
spiega la Neue Zurcher Zeitung (Finma geht
in die Krypto-Offensive 17/2/18) l’autorità
svizzera ha adottato un approccio prag-
matico partendo dalla funzione economica
svolta caso per caso da questi token.

La guida interpretativa di Finma divide
i token in categorie a seconda del diritto
che acquisisce chi li acquista. Nella pratica
prevede: 
•  Zahlungs-Token (mezzi di pagamento);
•  Nutzungs-Token (diritto a godere di un

bene o servizio come un coupon);
•  Anlage-Token (prodotti di investimento

‘immagine digitale’ di un’azione o di
un’obbligazione). 

Se il token dà diritto a una quota del capi-

tale e degli eventuali utili dell’iniziativa
quale che essa sia equivale a un’azione e
deve quindi essere trattato di conseguenza.
Se invece dà diritto a un buono o servizio
equivale a un coupon. 

In Germania si sta lavorando a una defi-
nizione non a livello di autorità tecnica
(in questo caso dovrebbero muoversi la
Bundesbank o il Bafin o l’autorità per la
protezione dei consumatori) ma di Gover-
no. “Nell’accordo di coalizione di Cdu /
Csu e Spd la parola ‘Blockchain’ è presente
sette volte” scrive l’Handelsblatt (9/2 2018).
L’accordo di coalizione richiede infatti
una “regolamentazione e supervisione
coerente”. Un adeguato “quadro giuridico

per il commercio di criptovalute e gettoni
a livello europeo e internazionale” che
dovrebbe prevenire gli abusi. La Bunde-
sbank si attende che nel quadro della revi-
sione in corso, la Direttiva europea anti-
riciclaggio si estenda a tutte le organizza-
zioni che cambiano valute ‘tradizionali’
in criptovalute e viceversa. 

Quella che occorrerebbe è una regola-
mentazione internazionale ma il tema della
regolamentazione delle criptovalute e delle
Ico, ricorda Handelsblatt (Regulieren gegen
Bitcoin 7/2/2018), non è in agenda al pros-
simo incontro dei ministri delle finanze e
dei governatori delle banche centrali che
si terrà a Buenos Aires il 19-20 marzo né
tantomeno al summit previsto per dicem-
bre nella capitale argentina.
Gli utilizzi della Blockchain. Esiste il
rischio che lo scoppio della bolla del bit-
coin e magari qualche truffa o speculazione
andata male portino a gettare via il bam-
bino insieme all’acqua sporca. Ridurre la
Blockchain alla semplice applicazione delle
criptovalute “non sarebbe assolutamente
corretto nei riguardi di tale tecnologia e
della varietà immensa delle sue possibili
applicazioni”, lo sostengono diversi esperti
del settore. Le valute che sono sorte intor-
no e grazie a questa tecnologia sono solo
una delle possibili applicazioni, ma hanno
avuto il merito di accrescerne la visibilità. 

«Oggi c’è parecchia confusione intorno
al tema della Blockchain, anche perché si
tende a identificarla esclusivamente con i
Bitcoin», sottolinea Gianni Minetti,
imprenditore e presidente del capitolo
Southern Alps della Crypto Valley Asso-
ciation. In realtà, questa tecnologia com-
bina in modo intelligente concetti ormai
maturi come le reti peer-to-peer, gli algo-
ritmi di consensus distribuito, le regole di
validità, i registri e la crittografia, per cui
può abilitare molteplici applicazioni ben
oltre le criptovalute, con grandi benefici
per le comunità, le persone e le imprese».

Secondo Minetti che è Ceo di Paradox,
«la Blockchain può essere implementata
con successo in ogni ambito in cui le rela-
zioni fra gli stakeholder siano basate sulla
fiducia e completamente disintermediabili:
penso, ad esempio, a settori come l’energia
e i servizi di pubblica utilità, le smart city,
la sanità e l’istruzione, l’industria e la logi-
stica, ma anche progetti a sfondo sociale».

La Blockchain può rivelarsi interessante
perché è compatibile con tipologie diverse
di documenti. Una Blockchain può sup-
portare pagamenti (dal conto A sono stato
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Nel corso dell’ultimo anno all’aggiornarsi di record su
record delle quotazioni giornaliere delle ormai note crip-
tovalute, o almeno delle principali, Bitcoin in testa, la
sete degli investitori di voler partecipare a questa ‘spar-
tizione del tesoro sepolto’ non è che cresciuta. E con essa
sono andati moltiplicandosi prospetti informativi e tra-
smissioni televisive dedicate proprio per far luce sul nuovo
fenomeno, e informare il pubblico. Ma quali sono i prin-
cipali ostacoli? «Il primo è sicuramente rappresentato dalla scelta dello strumento,
per chiunque voglia esporsi al settore. Tale esposizione può essere ottenuta o acqui-
stando un Etf o un fondo che garantisca esposizione ai prezzi delle criptomonete»
precisa Nicolas Roth, Head of alternative assets di Banca Reyl (in foto). «L’alternativa
a un Etf è aprire un conto su una piattaforma che offre scambi in criptomoneta,
esponendosi però ai rischi di hackeraggio, come spesso avviene. Ma la paura di
perdere l’occasione è più forte della paura di perdere di tutto, e ciò spinge a sottovalutare
i rischi sicurezza di tali piattaforme» continua il manager. Ma il vero rischio è rap-
presentato dalla questione ‘deposito’, dove depositare tali valori? Un problema non
da poco, certo, classificabile sulla base di tre diversi livelli di rischio. «Il più rischioso,
ma anche più liquido, è lasciare le monete sulle piazze di scambio. Una via di mezzo
è invece rappresentata dai portafogli, applicazioni sviluppate per archiviare e memo-
rizzare chiavi private, ma rimanendo in rete sono comunque soggetti a rischi. La
via più sicura, ma anche meno liquida, è ‘stoccare’ tali monete su dischi rigidi, offline,
custoditi all’interno di caveau, il così detto ‘cold storage’» conclude Roth.

Se ‘crypti la valuta’

«L’idea di affidare 
la creazione di valuta 

e la gestione 
dei sistemi monetari 

ad algoritmi 
oggi 

non è più bandita 
dal mondo»

Konrad Hummler ,
ex banchiere svizzero


