducendo la necessità di liquidità monetaria. Eliminando la contestualità tra entrate ed 
uscite, tra l’altro, le aziende incentivano gli investimenti dell’impresa rendendola 
maggiormente competitiva. Sul punto cfr. AGUARO D., Baratto e moneta complementare: così 
le Pmi combattono il credit crunch, il Sole 24 Ore, 16 marzo 2012, 1. 

97 Crevit, per esempio, è una piattaforma nata per mettere in contatto tra loro le aziende 
e i privati, affinché possano scambiarsi beni e servizi in una valuta differente rispetto all’euro 
(appunto, il crevit, che ha valore convenzionale di un euro). Esso è un fenomeno che nasce 
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caratterizzate dal fatto che le aziende e i professionisti si iscrivono al circuito, 
pagando una commissione annua in euro, per poi andare alla ricerca di servizi 
e prodotti offerti da altri membri del Network. 

Un meccanismo questo che consente di non dipendere dal canale 
bancario, offrendo alle imprese la possibilità di allocare al meglio i flussi di 
cassa prodotti, ottimizzando la gestione delle risorse del magazzino e 
riducendo i costi d’esercizio dell’attività economica. 
Per di più, anche in tale emergente fenomeno del web si cela il carattere delle 
multilateralità, che lo rende differente dal baratto: non è detto, infatti, che lo 
scambio di beni e servizi debba avvenire necessariamente tra due soggetti 
che sono stati antecedentemente vincolati, poiché se chi vende non trova 
interessante l’offerta del rispettivo compratore può accettare in cambio la 
moneta complementare scelta dal network di riferimento, con la quale 
successivamente acquistare presso altri membri della rete. 
L’abile giurista, dunque, in tali ipotesi di scambio, è chiamato ad interrogarsi 
a fondo sulle procedure informatiche e contabili che governano il motore del 
circuito, oltre che sulle meccaniche, spesse volte critiche, che si celano dietro 
l’utilizzo di eventuali monete complementari. 

Infatti, malgrado gli evidenti vantaggi, l’utilizzo di monete strettamente 
locali non può presentare, fisiologicamente, i caratteri della capillarità, che, 
invece, connotano la moneta ufficiale, poiché la loro estensione sarebbe 
limitata ad una ristretta area di pertinenza, con tutte le inevitabili 
problematiche conseguenze: per poter funzionare adeguatamente, è 
fondamentale che all’interno di una dato circuito di scambio, infatti, sia 
presente la maggior offerta possibile di beni e servizi, così che chi riceve un 
pagamento in moneta complementare può trovare facilmente il modo di 
spenderla, non solo in un tempo ragionevole, ma anche in maniera 
concretamente utile. 
In caso contrario, il rischio sarebbe quello che alcuni soggetti accumulino 
crediti che non sono poi in grado di spendere proficuamente all’interno del 
limitato range d’azione, che significa, in concreto, una riduzione della 
disponibilità in euro, a fronte del pagamento effettuato ai fornitori in 
anticipo, dei costi sostenuti per pagare le imposizioni fiscali e le spese di 
gestione. 

Eppure, così come ha diversamente notato Paolo Dini, ricercatore presso 
la London School of Economics e consulente di Sardex SPA, una capillarità 
limitata è funzionale alla vita stessa della moneta complementare: la 
dimensione sociale di una moneta tende a decrescere con l’aumentare della 
scala della sua estensione, poiché gruppi economici piccoli si caratterizzano 
per dinamiche diverse e bisogni opposti rispetto ai sistemi grandi. 
Una moneta sardex su scala nazionale, dunque, non avrebbe alcun senso. 
Al tempo stesso, però, non è detto che lo sviluppo a livello nazionale del 
circuito di bartering non possa produrre, in futuro, un impatto 
particolarmente positivo sul Paese, soprattutto a seguito del periodo di crisi 

 

 

in risposta al persistere del credit crunch e che offre una strada alternativa al finanziamento 
in banca. 
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economica scaturente dall’emergenza epidemiologica Covid-1998  che non può 
dirsi ancora del tutto superato: infatti, se supportato da una normativa 
idonea e attenta ai meccanismi tecnologici, il circuito web potrebbe vedere 
una propria espansione a livello ultraregionale, mediante la creazione di 
inter-circuiti, cioè di relazioni tra circuiti locali, basate sulla tecnologia 
blockchain, in grado di incrociare la domanda e l’offerta proveniente dalle 
varie realtà attraverso reciproche interconnessioni monitorate 
costantemente dagli intermediari dei sistemi, che metterebbero in 
comunicazione gli appartenenti a diversi circuiti, grazie alla preventiva 
stipula di accordi e alla costante mediazione dei broker. 

Le monete complementari, in tal modo, potrebbero fungere da strumento 
cooperativo, idoneo ad incentivare la circolazione del denaro e, soprattutto, 
la ripartenza del mercato a livello nazionale, a patto che, chiaramente, si 
recuperi quella mancanza di fiducia che attualmente è presente nei confronti 
del nuovo sistema monetario. 

 

8. Riflessioni conclusive. 

 

Ai sensi della ricostruzione giuridico-economica finora prospettata, è 
indubbio che il fenomeno delle monete virtuali, alternative e complementari, 
e dei nuovi sistemi di pagamento, quali il circuito di bartering, si presentino, 
in virtù delle loro peculiarità, come un argomento di sicuro interesse sia per 
gli operatori del mercato, che per le istituzioni politiche e di regolamento, 
eppure tuttora non prevedono una regolamentazione ad hoc. 

Di fronte a questo nuovo fenomeno, infatti, la dottrina e la giurisprudenza si 
ritrovano a rincorrere, a fatica, l’evoluzione tecnologica che non riesce 
ancora ad essere giuridicamente qualificabile con significativi margini di 
certezza. 
Per quanto concerne il bitcoin, al di là dei diversi impieghi possibili che 
abbiamo antecedentemente analizzato, già semplicemente gli attuali utilizzi 
in termini di (i) valuta digitale, (ii) sistema di pagamento o di (iii) strumento 
finanziario fanno dello stesso uno strumento estremamente cangiante e 
multiforme, difficilmente sussumibile in unico istituto: ogni tentativo non 
solo politico, ma anche normativo di inquadrare unitariamente il fenomeno 
si rivelerebbe improduttivo di  effetti. 
La natura della moneta complementare, invece, seppur maggiormente 
assimilabile a quella della moneta ufficiale, che soltanto affianca e mai 
sostituisce tout court, presenta ancora delle criticità, in termini di un suo 
utilizzo su scala globale e, dunque, ai sensi di una sua armonica 
regolamentazione   giuridica. 

 

98 Sull’impatto del Covid-19 sui rapporti giuridici, vedi: A. SEMPRINI, Responsabilità del 

debitore di prestazione pecuniaria e principio solidaristico , in Responsabilità Civile e Previdenza, 
fasc.1, 2021, 300 ss; E. DAMIANI, L' impatto del coronavirus sulle situazioni giuridiche soggettive, 

in Editoriale Scientifica, 2021; E. DAMIANI, Le tutele civilistiche per i contratti iniqui stipulati a 
causa della diffusione del coronavirus, in Judicium, 2021, 1 ss; R. DI RAIMO, Le discontinuità 

che seguono i grandi traumi: pensando al credito (e al debito), mentre la notte è ancora fonda, in 

giustiziacivile.com, 9 aprile 2020, 1 ss.; C. BERTI, Il fatto storico covid-19 come criterio di 
riqualificazione dell’atto e del rapporto, in Resp. Civile e Previdenza, fasc. 2, 2020, 578. 
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Per uscire dall’impasse, allora, l’abile giurista, nell’analisi delle emergenti 
realtà monetarie, dovrebbe non tanto cercare di forzarne gli estremi 
all’interno di rigidi schemi già esistenti, soltanto per dare alla loro natura 
una soddisfazione sistematica, quanto piuttosto dovrebbe mirare a regolarne 
le diverse attività economiche, che concretamente ne conseguono grazie 
tecnologia che è alla base99 della moneta digitale. 
Il rischio della ricerca di un unico istituto di riferimento, che cristallizzi nel 
nostro sistema giuridico la nozione delle nuove valute virtuali, potrebbe 
essere quello di produrre effetti negativi sullo sviluppo della tecnologia, 
deprimendone il valore innovativo e rendendo le normative incapaci di 
crescere parallelamente al progresso del digitale. 
Al tempo stesso, una regolamentazione eccessivamente precoce delle valute 
virtuali risulterebbe, inevitabilmente, inadatta ad una realtà che è ancora in 
evoluzione e che è, per natura, ibrida, con il rischio di trasmettere ai 
consociati un messaggio errato100 tanto sui vantaggi e sulla sicurezza delle 
nuove monete, quanto sui loro rischi e pericoli. 
Eppure, così come le c.d. “soluzioni tampone” ideate per colmare le inevitabili 
lacune si rivelerebbero rischiose, anche l’inerzia normativa rischierebbe di 
trasformarsi in un luogo di abuso da parte di coloro che individuano 
nell’emergente realtà una zona franca e, dunque, un’area incontrollata di 
accumulo di capitali illeciti e di compimento di traffici illegali. 
Se si intende, allora, realmente contrastare le principali problematiche legate 
al fenomeno virtual currency, in conclusione, uno dei primi approcci da 
escludere, in negativo, è quello di una sua pretenziosa regolamentazione a 
trecentosessanta101 gradi, che finirebbe soltanto per creare notevoli 
incertezze ermeneutiche ed applicative all’operatore del diritto, poi, al fine di 
evitare pericolose inerzie legislative, si dovrebbe studiare, in positivo, 
l’emergente fenomeno in base alle sue potenzialità applicative e finalità 
concrete, in attesa di un intervento strutturale ed organico da parte delle 
Istituzioni e della Autorità, all’insegna di un confronto di rilievo europeo ed 
internazionale, che sia strategico, integrato e coordinato. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
99 G. ARANGUENA, op. cit., 29. 
100 F. DI VIZIO, Lo statuto giuridico delle valute virtuali: le discipline e i controlli. Tra oro 

digitale ed ircocervo indomito, in Convegno annuale Bitgeneration. Criptovalute tra tecnologia, 
legalità e libertà, Fondazione Cav. Lav. Carlo Pesenti e Fondazione Corriere della Sera, 
Milano, 15 marzo 2018, 1 ss. 

101 E. CORAGGIO, op. cit., 117. 


