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Smart contract e la piattaforma Ethereum 

Abstract 

In un contesto nel quale le banche e i più grandi istituti finanziari del mondo sono alla 

costante ricerca di nuovi strumenti che possano alimentare la fiducia in essi senza esporsi a 

continui aumenti delle commissioni e tagli del personale, lôutilizzo di un metodo innovativo 

come la blockchain potrebbe assicurare una maggiore trasparenza verso il pubblico ed una 

maggiore accessibilità a tutti i servizi finanziari esistenti andando a rivoluzionare il mondo 

della finanza. 

La componente fiduciaria che è alla base di qualsiasi innovazione svolge dunque un ruolo 

determinante nel processo di adozione. Questo elaborato vuole focalizzare la propria 

attenzione su uno degli strumenti cardine di questa tecnologia, ovvero gli smart contract, i 

quali rendono possibile minimizzare lôelemento di fiducia necessario per raggiungere un 

accordo, riducendo i rischi legati alla controparte. I contratti, che oggi definiamo ñstandardò, 

vengono stipulati dal pubblico con qualsiasi attore del sistema finanziario ed hanno 

storicamente un costo elevato in termini di commissioni e interessi. Nella stesura di questo 

documento si vogliono affrontare le soluzioni che lôintroduzione di questi applicativi digitali 

apporterebbe a queste problematiche.  

Inoltre, si vuole esaminare le complicazioni specifiche che vi sono alla base andando a 

spiegare dettagliatamente come vengono creati, la loro funzione e le potenzialità di questo 

strumento in ambito finanziario. Verranno dunque elencati i principali progetti che supportano 

la creazione di questi contratti facendo particolare riferimento ad Ethereum, la piattaforma 

decentralizzata pi½ importante di tutto lôecosistema blockchain per la creazione e 

pubblicazione peer-to-peer di smart contract. 

In Svizzera si è discusso molto negli ultimi anni riguardo a queste tematiche e il pensiero 

comune che emerge dalle istituzioni è di apertura e stretta sorveglianza nei confronti di 

questo settore emergente. A questo proposito verranno esposte le principali normative in 

vigore e verrà rappresentato uno dei più importanti poli mondiali Fintech con sede nel 

Cantone Zugo. 

  



   

Smart contract e la piattaforma Ethereum 
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CDP Collateralized Debt Positions 
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Introduzione 

Contestualizzazione 

Il settore finanziario è destinato ad essere rivoluzionato dalla tecnologia blockchain e 

dallôapplicazione di nuovi strumenti finanziari che possano essere maggiormente accessibili 

al pubblico in sicurezza e totale trasparenza. Nuove tecnologie, grazie alle tecniche di 

crittografia e allôevoluzione dei sistemi peer-to-peer, stanno determinando una 

trasformazione dei servizi finanziari, stravolgendo lôeconomia globale. 

Nella prima parte di questo elaborato verrà analizzato uno degli strumenti più innovativi degli 

ultimi decenni che sta permettendo di aumentare lôaccessibilit¨ e la diffusione di servizi 

finanziari che possano entrare nella quotidianità di ogni singolo individuo senza 

necessariamente avvalersi dellôintermediazione offerta da un istituto di credito. Verranno 

dunque analizzate le caratteristiche più importanti che contraddistinguono la blockchain al 

fine di far percepire al lettore lôaffidabilit¨ di tale strumento, inoltre, le grandi potenzialit¨ di 

questa tecnologia sono in parte riconducibili allôimplementazione del concetto tradizionale di 

contratto, ciò ha permesso la realizzazione di uno strumento digitale di programmazione, 

legato alle proprietà della blockchain, dove la fiducia è intrinseca nel sistema stesso: gli 

smart contract. 

Nel secondo capitolo verrà presentata la piattaforma più importante al mondo per quanto 

concerne il processo che conduce alla scrittura di smart contract. Si approfondiranno i temi 

legati alla politica monetaria del progetto analizzandone le decisioni e i programmi di 

sviluppo futuri. Infine verranno affrontati i cambiamenti strutturali che hanno permesso di 

definire e mettere a punto il codice su cui si basa il programma, analizzandone i vantaggi e le 

problematiche che oggi ne caratterizzano lôutilizzo. Questi contratti informatici possono 

essere programmati con lôobiettivo di eseguire automaticamente certe operazioni al 

verificarsi di determinate condizioni, ciò rende questo strumento in grado di tracciare e 

regolare qualsiasi accordo ed operazione finanziaria avvalendosi delle proprietà della catena 

di blocchi. Le qualità precedentemente descritte hanno permesso la nascita e la rivisitazione 

di servizi finanziari tradizionali che oggi si fondano sulla tecnologia blockchain, una parte 

significativa di questôultimi verr¨ trattata nel terzo capitolo.  

Nellôultimo capitolo verr¨ presentato lo scenario normativo presente in Svizzera analizzando 

autorizzazioni e leggi federali a cui aziende e privati devono adempiere. Inoltre, verranno 

affrontate tematiche relative alle sfide future e rischi che possano ostacolare la crescita del 

settore. 

Per concludere, verranno formulate dallôautore alcune considerazioni sullôimpatto che 

lôadozione sempre maggiore di questi strumenti possa avere in futuro sul comparto bancario.  
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Domanda di ricerca e obiettivi  

Questo elaborato si pone come obiettivo quello di esporre una visione dettagliata 

dellôapplicazione della tecnologia blockchain in ambito finanziario andando a focalizzare la 

necessità di rendere lôadozione di questo strumento sicura agli occhi del lettore. 

Lo scopo dellôelaborato si specifica nel rispondere alla seguente domanda di ricerca: quali 

servizi finanziari potrebbero essere migliorati con lôapplicazione della tecnologia blockchain, 

tramite lo sviluppo di smart contract, in termini di sicurezza ed accessibilità? Cosa cô¯ alla 

base di questo strumento innovativo? 

Per poter comprendere a fondo il contesto in cui si sono sviluppati i servizi finanziari di cui 

oggi il settore può avvalersi, sarà necessario raggiungere i seguiti obbiettivi allôinterno 

dellôelaborato: 

¶ Analizzare la tecnologia blockchain capendo le principali caratteristiche e potenziali 

ambiti applicativi.  

¶ Definire la relazione tra la tecnologia e lo strumento degli smart contract illustrandone i 

valori che permettono il funzionamento di questôultimi. 

¶ Analizzare dettagliatamente il processo di creazione di questi contratti delineando le 

principali caratteristiche e relazioni con il mondo della finanza. 

¶ Individuare i principali servizi finanziari nel quale lôoperativit¨ di smart contract potrebbe 

portare benefici andando ad analizzare piattaforme che supportano la creazione ed 

applicazione di essi. 

¶ Valutare dal punto di vista giuridico e informatico quali siano i rischi a cui 

potenzialmente dover far fronte.  

¶ Definire le proposte in atto per il rinnovamento del settore e porgere uno sguardo 

allôattivit¨ settoriale presente sul territorio fornendo un panorama generale e le sfide 

normative da affrontare. 
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Metodologia  

Nella redazione di questo elaborato di tesi sono state svolte prevalentemente ricerche a 

carattere qualitativo data la complessit¨ e lôavanzamento prettamente tecnico-informatico 

delle tematiche affrontate.  

Nella prima fase ¯ stata svolta unôanalisi approfondita della letteratura al fine di comprendere 

a fondo tutte le caratteristiche tecniche che vi sono alla base della tecnologia blockchain. 

Allôinterno di queste analisi, avvenute tramite la lettura di manuali e di testi scientifici inseriti 

nei più rilevanti giornali finanziari, si vuole andare a definire la relazione tra la tecnologia e lo 

strumento degli smart contract ed analizzare il funzionamento di questôultimi.  

Nella seconda fase, al fine di individuare e comprendere le caratteristiche più importanti del 

processo di creazione di questi contratti, ¯ stata svolta una ricerca dettagliata dellôutilizzo 

della piattaforma Ethereum attraverso lôanalisi della letteratura a disposizione e avvalendosi 

di rapporti e comunicati dellôazienda. 

Inoltre sono state analizzate alcune notizie che la community vicina allôecosistema Ethereum 

divulga circa gli sviluppi dei principali aggiornamenti che hanno avuto luogo; è stato 

necessario avvalersi di queste informazioni in quanto sarebbero state difficilmente reperibili 

in altra maniera. 

Successivamente, lôelaborazione del documento ¯ stata implementata tramite interviste 

strutturate ad attori protagonisti in questo settore da diverso tempo, in modo da poter 

comprendere meglio lôutilizzo e lôimportanza degli smart contract nellôapplicazione pratica, 

rivolta allôofferta di servizi finanziari basati su blockchain quali ad esempio la concessione di 

prestiti e la raccolta fondi. I protagonisti di queste indagini saranno contatti grazie allôausilio di 

materiale informatico reso noto dal Centro di Studi Bancari del Canton Ticino e sfruttando 

alcune conoscenze nel settore.  

Nellôultima fase, al fine di raccogliere informazioni sullo sviluppo del settore sul territorio 

svizzero e la regolamentazione in vigore, sono state svolte delle ricerche qualitative 

analizzando la letteratura e i documenti che gli organi di vigilanza hanno divulgato in 

passato. Principalmente la ricerca ha fatto leva su studi, comunicati e rapporti federali con 

oggetto lôevoluzione e la regolamentazione della tecnologia blockchain e DLT sul territorio. 
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1. La tecnologia blockchain e gli smart contract 

Per poter comprendere a fondo le possibili soluzioni che lôintroduzione di smart contract e 

lôapplicazione della tecnologia blockchain potrebbero portare nel mondo della finanza è 

necessario avere una panoramica dettagliata sul reale potenziale di questa tecnologia. 

In questo primo capitolo si vuole informare il lettore e renderlo consapevole che lo sviluppo di 

queste soluzioni innovative possano ridurre drasticamente costi e inefficienze nellôambito 

finanziario. Dôaltronde, come ogni novit¨, per poter percepire in che modo sia possibile trarre 

dei vantaggi significativi è necessario conoscere minuziosamente i principi del suo 

funzionamento.  

1.1. Il potere dellôinnovazione  

Lôinnovazione pu¸ essere intesa come un processo volto alla ricerca di risultati che possano 

apportare benessere sociale, essa, come la storia ci insegna, non può essere fermata. 

Lôimportanza nel percepire e cogliere le opportunit¨ che essa apporta sono spesso la base 

del successo di molte aziende. Qualsiasi innovazione comporta un sentimento inatteso, 

sconforto e apprensione che solo fiducia e determinazione possono risolvere. La 

componente fiduciaria che è alla base di qualsiasi innovazione svolge dunque un ruolo 

determinante nel processo di adozione.  

La blockchain pone il problema della fiducia al centro dei suoi interessi, possiamo dire che 

sia una tecnologia dove la fiducia ¯ costruita allôinterno della tecnologia stessa. Un'altra 

complicazione che questo strumento ha voluto risolvere è il problema del double-spending. 

Al giorno dôoggi la semplicit¨ con cui vengono copiati dati e informazioni in rete è la maggiore 

preoccupazione per tutti gli utenti. Soffermandosi sul denaro digitale possiamo dedurre che 

fino ad oggi ¯ stato necessario fare affidamento ad unôautorit¨ centrale che garantisse che il 

denaro non fosse trascritto e speso più volte. Per la prima volta, tramite lôutilizzo di questa 

tecnologia, è stato possibile far fronte al problema della doppia spesa digitale senza fare 

necessariamente affidamento ad un intermediario, dunque, senza riporre fiducia in terzi 

(Chiap, Ranalli, & Bianchi, 2020). 

1.2. Le principali caratteristiche della blockchain 

Letteralmente il termine blockchain pu¸ essere tradotto in ñcatena di blocchiò, possiamo 

dunque immaginare questa tecnologia come una particolare struttura che sfrutta le 

caratteristiche di una rete informatica di nodi con lôobbiettivo di gestire e aggiornare un 

registro dati in maniera aperta, condivisa e distribuita. Questa tecnologia rientra nella 

categoria delle Distributed Ledger Technologies, ovvero, lôinsieme di quelle applicazioni che 
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sfruttano il concetto di ñregistro distribuitoò al fine di custodire ed elaborare dati e informazioni 

digitali distribuiti sulla rete, senza affidarsi necessariamente ad un amministratore centrale, 

come nel caso di un database centralizzato. 

La blockchain è dunque una particolare tipologia di DLT, strutturata come una catena di 

blocchi dove ogni blocco, contenente informazioni, è collegato al blocco precedente tramite 

una funzione chiamata ñhashò. Questa peculiarità rende possibile identificare ogni modifica o 

manomissione del contenuto dei blocchi stessi, in quanto, per ogni nuovo blocco creato, 

lôhash del blocco precedente viene inserito nellôinput per generare lôhash del blocco 

successivo. Di conseguenza, per ogni tentativo di manomissione del contenuto del blocco 

stesso si andrebbe a generare un hash differente, e dunque, si andrebbero a modificare 

anche gli hash dei blocchi successivi rendendo il tutto evidente. Possiamo quindi immaginare 

la blockchain come un protocollo digitale decentralizzato composto da molteplici registri, che 

si occupano dellôarchiviazione dei dati, ed al contempo garantisce specifiche proprietà alle 

applicazioni sviluppate su di essa, rendendole uniche e immutabili (Hosp, Cryptocurrencies: 

Bitcoin, Ethereum, Blockchain & ICOs & Co simply explained, 2017). 

Allôinterno dellôecosistema creato sar¨ dunque possibile creare nuovi blocchi, con allôinterno 

nuove informazioni, senza aver la possibilità di modificare o eliminare ciò che 

precedentemente si è aggiunto. Vi sono due elementi, la crittografia e i protocolli di 

consenso, che garantiscono sicurezza e immutabilità nel sistema, ed inoltre, ci permettono di 

godere a pieno delle caratteristiche principali di questa tecnologia oltrepassando la necessità 

di riporre fiducia in autorità centrali o individui. Le proprietà fondamentali risiedono dunque 

nellôimmutabilit¨, nella trasparenza e nella tracciabilit¨ delle operazioni che vengono salvate 

in modo permanente (Castellani, Pomi, Triberti, & Turato, 2019). 

Classificazioni: le differenze tra blockchain pubbliche e private 

È di fondamentale importanza comprendere a fondo la differenza tra Distributed Ledger 

Technology e blockchain; questôultima è un DLT ma non tutti DLT sono blockchain. Esistono 

differenti tipologie di blockchain, ognuna con delle caratteristiche diverse che possano 

supportare al meglio la realizzazione di determinati progetti.  

Recepire le differenze che vi sono alla base delle categorie risulta essere determinante nella 

scelta del modello corretto in relazione al campo dôapplicazione desiderato. Nonostante vi 

siano delle sostanziali differenze tutte le blockchain hanno delle caratteristiche in comune 

che si manifestano: 

¶ nella architettura decentralizzata e distribuita della rete, laddove non esiste un singolo 

punto di fallimento e tutti i partecipanti alla rete possiedono una copia della 

blockchain; 

¶ da unôautorit¨ decentralizzata, dove non vi ¯ nessuna entità centrale che ne detiene il 

controllo, permettendo ai partecipanti di aggiornare costantemente in maniera snella 

tutte le copie dei registri appartenenti ai blocchi, avvalendosi dei protocolli di consenso 

(Chiap, Ranalli, & Bianchi, 2020).  
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Di seguito vengono analizzate le diverse categorie che si differenziano in base a come viene 

gestita lôautorit¨ allôinterno di una blockchain:  

¶ Pubbliche (permissionless): si tratta del modello più utilizzato dove chiunque può 

unirsi alla rete senza dover rispettare particolari condizioni di accesso, le più famose 

sono Bitcoin ed Ethereum. Sono strutture completamente aperte e decentralizzate 

dove nessun utente può alterare il protocollo della rete e nessuno possiede privilegi 

nei confronti di altri sia dal punto di vista informativo sia dal punto di vista 

procedurale.  

¶ Private (permissioned): sono strumenti particolari idealmente adattabili a specifici 

campi dôapplicazione laddove vi ¯ la necessit¨ di sacrificare una completa 

decentralizzazione al fine di preservare un controllo sui permessi di accesso al fine di 

migliorarne le performance. Allôinterno di questa categoria definiamo due diversi livelli 

di verifica degli accessi che determinano una blockchain chiamata ñConsortiumò 

rispetto ad una ñPrivateò; la differenza tra le due parti è, nel caso di un consorzio, il 

controllo viene distribuito tra piccoli gruppi partecipanti alla rete, mentre nel secondo 

caso, vi è una singola entità che regola gli accessi (Hosp, 2018).   

1.3. I protocolli di validazione  

La sicurezza, attributo cardine nellôapplicazione della tecnologia blockchain, non risiede 

solamente nella funzione di hash che caratterizza ogni nodo della catena bensì nei protocolli 

di consenso. Al fine di prendere una decisione per ogni singolo movimento o transazione 

allôinterno della catena i nodi sono tenuti a raggiungere un accordo. Il network risulta dunque 

spoglio di proprietari e le decisioni vengono prese attraverso procedure che si avvalgono dei 

consueti protocolli di consenso. La facoltà di prendere delle decisioni risulta essere ripartita 

equamente allôinterno della catena di blocchi dove i partecipanti, i nodi, sono tenuti a trovare 

un accordo su ciò che è accaduto nella blockchain.  

I protocolli di consenso mirano a raggiungere il consenso distribuito tra i partecipanti, i più 

utilizzati sono il Proof of Work (PoW) e il Proof of Stake (PoS). Per quanto riguarda il PoW si 

tratta di un protocollo basato sulla risoluzione di problemi matematici complessi e 

computazionalmente difficili che i minatori devono ricercare al fine di poter aggiungere 

blocchi alla catena validando le transazioni. I nodi che risultano essere coinvolti nel processo 

decisionale vengono chiamati miner, essi svolgono una funzione attraverso il quale tutte le 

operazioni svolte vengono validate, aggregate in blocchi e infine aggiunte alla blockchain. In 

questo protocollo il ñpotere di votoò, ovvero la maggiore probabilit¨ di trovare la soluzione al 

problema, è sancita dalla potenza di calcolo che ogni miner possiede. Il primo miner che 

risolve il problema in questione crea un blocco che trasmette alla rete, in attesa della 

convalida dellôoperazione da parte degli altri nodi, riceva una ricompensa.  

Il protocollo PoS ¯ unôalternativa al PoW sicuramente pi½ economica in termini di tempo e 

risorse energetiche in quanto garantisce il raggiungimento di un consenso distribuito basato 

sulla partecipazione. Ogni utente possiede dei token, degli asset digitali, e in base alla 
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quantità detenuta vengono definiti, in maniera pseudocasuale, gli utenti validatori che 

andranno a creare il blocco e aggiungerlo alla catena. In questo protocollo di consenso non 

vi sono ricompense in quanto lôofferta complessiva dei token PoS viene stabilita fin dal 

principio secondo la politica monetaria della piattaforma, lôunico incentivo per i minatori 

risiede nelle commissioni di transazione associate al blocco creato. Anche questo protocollo 

mira a raggiungere un consenso distribuito andando a ripartire equamente il diritto di creare 

un nuovo blocco in base ai token posseduti ed a guadagnare dunque la commissione 

(Chiap, Ranalli, & Bianchi, 2020). 

1.4. Aggiornamenti della catena di blocchi: il Fork 

Lôessenza di questa nuova tecnologia ruota intorno al costante sviluppo della rete, questa 

proprietà, permette a tutti gli utenti, di essere sempre al passo con i cambiamenti dettati da 

continui aggiornamenti del codice che costituisce la catena di blocchi nel quale si opera. 

Differentemente da ci¸ che avviene con lôaggiornamento di un normale software applicativo, 

nel quale vengono prese delle decisioni da pochi membri dellôorgano direttivo che ne dettano 

il prosieguo, in questo caso siamo di fronte ad unôentit¨ decentralizzata dove le decisioni 

devono essere condivise dalla maggioranza della comunità prima di essere realizzate.  

Gli aggiornamenti nellôecosistema blockchain nascono dunque tramite delle proposte che 

spesso mirano alla revisione di parte del codice che può riguardare il protocollo stesso o la 

sua documentazione. Ĉ stato introdotto il termine ñForkò per indicare un cambiamento in 

essere, o meglio, per indicare una potenziale modifica del codice originario al fine di 

migliorare lo stato attuale della tecnologia, permettendo, al medesimo tempo, di generare 

una nuova versione della blockchain mantenendo tuttavia ciò che è avvenuto 

precedentemente. Questo meccanismo, nel recente passato, ha consentito la nascita di 

alcuni nuovi progetti con caratteristiche diverse rispetto alle condizioni iniziali (Perugini, 

2018). 

Si possono verificare diverse situazioni che possiamo dividere in due grandi categorie: 

aggiornamenti che provocano una modifica irrevocabile delle regole della blockchain ed altri 

che non richiedono nessuna modifica delle regole. Questôultimi sono chiamati ñfork regolariò, 

si tratta di una divergenza temporanea dello stato della catena al verificarsi della creazione 

contemporanea di un blocco da parte di due o più miners. Questa circostanza è destinata a 

risolversi velocemente in quanto, la temporanea divergenza della blockchain, resa possibile 

dalla convalida di alcuni nodi di due catene separate, volge al termine al momento che i nodi 

andranno a seguire la catena più lunga delle due. 

Per quanto concerne gli aggiornamenti che richiedono un mutamento delle regole essi 

prendono il nome di ñhard forkò oppure di ñsoft forkò. La differenza sostanziale che vi è tra le 

due tipologie risiede nella retrocompatibilità delle norme. Nel caso di un hard fork vi è una 

modifica delle regole di consenso che renderà validi alcuni blocchi che precedentemente 

erano considerati illegittimi, i nodi che non eseguiranno il fork non saranno in grado di 

riconoscere i nuovi blocchi come validi. Mentre nel caso di una soft fork abbiamo una 
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modifica delle regole compatibili con le regole precedenti, questi aggiornamenti vengono 

difatti anche intesi come ottimizzazioni dei protocolli in essere. È utile sottolineare che nel 

caso i partecipanti alla catena, i nodi, abbiamo opinioni contrastanti riguardo alle proposte 

dôaggiornamento ¯ possibile che un hard fork sia accompagnato da una ñchain splitò, ovvero, 

una divisione definitiva della catena che conduca alla perdita del consenso sulla cronologia 

delle transazioni (Porta, 2019). 

1.5. Unôapplicazione tecnologica del contratto  

Uno degli strumenti cardine di questa tecnologia è lo smart contract, letteralmente ñcontratto 

intelligenteò, viene definito per la prima volta da Nick Szabo nel 1994 come ñun protocollo di 

transazione digitale che esegue i termini di un contrattoò (Ridley, 2017). 

Questa forma digitale del contratto si sposa perfettamente con le proprietà della blockchain 

poiché ricalca le caratteristiche di un contratto reale che viene salvato ed eseguito 

direttamente nella catena di blocchi andando ad annullare la necessità di avere una 

controparte centrale che ne regoli il rispetto delle condizioni. Dunque, la valutazione dei 

requisiti, il rispetto delle posizioni e lo status del contratto non sono regolate da parti terze 

poiché questo ruolo è ricoperto dal consenso del network.  

Gli smart contract vengono eseguiti in maniera automatica al verificarsi di determinate 

condizioni stabilite precedentemente alla stipula del contratto dalle parti concordatarie. Essi 

manipolano direttamente la blockchain tramite il loro codice che deve necessariamente 

essere chiaro e comprensibile in quanto mira ad automatizzare delle specifiche conseguenze 

contrattuali tra parti non fidate, andando ad identificarsi nella catena con un indirizzo 

univoco. I risultati dellôesecuzione di uno smart contract vengono registrati nella blockchain 

solo quando la maggior parte dei nodi concorda sui risultati, per questo motivo, non è 

necessario disporre di una terza parte fidata in quanto, in linea di principio, la fiducia viene 

riposta nella struttura della catena e nel suo protocollo di consenso (Carboni, 2017). 

Come funziona uno smart contract 

Con la definizione precedentemente esposta di smart contract possiamo dedurre, in 

concreto, che si tratta di software basati sulla tecnologia blockchain. Essi definiscono regole 

e condizioni da rispettare ricalcando, digitalmente, tutte le caratteristiche di un contratto 

tradizionale. Per chiarire il funzionamento di questi software applicativi è necessario 

distinguere tutte le fasi che caratterizzano la nascita di queste obbligazioni digitali. 

Il primo passaggio ¯ lôaccordo: si tratta della stipula del contratto e della sottoscrizione delle 

clausole che legano le controparti. Successivamente vengono tradotte e registrate in uno 

smart contract che viene inserito e trascritto nella blockchain che eseguirà una verifica sulla 

disponibilit¨ dei fondi dellôutente che registra lôaccordo digitale. A questo punto il contratto, 

identificato da un codice hash, entra a far parte di un blocco che ne garantisce il 

mantenimento, lôaccessibilit¨ ed un corretto aggiornamento. Allôinterno del blocco avviene la 
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validazione da parte dei partecipanti alla blockchain. Come detto in precedenza, la fase di 

verifica e convalida di dati ed informazioni, in questo caso specifico avviene tramite i 

protocolli di consenso Proof of Work oppure Proof of Stake.  

Dopo esser stato validato, cioè ottenuto il consenso da parte dei nodi, il blocco creato viene 

aggiunto alla catena venendo contrassegnato da una marca temporale; questo meccanismo 

prende il nome di timestamping. Ogni nodo, dunque, aggiunge il blocco alla catena nel quale 

la sequenza di hash creatasi la rende non contraffabile. Lôoperazione a questo punto risulta 

essere pubblica e visibile allôinterno della piattaforma. 

Da questo punto in avanti la responsabilità di verifica delle clausole contrattuali viene affidata 

ad un agente terzo, lôoracolo. Si tratta di una terza parte che svolge la funzione di tramite tra 

la blockchain e il mondo reale. Lôoracolo pu¸ rappresentare una singola applicazione o un 

gruppo di attori che agisce qualora le condizioni del contratto si verifichino, fornendo le 

informazioni necessarie ricercate esternamente alla blockchain. Un esempio concreto 

possono essere le tariffe di rimborso imposte da una determinata compagnia aerea nel caso 

di ritardo di un volo. Infine, come ultimo passo, vi ¯ lôesecuzione del contratto che avviene 

automaticamente una volta ricevuto lôinput dallôoracolo. Se le obbligazioni contrattuali 

necessitano di essere esercitate, lo smart contract agisce autonomamente andando a 

svolgere le transazioni precedentemente concordate. 

Una volta che un contratto è stato sviluppato può essere trasferito ad una blockchain già in 

esecuzione, come ad esempio Ethereum, dove ogni nodo allôinterno della catena riceverà 

una copia del codice dello smart contract ed eseguirà il relativo calcolo. Non è dunque 

necessario costruire unôinfrastruttura dedicata ad ospitare uno specifico contratto e svolgere i 

relativi calcoli, poiché esistono piattaforme che rendono possibile lôesecuzione di azioni 

contrattuali specifiche quali ad esempio il trasferimento di denaro o il passaggio di proprietà 

di un bene (Aguaro, 2019) (Carboni, 2017). 

1.6. Alcune delle principali piattaforme che supportano smart contract 

Negli ultimi anni si sono sviluppate, in relazione allôesponenziale crescita della tecnologia 

blockchain, diverse piattaforme che supportano la nascita e lo sviluppo di smart contract.  

Ethereum 

Ethereum è la piattaforma leader nel mondo nonché considerata la scelta migliore dalla 

maggior parte degli utenti; esso può essere inteso come un computer globale nel quale è 

possibile sviluppare, senza censure e particolari licenze, programmi per qualsiasi evenienza, 

come ad esempio, progetti inerenti al mondo del gaming e alle Initial Public Offering (ICO). Si 

tratta di una blockchain pubblica e non specializzata che non ha uno scopo specifico e risulta 

essere facilmente programmabile ed adatta per molteplici scenari. Ad oggi utilizza un 

protocollo di consenso PoW nonostante stia pianificando una migrazione verso il protocollo 

PoS. Ethereum utilizza un proprio token denominato Ether che può essere a sua volta 
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suddiviso in wei, unità di misura di riferimento utilizzata per pagare il gas, ovvero, il costo 

effettivo in termini di commissioni. 

Nellôambito della blockchain il concetto di token ¯ strettamente legato al termine smart 

contract, sôintende una risorsa che possa rappresentare un mezzo di scambio in denaro, 

quote di una società, oppure, un diritto o bisogno specifico come ad esempio il diritto di voto 

allôinterno del protocollo PoS. Il presupposto è che in questo ambito ogni operazione ha un 

costo definito, ogni transazione, che si definisce in base alla quantità di calcoli da effettuare 

per ogni blocco, ha un costo in termini di gas. Uno dei problemi che caratterizzano la 

piattaforma Ethereum, come illustrato nel dettaglio nei prossimi capitoli, risiede proprio 

nellôalto costo delle gas fees oltre che al frequente sovraccarico della rete che rappresenta 

una defezione importante per gli utenti che necessitano di elaborare rapidamente i contratti 

(Antonopoulos & Wood, 2018). 

Non tutte le blockchain supportano al loro interno la scrittura e lôesecuzione di smart contract, 

questa attività, che può essere vista come un elemento distintivo per una catena di blocchi 

rispetto ad unôaltra, ¯ resa possibile dallôinserimento di parti di codice nelle funzioni di 

immagazzinamento dei dati che tutte le blockchain svolgono. Allôinterno del mondo delle 

criptovalute, oltre ad Ethereum, si sono sviluppate nel corso degli anni numerose piattaforme 

che mirano a risolvere problemi differenti tramite lôutilizzo di contratti intelligenti, qui di 

seguito, faremo riferimento a due progetti tra i più capitalizzati, Cardano ed EOS. 

Cardano  

Cardano è una piattaforma sviluppata da IOHK, una società che si occupa dello sviluppo di 

tecnologie peer-to-peer diretta da uno dei membri fondatori di Ethereum, Charles Hoskinson. 

Il progetto di Cardano si prefigge da subito lôobiettivo di essere dualistico ed efficace 

sfruttando le migliori caratteristiche delle blockchain più importanti nel settore delle 

criptovalute, ovvero, Bitcoin ed Ethereum.  

Questa piattaforma offre servizi che possano rendere il token ADA una riserva di valore, 

esattamente come Bitcoin, ed al contempo vuole garantire ai proprietari la partecipazione al 

funzionamento della rete, per questo motivo, coloro che detengono ADA hanno il diritto di 

votare eventuali modifiche proposte al software grazie allôalgoritmo di consenso utilizzato, il 

PoS. Si tratta di una struttura modulare, basata su diversi livelli, che mira a risolvere quei 

problemi di scalabilità e sicurezza della rete di cui altre piattaforme, come ad esempio 

Ethereum, ne soffrono.  Il main target di questo progetto è la creazione di una blockchain più 

sostenibile e bilanciata in grado di rendere le transazioni più snelle sia dal punto di vista 

burocratico sia dal punto di vista procedurale (CoinMarketCap, 2021). 

Ad oggi, il punto di forza che rende ADA molto utilizzato e in costante crescita, è il rigoroso 

approccio scientifico che gli sviluppatori hanno imposto alla base dello sviluppo del sotware. 

Infatti, tutte le decisioni che concernono con la tecnologia sviluppata dalla blockchain 

passano attraverso processi di ricerca peer-reviewed, il che significa, che le idee e 

innovazioni proposte vengono messe in discussione dal network ancora prima di essere 
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convalidate rendendo tutto il processo decisionale innovativo e rigorosamente trasparente 

(Della Mura, 2020). 

EOS 

Si tratta di un ecosistema basato su blockchain progettato per consentire agli sviluppatori di 

creare applicazioni decentralizzate nella maniera più semplice e veloce possibile.  Sviluppato 

dalla società Block.one. Di cui Daniel Larimer e Brendan Blumerfann, fondatori di EOS, 

fanno parte del team esecutivo. Questa situazione ha dato vita a molte critiche nel mondo 

della finanza decentralizzata in quanto si sostiene che lôampio coinvolgimento di una società 

renda il progetto piuttosto centralizzato, lôopposto di ci¸ che la comunità blockchain si 

prefigge come target. Il principale obiettivo di questo progetto ¯ la semplicit¨ dôutilizzo che 

possa rendere immediata ed accessibile ad una porzione maggiore di pubblico la piattaforma 

EOS.IO, blockchain di riferimento che utilizza il token EOS come criptovaluta nativa 

(CoinMarketCap, 2021). 

Vengono forniti unôampia gamma di servizi e risorse educative che mirano a supportare gli 

sviluppatori che desiderano creare rapidamente applicazioni decentralizzate avvalendosi di 

maggiori livelli di scalabilità grazie ad un approccio modulare. Si potrebbe definire EOS come 

un progetto che tende a creare familiarità per i suoi utenti cercando di sostenere ed educare 

tutti i partecipanti alla rete fin dal principio. 

La rete utilizza una tecnologia particolare che si identifica in una variazione del protocollo di 

consenso PoS chiamata Delegated Proof of Stake (DPoS). Si tratta di un modello nel quale i 

possessori dei token eleggono periodicamente dei rappresentanti, 21 ñblock producerò, il 

quale si occupano di creare e validare i blocchi in rappresentanza dellôintero ecosistema. 

Questo modello riduce la decentralizzazione ma permette di ottenere una scalabilità 

superiore andando a risolvere molti problemi che si identificano in altre piattaforme in termini 

di velocit¨ dôesecuzione dei processi (Gatti, 2019).   
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2. Ethereum 

Il progresso che potr¨ apportare lôadozione della blockchain dal punto di vista finanziario si 

identifica nella possibilit¨ di minimizzare lôelemento di fiducia, necessario per raggiungere un 

accordo, riducendo i rischi legati alla controparte che usualmente regola un normale 

contratto, come ad esempio una banca o un istituto finanziario.  

Prima di analizzare le soluzioni, in ambito finanziario, che la decentralizzazione nella stipula 

e nel regolamento dei vincoli contrattuali possa apportare è doveroso soffermarsi nel capire 

come la tecnologia blockchain renda possibile questi sviluppi. Uno dei motivi alla base della 

nascita dellôecosistema Ethereum risiede proprio nellôapportare innovazione, sicurezza ed 

interoperabilità alla tecnologia blockchain puntando a diventare una piattaforma globale per 

applicazioni decentralizzate, che possa consentire a tutti i suoi utenti, di scrivere ed eseguire 

smart contract senza censura ed annullando tutti i rischi legati ad una controparte che ne 

regoli il rispetto.  

2.1. Panoramica della piattaforma 

Ethereum viene descritto per la prima volta in un whitepaper, documento che ha il compito di 

definire un progetto ed attirare potenziali investitori, nel 2013 da Vitalik Buterin, 

programmatore russo-canadese che insieme ad altri co-fondatori ha ottenuto finanziamenti 

per il progetto in una vendita pubblica online riuscendo a lanciare ufficialmente la blockchain 

nel luglio 2015. Definita dal pubblico come la storica rivale del Bitcoin nel mondo delle 

criptovalute, è la seconda moneta digitale più diffusa al mondo con una capitalizzazione di 

mercato che si attesta in oltre 300 miliardi di dollari.  

La piattaforma viene definita dai fondatori stessi come un registro distribuito open source, 

pubblico, basato sulla tecnologia blockchain con funzionalità di scripting, ovvero, laddove è 

possibile scrivere e sviluppare smart contract. Essenzialmente questi contratti intelligenti 

sono dei ñpezzi di codiceò che operano allôinterno della blockchain dando vita ad applicazioni 

decentralizzate che possono includere giochi, sistemi di voto, prodotti finanziari e molto altro 

(Hosp, 2017). 

Il linguaggio di scripting utilizzato prende il nome di Solidity, si tratta di un linguaggio Turing-

complete, ciò significa, che tale linguaggio può essere utilizzato per risolvere qualsiasi 

problema che ammetta soluzione, gli utenti, possono dunque progettare qualunque tipologia 

di DApp avendo come unico limite la propria capacità di programmazione e creatività senza 

necessitare di particolari qualifiche o licenze (vedi allegato 1). 
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Account e indirizzi  

In Ethereum esistono due tipi di account: externally owned accounts (EOAs), letteralmente 

account di proprietà esterna, account associati a smart contract definiti contract accounts. Gli 

EOAs possono ricevere ed inviare normali transazioni ed il controllo di essi appartiene 

solitamente ad un utente esterno che, usualmente, governa il proprio spazio allôinterno della 

piattaforma avvalendosi di strumenti forniti da terzi, ad esempio unôapplicazione wallet 

esterna ad Ethereum. Al contrario, i contract accounts sono associati ad uno smart contract 

e sono controllati dal codice del programma a cui si fa riferimento; questôultimo viene 

eseguito in maniera automatica da Ethereum qualora le condizioni definite nel contratto 

dovessero verificarsi. 

Figura 1: Differenze operative tra le due tipologie di account 

Fonte: Patel, 2018 

La differenza sostanziale che vi ¯ tra le due forme di account risiede nellôarchiviazione dei 

dati che non si verifica nel caso di un account di proprietà esterna. Gli EOAs sono controllati 

da transazioni create e firmate crittograficamente con una chiave privata indipendente dal 

protocollo della piattaforma che gli utenti proprietari devono custodire in modo sicuro, poiché 

definisce, praticamente, il vero possesso dellôaccount. Entrambi gli account sono identificati 

da un indirizzo Ethereum che deriva dalla transazione di creazione del contratto in funzione 

dellôaccount di origine. Lôindirizzo con il quale viene contrassegnato un contract account può 

essere utilizzato per inviare fondi al programma oppure per richiamare una delle funzioni del 

contratto. I contratti vengono eseguiti solo se vengono verificate le condizioni prefissate, 

questo accade, in prima istanza, grazie ad una transazione avviata da un EOA. Un contratto 

pu¸ richiamare ad un altro contratto ma lôinizio di questa catena sequenziale ¯ sempre 

avviata da unôazione esterna che rende possibile il verificarsi di alcune condizioni.  

Infine si definiscono ñatomicheò le transazioni che costituiscono uno smart contract, in 

quanto, vengono terminate con successo oppure ripristinate. Le clausole contrattuali non si 

verificano mai da sole poiché il programma rimane inattivo fino a quando una transazione, o 

una catena di operazioni, non ne attiva lôesecuzione (Gates, 2017).  
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2.2. Politica monetaria  

La configurazione della piattaforma Ethereum si avvale di una propria valuta, denominata 

Ether (ETH), nel quale non è definita la quantit¨ massima circolante ed il tasso dôinflazione 

viene regolato secondo dei principi deterministici che si limitano a disciplinare la quantità di 

ETH generati ogni anno. La politica monetaria viene definita in relazione ai premi che 

vengono pagati dal protocollo in un dato momento a favore dei nodi che convalidano le 

transazioni e originano i blocchi. 

Lôattuale emissione annuale di Ethereum ¯ di circa il 4,5% annuo, con 2 Ether per blocco e 

un ulteriore 1,75 Ether per ñuncle blockò, termine che verr¨ spiegato successivamente. 

Essendo la piattaforma smart contract più utilizzata accade spesso che sia congestionata, 

ovvero, il tempo per la creazione di un blocco usuale di Ethereum, circa 10-20 secondi, 

subisca dei ritardi considerevoli dovuti alla grande quantità di operazioni da convalidare 

(EthHub, 2021) (Vedi allegato 2).  

Ethereum mining 

Il meccanismo che allôinterno della rete consente di raggiungere il consenso tra i validatori 

del network su alcuni aspetti come il saldo degli account e lôordine delle transazioni prende il 

nome di Proof of Work (PoW). Questo algoritmo imposta i vincoli e le regole che i miner, 

coloro che si occupano di convalidare le transazioni avvalendosi della loro potenza 

computazionale, devono rispettare per poter svolgere il loro ñlavoroò che assume il nome di 

ñminingò. 

Il mining è il processo che rappresenta la creazione di un blocco di transazioni destinato ad 

essere aggiunto alla blockchain. I minatori elaborano le transazioni e ricevono dei premi, 

denomitati ñblock rewardsò, sotto forma di Ether, per ogni blocco validato. La generazione di 

un blocco richiede un intenso lavoro di calcolo (o potenza di hashing) a causa della difficoltà 

imposta dal protocollo di rete. Questo livello di difficoltà è proporzionale alla quantità totale di 

potenza di calcolo, nota anche come hashrate totale della rete, utilizzata per il normale 

funzionamento di Ethereum. Questo sistema risulta essenziale al fine di preservare la rete 

dagli attacchi e per regolare la velocità con cui i blocchi e premi annessi vengono generati 

(EthHub, 2021). 

In relazione al breve tempo di convalida dei blocchi, che vengono generati dal blocco 

precedente noto anche come blocco genitore, accade spesso che da parte di questôultimo 

vengano prodotti più blocchi contemporaneamente. Questa situazione è resa possibile 

poiché non tutti i nodi validatori aggiornano istantaneamente il ledger quando viene estratto 

un nuovo blocco. Tuttavia solo uno di questi diventerà parte della blockchain in modo 

permanente mentre lôaltro blocco prodotto, momentaneamente non incluso nella catena, 

prende il nome di ñstale blockò (ethgasstation, 2019). 

I minatori sono attratti dai premi per svolgere il lavoro sulla catena principale, in quanto, 

lôincentivo a iniziare una catena propria di validazione risulta essere molto ridotto poichè 

minaccerebbe lôintero sistema. Le blockchain fanno affidamento sul fatto di avere un solo 
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stato di riferimento, ovvero un'unica catena a cui rivolgersi, considerata l'unica fonte di verità. 

Gli utenti del network tendono difatti a scegliere sempre la catena più lunga o più "pesante". 

L'obiettivo della PoW è di estendere la catena principale, in quanto, maggiore sarà la 

lunghezza, maggiore sarà la credibilità in termini di validazione delle transazioni poiché 

rappresenterà ciò che racchiude in sé la maggior parte del lavoro computazionale eseguito 

(Vedi allegato 2). 

Tuttavia, come rappresentato nella tabella sottostante, questo algoritmo assume vantaggi e 

svantaggi che possono risultare determinanti al fine di comprendere alcune dinamiche 

interne alla piattaforma che hanno spinto la governance di Ethereum ad optare per il 

passaggio ad un protocollo Proof of Stake nel prossimo futuro. Questôultima tematica verr¨ 

discussa approfonditamente nei prossimi capitoli. 

Fonte: Wackerow, 2021 

  

Figura 2: Vantaggi e svantaggi relativi al Proof of Work 
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Costi e limiti: il gas  

Il token ETH è utilizzato per pagare il gas, unità di misura che identifica il costo di 

unôoperazione sulla EVM e viene solitamente espresso in wei che corrisponde ad un 

miliardesimo di ETH (1 ETH = 10^18 wei). Nella piattaforma Ethereum, quando si parla di 

gas, ci si relaziona con due parametri: il limite di gas e il prezzo del gas. Il prezzo del gas è la 

quantità di wei da corrispondere per una transazione e può essere stabilito liberamente 

andando ad influenzare le decisioni dei miner che, ricercando la massimizzazione del 

profitto, convalideranno per prime le operazioni più onerose. Mentre per quanto riguarda il 

limite di gas sôintende la quantit¨ massima che pu¸ essere impiegata in una transazione o 

nella genesi di un blocco (Chiap, Ranalli, & Bianchi, 2020). 

Fonte: EthHub, 2021 

I miners hanno, collettivamente, la capacità di aumentare o diminuire il limite di gas 

impiegato per blocco su Ethereum, entro un determinato intervallo temporale. Un limite di 

gas maggiore significa che possono essere elaborate più transazioni per blocco, ciò implica 

più dati e uno stato della blockchain elevato che deve essere gestito ed archiviato nella 

catena da parte dei nodi minatori. Per ovviare allôeventuale centralizzazione della convalida 

delle transazioni, che comporterebbe alti costi per gli utenti in termini di gas fees, è stato 

introdotto un tasso che possa garantire maggiore decentralizzazione e minor impiego di 

risorse per eseguire le operazioni. Un limite di gas più elevato significa più risorse da 

impiegare e di conseguenza un maggior costo che si traduce in maggiori profitti per i miners 

che godono di maggiori proprietà di calcolo. Con lôintroduzione dellôuncle rate, un indicatore 

che possa far notare la presenza di uncle block sulla mainchain, si vuole provvedere al 

problema nel quale gli stale blocks si verifichino troppo spesso se i nodi diffondono i blocchi 

più lentamente; regolandone il tasso ¯ possibile avere unôidea ed un controllo maggiore sulla 

congestione della rete e sullôemissione di ETH dovuta alle ricompense, cercando di non 

compromettere la sicurezza della rete in termini di decentralizzazione (EthHub, 2021). 

Infine, ¯ necessario sottolineare unôultima situazione che pu¸ verificarsi durante il processo 

che porta allôesecuzione di uno smart contract. È possibile che le operazioni di convalida o 

transazione vengano ripristinate oppure non eseguite. In questo caso, se una transazione 

viene ripristinata, tutti i cambiamenti di stato connessi, verificati fino a quel momento, 

Figura 3: Componenti chiave di una transazione 
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vengono anchôessi ripristinati. Unôoperazione che possiamo definire non eseguita viene 

comunque registrata e il gas speso per lôesecuzione viene comunque detratto dal conto 

dôorigine. Inoltre, è doveroso soffermarsi sulla possibilità che un contratto venga cancellato 

poiché non si necessita pi½ la sua esistenza. In questo caso ¯ necessario che allôinterno del 

suo codice originario sia stata inserita la funzionalit¨ operativa ñSELFDESTRUCTò, questa 

operazione innescata dallôautore del programma richiama un costo negativo di gas, ovvero, 

ad un rimborso del gas speso per funzione. Questo indennizzo viene considerato, dalla 

comunità Ethereum, un incentivo al rilascio di risorse dei clienti della rete per la 

cancellazione dello stato immagazzinato (Buterin , Wood, Wilcke, & Altri, 2021).  

EIP-1559 

Con il termine Ethereum Improvement Proposal (EIP) si specifica un documento con cui gli 

sviluppatori della piattaforma possono avanzare delle proposte rivolte allôottimizzazione dei 

servizi offerti e al potenziamento della rete. LôEIPï1559 è uno degli aggiornamenti più 

importanti che in questi ultimi anni ha voluto modificare la politica monetaria della piattaforma 

e il funzionamento di alcuni strumenti integrativi alla piattaforma come ad esempio i wallet 

non-custodial. Questo aggiornamento, come dettagliatamente spiegato nellôallegato di 

riferimento a questo elaborato, cambierà il meccanismo attraverso il quale sono generate le 

commissioni che vengono pagate per ogni transazione su Ethereum andando ad aggiungere 

nuove proprietà distintive alla catena tra cui la possibilità di proporsi sul mercato come una 

nuova riserva di valore. Alla politica monetaria del progetto verrà dunque attribuito un 

carattere deflazionistico in quanto, secondo particolari dinamiche dettate da questo upgrade 

del network, maggiori saranno le transazioni convalidate maggiori saranno le quantità di 

Ether bruciati. Lôobiettivo degli sviluppatori risiede nel rendere meno congestionata la rete e 

pi½ scarsa la moneta circolante favorendone lôaumento del valore assoluto (Fracassi & Vella, 

2021) (Vedi allegato 3). 

Fonte: Consensys, 2021 

Figura 4: Cambiamento nell'assegnazione delle fee con l'EIP-1559 
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2.3. ERC Token 

Una moneta digitale, in gergo criptovaluta, rappresenta uno strumento digitale il cui unico 

scopo è quello di trasferire valore agendo come mezzo di scambio. Se a questa funzionalità 

è connesso il concetto di smart contract è possibile intendere questo strumento, denominato 

token, come una risorsa che possa rappresentare molto altro allôinterno della blockchain. I 

token posso ritrarre e delineare diverse funzionalit¨ allôinterno di una blockchain agendo 

come mezzo di scambio di denaro, quota di una società, valuta fiat e molto altro ancora. Essi 

possono essere suddivisi in due grandi categorie: gli utility token che si caratterizzano per le 

loro proprietà che danno accesso ad un servizio o un prodotto allôinterno della blockchain; i 

security token che usualmente rappresentano degli asset finanziari quali ad esempio la 

concessione di diritti di partecipazione alle quote di una società. 

Allôinterno dellôecosistema Ethereum, grazie allo sviluppo della tecnologia smart contract, ¯ 

possibile creare dei token senza avere la necessità di creare una blockchain dedicata che ne 

supporti lôutilizzo ed avendo la possibilità di conservare i propri asset digitali su un qualsiasi 

wallet compatibile con la piattaforma. Questa funzionalità così importante pone le sue basi 

su degli standard che ritraggono i valori e le finalità di uno smart contract, prendendo il nome 

di Ethereum Request for Comment (ERC). A discrezione delle mansioni che 

contraddistinguono unôapplicazione ¯ possibile scegliere uno standard specifico, ad oggi, i 

più popolari risultano essere lôERC-20, lôERC-721 e lôERC-777. Uno sviluppatore o un utente 

che interagisce con il contratto sarà inoltre in grado di riconoscere la tipologia di token a cui 

si fa riferimento andando a richiamare automaticamente le funzioni nella maniera corretta 

(Buterin , Wood, Wilcke, & Altri, 2021). 

ERC-20 

Un token ERC-20 è un token standard che implementa un insieme di procedure rivolte alla 

realizzazione di un determinato compito allôinterno degli smart contracts. ERC-20 

rappresenta lo standard più comunemente utilizzato per sviluppare nuovi token sulla 

blockchain Ethereum in relazione alle sue proprietà che rendono ogni token esattamente 

uguale ad un altro in termini di valore e tipologia, ad esempio, un token rappresentante un 

Ether avrà le medesime caratteristiche di un altro token che rappresenta un Ether. Questo 

standard permette di definire, facendo riferimento alla stessa tipologia, la quantità totale 

esistente in circolazione, la quantità posseduta ad uno specifico indirizzo ed infine, permette 

di trasferire i token da un indirizzo ad un altro (Chiap, Ranalli, & Bianchi, 2020).  

ERC-721 

Lo standard ERC-721 rappresenta unôinterfaccia per token non fungibili. I Non Fungible 

Tokens (NFTôs) ritraggono unôassoluta novità nel settore della criptovalute, inserendo 

allôinterno di questo mercato dei concetti legati allôunicit¨ e alla rarità dei token posseduti. Si 

tratta di risorse che non possono essere replicate poiché essi assumono delle caratteristiche 

univoche che li rendono scarsi, difatti vengono anche definiti come ñcollezionabiliò. 

Differentemente dai token ERC-20, questo standard, è stato introdotto al fine di 
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rappresentare oggetti che siano diversi gli uni dagli altri. Questi strumenti rappresentano 

usualmente opere dôarte, canzoni ed altri oggetti digitali difficilmente replicabili. 

Lôintroduzione di questi token ha permesso di effettuare delle condizioni di verifica inopinabili 

tramite lôutilizzo delle chiavi private e pubbliche. Risulta infatti perfetta lôapplicazione della 

tecnologia blockchain in questo ambito al fine di tutelare i diritti dôautore delle opere artistiche 

ed eseguire controlli sullôautenticit¨ di ci¸ che viene inserito nel contratto (Chiap, Ranalli, & 

Bianchi, 2020) (OpenZeppelin, 2021).  

ERC-777 

Questo standard per token fungibili si concentra sul consentire interazioni più complesse 

durante uno scambio di token. Lôintroduzione dellôERC-777 vuole apportare miglioramenti 

che possano garantire uno svolgimento più chiaro e qualitativamente superiore delle 

transazioni. Oltre ad offrire sviluppi significativi, nellôambito di un utilizzo pi½ complesso dei 

contratti, questo standard integra la funzione ñhookò che viene richiamata quando avviene un 

invio di token. Questa funzione permette ad account e contratti di reagire alla ricezione di 

token andando a rendere automatiche e snelle diverse operazioni quali ad esempio il rifiuto 

della ricezione di un token con standard differente, il reindirizzo di token ricevuti ad altri 

indirizzi e il trasferimento di token ad indirizzi differenti. LôERC-777 consente ad utenti e 

sviluppatori di creare delle funzionalit¨ che possano essere intese come ñextraò; ad esempio 

una mansione che possa garantire una migliore privacy nelle transazioni o una funzione di 

ripristino in caso di smarrimento delle chiavi private (OpenZeppelin, 2021).  

2.4. Scalabilità ed inflazione: Ethereum 2.0 

Ethereum è una piattaforma che ambisce ad aggiornarsi ed evolversi continuamente 

andando ad utilizzare nuove tecnologie e cercando di superare i propri limiti. I principali 

problemi che ad oggi caratterizzano lôecosistema sono lôefficienza energetica dovuta al 

protocollo PoW, la scalabilità della blockchain e la privacy delle transazioni. Nonostante il 

grande successo avuto da Ethereum dallôanno 2015 ad oggi i problemi che circondano la 

piattaforma rischiano di cancellare tutto ciò che di buono è stato fatto finora allontanando 

utenti e sviluppatori in cerca di soluzioni più convenienti. 

A questo proposito è stato sviluppato Ethereum 2.0, un insieme di aggiornamenti che mirano 

alla risoluzione di alcuni problemi tra cui la necessità di rendere la rete meno congestionata e 

diminuire i costi delle commissioni di transazione che nel recente passato, a causa di una 

domanda sempre maggiore, si sono alzate notevolmente. Questo set di aggiornamenti che 

prende il nome di ñSerenityò ¯ il risultato di unôattenta analisi resa possibile da unôarea di 

ricerca e sviluppo interna attiva dal 2014 (etherevolution.eu, 2019). 
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Fonte: EthHub, 2021 

Un ulteriore problema da affrontare è rappresentato dallôalgoritmo di consenso PoW che 

rende Ethereum una piattaforma affidabile e decentralizzata ma al contempo ha un notevole 

impatto ambientale. Inoltre lo spazio necessario per lôesecuzione delle transazioni allôinterno 

della piattaforma risulta essere sempre stringente man mano che la rete cresce. Sussiste la 

necessità di rendere la rete scalabile, ovvero, in grado di gestire un aumento del volume 

delle transazioni senza alterare il ñblock timeò cioè la velocità con cui viene aggiornato il 

registro distribuito. È possibile risolvere questa problematica con diverse soluzioni, 

aumentando le dimensioni del blocco, diminuendo il block time oppure riducendo la 

dimensione delle transazioni da validare. Tuttavia, Ethereum ha deciso di operare in maniera 

differente andando ad agire secondo una logica basata sul ridimensionamento della catena 

in strati (layer). I miglioramenti che verranno apportati sono rappresentati nella road map 

ufficiale di Ethereum e saranno oggetto di una riqualifica graduale della rete nel corso dei 

prossimi anni, con lôobiettivo, di rendere la piattaforma più scalabile, sicura e sostenibile 

migliorandone lôutilizzo per tutti i consumatori (Buterin , Wood, Wilcke, & Altri, 2021). 

Proof of Stake 

Ethereum 2.0 vede come principale opera di cambiamento il passaggio dallôalgoritmo di 

consenso Proof of Work al Proof of Stake. Il passaggio rappresenta un cambio radicale nella 

piattaforma andando a risolvere il problema relativo alla potenza computazionale richiesta 

dal PoW ai fini di minimizzare i costi inerenti allôhardware ed energia elettrica. Questôultimo 

consentirà inoltre di avere delle rendite passive depositando per un periodo di tempo 

determinato i token ETH nella piattaforma, questa opzione prende il nome di ñstakingò.  

Il Proof of Stake, considerato un golden standard in termini di sicurezza da ormai tutta la 

community, rappresenta una soluzione nel quale tutti i miners, diversamente che calcolare la 

soluzione del problema matematico richiesto, avranno diritto di convalidare i blocchi in base 

Figura 5: Tasso di emissione e della curva di offerta di Ether 
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alla detenzione dei token, dunque, il potere decisionale diventa proporzionale alla quantità di 

Ether posseduti.  

La blockchain diventa più facilmente scalabile e conveniente oltre che in termine di sicurezza 

anche in termini di costi. La minaccia è tuttavia rappresentata dalla possibilità, seppur remota 

in quanto andrebbe a sfavore di loro stessi, che alcuni cosiddetti ñcigni neriò potrebbero 

validare erroneamente alcuni blocchi e dunque mettere a rischio la solidità della piattaforma 

(EthHub, 2021).  

Sharding 

Lo sharding (ñframmentazioneò) ¯ un espediente finalizzato alla scalabilit¨ e dunque ha come 

scopo il fatto di poter incrementare il numero di transazioni (capacità di transazione) che 

potrebbero essere validate nellôunit¨ di tempo stabilita. Attualmente abbiamo un'unica 

blockchain (una corsia sola) nel quale vengono inseriti dati e informazioni blocco per blocco. 

Quello che caratterizza la piattaforma di ETH è che vengono eseguiti smart contract quindi 

allôinterno della catena sono inserite funzioni e una quantit¨ di dati importante che 

alimentano e rischiano di far congestionare la piattaforma. Qualora ci fosse, come già 

successo in passato, una main adoption della chain potrebbero verificarsi dei problemi 

sullôutenza base che subirebbe un rallentamento consistente delle transazioni a causa del 

troppo tempo richiesto per la validazione dei blocchi. Ciò renderebbe la user experience 

pessima (Buterin , Wood, Wilcke, & Altri, 2021).  

Lo sharding da un'unica corsia va a costruirne altre a fianco, frammenta la blockchain in 

tante ñsidechainò. Ognuno di queste sidechains avrà a fianco un ñbeacon chainò centrale il 

quale scopo sarà quello di coordinare gli altri shards, ovvero gli altri frammenti. Ognuno di 

questi frammenti, che rappresenta una blockchain che deriva da pezzi della mainchain, sarà 

totalmente indipendente con dei nodi validatori indipendenti e dunque potrà aumentare 

considerevolmente la capacità di throughtput, ovvero il numero di transazioni elaborabili in 

unità di tempo dalla catena in termini di performance (Ward, 2020).  

Roadmap to Serenity 

La transizione ad Ethereum 2.0 è stata riassunta in 3 fasi nel quale saranno introdotti passo 

dopo passo tutti gli aggiornamenti cercando di non creare sconforto allôinterno del network.  

Con la fase 0, gi¨ in atto, ¯ stato introdotto lôalgoritmo di consenso Proof of Stake tramite 

lôimplementazione del beacon chain, ovvero, quella blockchain che svolgerà il ruolo di 

coordinatore andando a gestire il registro dei validatori rappresentati dai nodi in possesso di 

Ether. Tuttavia la blockchain basata sul PoW verrà comunque mantenuta e aggiornata, 

prenderà il nome di Ethereum 1.X a seconda delle dipendenze e delle utilità. 

Oltre ad introdurre il PoS, il beacon chain dovrà preparare la fase 1 andando a processare i 

crosslink che saranno il mezzo principale attraverso il quale monitorare lo stato delle shards 

chain che verranno inserite successivamente. Nella fase 1 si prevede lôinserimento e 

lôimplementazione delle shards chain coordinate dalla beaconchain. Dunque, tutti i nodi 

validatori che inizialmente saranno posti nel beacon chain saranno spostati sulle shards 
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chain, originariamente se ne prevedono 64. Il beacon chain monitorerà la fase di sharding 

che consiste nel momento pi½ importante di tutto lôaggiornamento serenity. 

Infine nella fase 2 le funzionalità in programmazione dovrebbero unirsi andando a definire 

lôabbandono dellôalgortimo PoW ed introducendo una nuova virtual machine, con il nome di 

Ethereum-flavored Web Assembly (eWASM). In questôultima fase le shard chains 

dovrebbero raggiungere la loro forma definitiva migliorando la velocit¨ oltre lôattuale limite di 

15-45 transazioni al secondo, riducendo la congestione della rete e migliorandone la user 

experience (etherevolution.eu, 2019) (EthHub, 2021).  

 

Fonte: Consensys, 2019 

2.5. I principali progetti sulla blockchain Ethereum 

Come detto in precedenza, esistono varie blockchain che supportano la creazione di smart 

contract, numerosi progetti che desiderano interagire con Ethereum che da sempre 

rappresenta la struttura cardine per lo sviluppo di questi applicativi. Lôaspirazione degli 

sviluppatori concerne nel diventare un sistema finanziario globale in cui una connessione 

internet rappresenti tutto il necessario per accedere ad applicazioni e servizi in modo sicuro 

ed affidabile (Buterin , Wood, Wilcke, & Altri, 2021). 

Di seguito sono stati selezionati due progetti sviluppati sulla piattaforma che ad oggi possono 

rappresentare al meglio la diversit¨ e lôimportanza, allôinterno del settore, che alcune 

applicazioni fondate sul protocollo Ethereum ricoprono.  

Figura 6: Roadmap to Serenity 
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Chainlink  

Chainlink rappresenta un livello di astrazione della blockchain che consente, attraverso 

lôutilizzo di smart contract, lôintegrazione di dati off-chain in modo sicuro e affidabile. Si tratta 

di una rete decentralizzata costruita su Ethereum che ha portato per la prima volta il settore 

delle criptovalute a connettersi ed interagire con il mondo esterno. Prima dellôavvento di 

Chainlink era impossibile per uno smart contract ricevere dati in modo sicuro senza fare 

affidamento ad una controparte che ne garantisse lôinserimento delle informazioni.  

Questo progetto ha rappresentato una novità assoluta andando a risolvere uno dei problemi 

pi½ importanti di questa tecnologia, lôinterconnessione e la necessit¨ di reperire dati off-chain 

in maniera sicura. Il protocollo Chainlink ¯ in grado di introdurre allôinterno del network dei 

nodi che possano essere dei fornitori di dati affidabili, dunque, attraverso una rete di oracoli, 

consente di interagire con feed di dati esterni, verificare degli eventi e registrare metodi di 

pagamento necessari al fine di regolare il funzionamento di uno smart contract. La 

partecipazione al network è garantita per tutti gli utenti e sviluppatori che vogliano contribuire 

allo sviluppo della rete tramite il possesso del token LINK.  

Il token LINK permette il funzionamento del protocollo in quanto funge da metodo di 

ricompensa nei confronti degli operatori dei nodi che si occupano del recupero, 

dellôelaborazione e del collocamento dei dati negli appositi smart contract di riferimento. Esso 

rappresenta uno standard ERC-677, unôestensione dellôERC-20, che mantiene tutte le 

funzionalit¨ di questôultimo ed ¯ possibile detenerlo in qualsiasi portafoglio che supporti gli 

standard ERC-20. Questo applicativo rappresenta una rete di oracoli decentralizzata nel 

quale lôaffidabilit¨ dei dati ¯ garantita dal sistema di sicurezza interno, esso è in grado di 

espellere in qualsiasi momento un nodo che dovesse fornire dei dati non attendibili 

avvalendosi di un punteggio di reputazione assegnato. Le informazioni riportate da ogni 

nodo, che prende il nome di oracolo, vengono verificate allôinterno della rete tramite il 

processo di consenso distribuito che esplicita il carattere decentralizzato della piattaforma. 

Oltre a fornire un collegamento sicuro tra blockchain e dati del mondo esterno Chainlink può 

agire come un layer superiore per qualsiasi tipo di progetto. In pratica può operare come uno 

strato superiore parallelo alla blockchain in grado di reperire dati dai suoi oracoli e trasferirli 

ad altre blockchain (CoinMarketCap, 2021) (Chainlink, 2021). 

Makerdao 

Lôecosistema Maker è stato il primo progetto nel mondo della finanza decentralizzata ad 

ottenere unôadozione significativa diventando, nel prosieguo degli anni, un punto di 

riferimento per tutta la comunità che cerca di costruire prodotti finanziari su blockchain 

abilitati per smart contract. Maker è un progetto che si pone come obiettivo la gestione di 

DAI, una criptovaluta decentralizzata, gestita secondo politiche democratiche e sostenuta da 

garanzie collaterali, con un valore stabile ancorato al dollaro statunitense. Questo progetto è 

regolato tramite lôemissione del token MKR che consente, a coloro che ne detengono, di 

partecipare alle politiche di sviluppo di una delle più grandi stablecoin sul mercato. 

MakerDAO coinvolge attraverso una governance decentralizzata utenti in tutto il mondo che, 
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in qualità di titolari del token MKR, hanno il diritto di votare alle modifiche proposte al 

protocollo.  

Stabilità e trasparenza sono i valori su cui questo protocollo è stato fondato al fine di 

garantire ai titolari del token MKR efficienza e solidit¨ dellôecosistema Maker tramite il 

regolamento di alcuni parametri chiave quali ad esempio i tassi di garanzia dei collaterali e le 

commissioni di stabilità. Fino al 2019 MakerDAO, tramite il suo whitepaper, descriveva come 

chiunque potesse generare DAI utilizzando come unica garanzia il token ETH attraverso 

lôuso di smart contract unici chiamati Collateralized Debt Positions (CDP).  

Successivamente, tramite un piano di aggiornamento graduale, è stata introdotta la 

possibilità di porre come collaterale qualsiasi asset basato sulla piattaforma Ethereum che 

sia stato precedentemente approvato dai detentori di MKR che ne regolano i parametri di 

rischio corrispondenti. La possibilit¨ di poter partecipare ad operazioni quali lôaggiunta di 

nuove attività collaterali al protocollo, la modifica dei parametri di rischio delle attività 

collaterali e la scelta degli oracoli a cui affidarsi guida la domanda del token MKR e ne 

influenza il valore di mercato.  

DAI, ad oggi, rappresenta una criptovaluta stabile resistente allôiperinflazione e alla volatilit¨ 

dei mercati, offrendo libert¨ economica e opportunit¨ dôinvestimento a coloro che desiderano 

utilizzarla (CoinMarketCap, 2021) (MakerDAO, 2021).  
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3. Smart contract e finanza  

Lôinnovazione che la blockchain ha apportato allôinterno del mondo della finanza si sta 

concretizzando in tante e nuove forme che necessitano di essere comprese e conosciute in 

tutte le loro potenzialità. La rapida crescita dellôofferta di strumenti finanziari legati alla 

tecnologia blockchain ha visto concretizzarsi in conseguenza allôascesa del mondo della 

finanza decentralizzata, rendendo possibile lo scambio di prodotti finanziari tra gli utenti 

senza dover ricorrere ad una terza parte.  

Oltre alle novità più conosciute ed affermate, come ad esempio la possibilità di svolgere 

cross-boarder payments, scambiarsi direttamente asset digitali ed eseguire trading di 

criptovalute, vengono implementati ogni giorno strumenti diversi che mirano ad ampliare il 

raggio dôazione di questa tecnologia nel mondo della finanza. Di seguito verranno presi in 

esame strumenti finanziari ed opportunità ulteriori rispetto a quelle citate in precedenza ed 

alcuni progetti che ne promuovono lo sviluppo e lôadozione mainstream (Blockchain 4 

Innovation, 2020). 

3.1. Relazione tra token e Initial Coin Offering  

Nellôambito della tecnologia blockchain una Initial Coin Offering (ICO) rappresenta una 

tipologia di raccolta fondi nel quale vengono messi in vendita dei token, rappresentanti quote 

o diritti di partecipazione al progetto che necessita finanziamenti, in cambio di altre 

criptovalute oppure denaro fiat. Lo scopo di una ICO risiede nel trovare fonti di finanziamento 

senza necessariamente conoscere colui o coloro che si prestano a comprare il token. 

Tramite questo strumento si entra in contatto con il mondo esterno al fine di raggiungere più 

persone possibili che possano così partecipare alla raccolta dei fondi.  

Una delle peculiarità di questo processo innovativo è il richiamo allôutilizzo di uno smart 

contract che possa gestire il processo di vendita dei token, esso, funge dunque da strumento 

che sôinterpone tra due parti non fidate al fine di automatizzare gli scenari che richiedono una 

qualsiasi forma di azione contrattuale. Tramite questo meccanismo di crowdsale lôutilizzo di 

una piattaforma che supporti smart contract è di fondamentale importanza, poiché, oltre ad 

eliminare gli intermediari e rendere trasparente il processo di raccolta fondi, questo 

strumento rende possibile pensare ad un modello di business non convenzionale il quale 

rende accessibile alla clientela retail servizi in ambito finanziario che non sarebbero 

facilmente accessibili in altro modo (Chiap, Ranalli, & Bianchi, 2020).  

Il vero carattere innovativo di questo processo risiede tuttavia nel cambiamento radicale della 

visione dôinvestimento. Attraverso la partecipazione ad un ICO un investitore qualunque può 

avere accesso al mercato senza necessariamente avere a disposizione grandi capitali da 

investire. Lôecosistema blockchain, attraverso il frazionamento che permette la raccolta di 

capitale, garantisce un ingrandimento considerevole a livello di design di questo panorama; 
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la raccolta fondi diventa più semplice e la totalità del pubblico può cedere piccole parti dei 

propri capitali credendo nel progetto e nellôidea di business che lo accompagna, senza 

acquisire potere decisionale che, tradizionalmente, un investitore avrebbe (Vedi allegato 4). 

Struttura di una ICO  

Ci possono essere molteplici ragioni che spingono un progetto ad affidarsi ad una ICO, 

tuttavia, queste motivazioni necessitano di essere chiare e trasparenti al pubblico al fine di 

rendere il progetto interessante e un investimento sicuro agli occhi di chi decide di riporci 

fiducia. Un'altra indicazione molto importante si manifesta nella struttura della campagna, il 

quale deve includere una serie di parametri, precedentemente definiti, che devono essere 

rispettati.  

Il lancio di una ICO viene spesso preceduto da una ñprivate saleò: si tratta una vendita 

privata che possa fare in modo di raccogliere le risorse necessarie per sostenere la spese 

della campagna ICO. Viene dunque stabilita dalla società emittente la struttura della 

campagna di finanziamento stabilendo la quantità massima di token destinata alla vendita, 

assume il nome di hard cap, la quantità minima di token necessaria per dar via al progetto, 

ovvero il soft cap, ed infine il corrispondente prezzo di vendita. In conclusione vengono 

definite le forme di pagamento, le modalità di vendita e la durata dellôICO.  

Per proseguire nel lancio dellôICO, il team di progetto deve inviare allo smart contract che 

gestisce la vendita dei token in offerta; il contratto si occuperà di gestire autonomamente 

tutte le transazioni. Al termine dellôICO, verificatosi allo scadere del tempo prefissato o al 

raggiungimento dellôhard cap, la societ¨ utilizzer¨ le risorse ricevute per sviluppare il 

progetto; in caso contrario, può succedere che non si raggiungano i termini stabiliti e ciò 

potrebbe comportare dei ritardi nel lancio dellôapplicativo oppure la dissoluzione del progetto 

con la restituzione dei fondi a chi ne aveva sottoscritti una parte (Hosp, 2017) (Carboni, 

2017).  

3.2. Concessione di prestiti  

In un contesto nel quale le banche e i più grandi istituti finanziari del mondo sono alla ricerca 

di nuovi strumenti che possano alimentare la fiducia in essi, senza esporsi a continui aumenti 

delle commissioni e tagli del personale, è necessario sottolineare quanto stia crescendo la 

necessità di approfondire la conoscenza della tecnologia blockchain e consolidare pratiche 

che possano contribuire nello sviluppo del settore.  

Negli ultimi anni, il progresso che ha coinvolto il mondo della finanza decentralizzata (DeFi), 

ha messo i più grandi istituti creditizi nella condizione di dover cominciare a riflettere sulle 

modalità di concessione dei prestiti che presto potrebbero essere fortemente influenzate 

dallôandamento del trend DeFi. Per finanza decentralizzata intendiamo lôecosistema che si 

basa sulla tecnologia blockchain e comprende tutte le applicazioni che si rivolgono al 

pubblico attraverso lôofferta di strumenti finanziari che non richiedono lôintervento di terze 

parti. Gli smart contract rappresentano lo strato fondamentale per il comparto DeFi in quanto 
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rendono possibile eseguire in maniera sicura e automatica le transazioni e non richiedono la 

supervisione di un intermediario.  

Processo di lending decentralizzato  

Le piattaforme decentralizzate che offrono servizi di lending consentono agli utenti di 

depositare le proprie criptovalute allôinterno del protocollo che successivamente andrà a 

cederle in prestito ricompensando il prestatore tramite degli interessi. Inoltre mirano ad offrire 

al pubblico prestiti in modo trustless, ovvero senza intermediari che ne regolino le condizioni, 

agendo in un ambiente privo di censura, il che determina la mancante esistenza di un 

trattamento preferenziale nei confronti di un utente rispetto ad un altro. I prestiti DeFi 

consentono dunque a chiunque di poter diventare un prestatore di criptovalute cedendole ad 

un altro utente e guadagnando interessi sul prestito. Questo processo è reso possibile 

attraverso i pool di liquidit¨ che nascono allôinterno delle piattaforme nel quale gli utenti 

possono mettere in comune le proprie risorse e distribuirle ai mutuatari attraverso lôutilizzo di 

smart contract (Bhalla, 2020).  

Fonte: Aave, 2021 

Tuttavia esistono diverse tipologie di pool che presentano delle norme differenti in termini di 

offerta, commissioni, interessi e modalità di concessione del prestito o di deposito. Per 

ottenere un prestito è necessario soddisfare dei requisiti di garanzia, il mutuatario dovrà 

consegnare una somma di criptovalute che possa ricoprire pi½ di quanto sia lôimporto del 

prestito. Questo controvalore prende il nome di collaterale e il suo deposito è regolato 

attraverso lôutilizzo di smart contract. Le garanzie collaterali possono comprendere qualsiasi 

token che possa essere utilizzato sulla piattaforma per scambiare unôaltra criptovaluta presa 

in prestito. Ad esempio, se un utente necessita di prendere in prestito un Ether, dovrà 

Figura 7: Un esempio dell'offerta di criptovalute da poter prendere in prestito e depositare 



  31 

Smart contract e la piattaforma Ethereum 

depositare lôesatto controvalore di un Ether, o pi½, in qualsiasi altro token che la piattaforma 

supporti a seconda della policy in vigore.  

Una delle caratteristiche più rilevanti di questo mercato è la volatilità che contraddistingue il 

mercato delle criptovalute rispetto ad altri mercati finanziari. Al netto di questo concetto è 

necessario domandarsi cosa possa succedere nel caso in cui il valore della garanzia 

collaterale scenda al di sotto del valore necessario per mantenere il prestito a causa 

dellôoscillazione dei mercati. Questa ¯ una delle motivazioni per cui la maggior parte delle 

piattaforme richiede una garanzia collaterale superiore al 100% del controvalore del prestito, 

ed inoltre, vengono inserite delle sanzioni di liquidazione nel caso in cui, dopo aver sancito 

un tempo limite di richiamo per apportare nuovo collaterale in deposito, ci si ritrovi in una 

situazione di potenziale insolvenza del mutuatario. Il processo di concessione dei prestiti 

risulta essere molto pi½ snello attraverso lôutilizzo di queste piattaforme, grazie ad 

unôelaborazione rapida dei dati permettono unôanalisi per lôidentificazione di frodi più accurata 

nel rispetto dei fattori di rischio stabiliti (Hosp, 2018). 

Infine è possibile svolgere unôanalisi più idonea rivolta al miglioramento della redditività dei 

propri investimenti in portafoglio, in quanto, il monitoraggio delle domande di prestito e 

dellôandamento dei tassi pu¸ aiutare gli investitori nellôallocare le risorse adeguate per 

raggiungere pi½ velocemente i propri obiettivi. Lôofferta di questi servizi finanziari ha 

consentito un accesso aperto e senza autorizzazioni al pubblico, favorendone la gestione 

delle risorse e garantendo, tramite lôutilizzo di smart contract, trasparenza e affidabilit¨ in 

metodi alternativi dôinvestimento che possano consentire alle persone di gestire al meglio i 

propri risparmi.  

Rischi finanziari e operativi connessi 

Come qualsiasi operazione finanziaria anche allôinterno dei servizi decentralizzati offerti al 

pubblico risiedono dei rischi operativi che possono indurre lôutenza a dubitare delle 

potenzialità di questo strumento. Tuttavia, diversamente dalla finanza tradizionale, i rischi 

che possono essere analizzati includono la possibilità di manomissione dello smart contract 

per mano di terze parti e soprattutto, vi è la presenza relativa ad importanti rischi che i tassi 

dôinteresse aumentino fortemente nel breve periodo a causa della grande volatilità del 

mercato.  

Le probabilità legate ad una crescita esponenziale degli Annual Percentage Yield 

(rendimento percentuale annuo) sono legate alla legge di domanda e offerta che caratterizza 

il mercato dei prestiti. Ad esempio, durante lôanno appena trascorso, il mercato ha visto 

questi tassi dôinteresse alzarsi ed abbassarsi molto velocemente; questi movimenti 

significativi possono creare dei problemi a coloro che non controllano i loro investimenti 

caratterizzati da tassi dôinteresse variabili. Il rischio sussiste dunque nella possibilit¨ che 

questi utenti abbiano rimborsato più di quanto si aspettassero inizialmente a causa della 

volatilità del mercato e della plausibile mancanza di competenza nellôanalisi dei tassi (Jagati, 

2021).  
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Figura 8: Un esempio dell'andamento dell'APY di una moneta 

 
Fonte: Aave, 2021 

Infine un ulteriore pericolo potrebbe verificarsi per coloro che non hanno molta dimestichezza 

nellôutilizzo degli strumenti dedicati a questo genere di operazioni. Nel mondo della finanza 

decentralizzata concludere dei prestiti non rappresenta unôoperazione complicata ma le 

piccole differenze in termini di funzionamento dei protocolli richiedono molta attenzione 

quando si concludono delle transazioni. Gli utenti devono assicurarsi che la piattaforma in 

questione supporti il portafoglio che si necessita collegare, verificare attentamente le 

commissioni applicate ed assicurarsi di aver inserito correttamente gli indirizzi al fine di non 

perdere i propri fondi che sarebbe difficilmente recuperabili in uno scenario così complesso 

(Garavaglia, 2018). 

AAVE 

È un protocollo finanziario decentralizzato che permette agli utenti di prestare e prendere in 

prestito criptovalute. Originariamente conosciuto come ETHLend, successivamente al 

rebranding della piattaforma prende il nome di Aave. Dopo il suo lancio nel 2020 ha acquisito 

molta popolarit¨ allôinterno del panorama DeFi arrivando ad essere uno dei principali 

protocolli open-source di prestiti nel quale viene gestita liquidità per oltre 10 miliardi di dollari. 

La piattaforma consente, a coloro che prestano i propri asset digitali, di guadagnare interessi 

attraverso il deposito in diversi pool di liquidità dedicati. I mutuatari possono prendere a 

debito, attraverso questi pool, diverse criptovalute depositando come garanzia i propri asset 

che fungeranno da collaterale del prestito. Una delle caratteristiche che contraddistinguono 

Aave nel mercato è la vasta offerta, ad oggi, circa 20 criptovalute possono essere prese e 

date in prestito sulla piattaforma. Un ulteriore servizio di punta del protocollo sono i ñflash 

loanò che consistono in prestiti istantanei, utilizzati essenzialmente per tecniche di 

arbitraggio, non garantiti da collaterale che debbono necessariamente essere rimborsati 

allôinterno della stessa transazione. 

Infine un'altra peculiarità di questa piattaforma risiede nella modalità in cui coloro che 

prendono a prestito delle criptovalute possono alternare i tassi di interesse, fissi o variabili, 

applicati sul debito stesso. Questa operazione può consentire da un lato, nel caso di tassi 

fissi, di stabilizzare il mercato avendo un punto di riferimento fisso contrastando la volatilità, 

mentre allôopposto, la scelta di tassi variabili potrebbe essere una tecnica interessante per 

coloro che credono in una diminuzione dei prezzi di mercato.  
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Aave si avvale di una governance multilivello che possa consentire ai partecipanti al mercato 

di operare nel rispetto di standard di rischio concordati e politiche di protocollo che regolano 

il comportamento complessivo dellôecosistema inclusi rischi, aggiornamenti ed incentivi.  

Le politiche di mercato definiscono gli standard in termini di asset supportati e tassi 

dôinteresse che ciascun pool di liquidit¨ allôinterno dellôecosistema ¯ tenuto a rispettare. Il 

protocollo, attraverso questo modello di governance, cerca di coinvolgere attivamente tutti i 

partecipanti alla rete andando ad offrire incentivi economici che possano mantenere un certo 

livello di attenzione anche quando nuovi partecipanti diventano potenziali elettori in grado di 

votare aggiornamenti e dinamiche fondamentali per lo sviluppo di Aave (Troung & Bertomeu-

Gilles, 2020) (CoinMarketCap, 2021). 

3.3. Tokenizzazione di asset  

Con il termine ñtokenò ¯ molto semplice creare confusione, in relazione al significato di 

questa espressione a dipendenza del contesto a cui si fa riferimento. I token possono infatti 

riferisci a due concetti affini ma a cui le minime differenze devono essere ben chiare al fine di 

capire al meglio il processo di tokenizzazione di un bene. La differenza si manifesta nel fatto 

che lôemissione di un token, che non ha una propria blockchain di riferimento, è molto 

semplice ed avviene tramite la scrittura di uno smart contract che possa essere supportato 

da una mainnet già esistente, come ad esempio Ethereum. Al contrario, la creazione di una 

nuova criptovaluta ¯ un processo pi½ complesso che necessita lôelaborazione di un 

protocollo e la disposizione di un hardware che ne supporti lôutilizzo. Entrambi questi 

processi hanno come comune denominatore, il prodotto finale, un token. 

Soffermandosi sul significato che identifica un token come un asset digitale creato tramite 

lôutilizzo di una blockchain esistente ¯ possibile affermare che questôultimo rappresenta dati 

ed informazioni che conferiscono diritti al suo proprietario. Il processo di attribuzione di diritti 

ad un prodotto digitale si avvale dellôutilizzo di smart contract, essi rendono possibile 

generare un token e collegarlo ad un bene qualsiasi esistente nel mondo reale. Questo 

procedimento prende il nome di tokenizzazione. 

Ad oggi moltissimi settori stanno sviluppando questa tecnica con lôintento di rendere il 

mercato più accessibile al pubblico, difatti, questo processo altamente innovativo offre la 

possibilità a chiunque di tokenizzare i propri beni. La forza della tokenizzazione risiede nel 

fatto che è possibile rendere liquidi beni che altrimenti sarebbero indivisibili sfruttando gli 

attributi in termini di sicurezza e velocit¨ dôesecuzione della tecnologia smart contract (Attico, 

2018) (Hosp, 2018).  

Security token  

La tokenizzazione degli asset ¯ quellôoperazione tramite il quale ¯ possibile convertire la 

proprietà di un bene in un asset digitale. Questi strumenti sono successivamente immessi 

nel mercato diventando acquistabili, permettendo così di frazionare il diritto di proprietà del 



  34 

Smart contract e la piattaforma Ethereum 

bene. Questa tecnica viene anche chiamata cartolarizzazione digitale ed avviene allôinterno 

della blockchain tramite lôutilizzo di security token.  

Questa particolare tipologia di token si riferisce ad una rappresentazione digitale di strumenti 

finanziari chiamati securities. Possono dunque essere identificati come degli strumenti 

finanziari digitali che ricalcano gli attributi delle asset class tradizionali quali azioni, 

obbligazioni, commodities e diritti di proprietà. 

I security token ritraggono degli strumenti fungibili e negoziabili in grado di rappresentare un 

diritto di proprietà, di conferire diritto ai dividendi o un diritto di voto. Oltretutto sono dotati di 

un valore monetario che rivendica la porzione di proprietà del bene sottostante. Questa 

prerogativa, rende lôasset tokenizzato accessibile a diversi investitori, richiamando il concetto 

di multiproprietà del bene. Lôesecuzione di questa pratica ¯ resa possibile dalle funzionalit¨ 

interne agli smart contract che rendono plausibile lôeliminazione di tutte le pratiche 

burocratiche che appesantiscono le pratiche di compravendita nel mondo della finanza 

tradizionale. Andando ad operare attraverso lôesecuzione automatica delle transazioni e 

avvalendosi di oracoli che fungono da ponte con il mondo esterno, lôintero corso delle 

operazioni risulta veloce e trasparente (Minucci, 2021) (Chiap, Ranalli, & Bianchi, 2020). 

Vantaggi e campi applicativi  

La nascita di questi nuovi strumenti finanziari ha permesso al pubblico di guardare al mondo 

della finanza con occhi diversi, un settore nel quale lôaccesso a particolari investimenti non ¯ 

più destinato ai soli grandi investitori ma anche alla clientela retail che, generalmente, 

dispone di capitali inferiori. Dal punto di vista di un investitore, la tokenizzazione degli asset 

potrebbe coinvolgere qualsiasi bene fisico permettendo una maggiore diversificazione degli 

investimenti. Oltretutto, attraverso investimenti in asset reali e digitali è possibile diversificare 

il rischio di portafoglio agendo in diversi mercati non correlati tra loro. 

Se osserviamo lôintroduzione di queste nuove opportunit¨ dôinvestimento dal punto di vista 

del proprietario di un bene tokenizzabile possiamo percepire la nascita di diverse opportunità 

di profitto e di gestione dellôasset. Questôultime si traducono in un potenziale aumento della 

liquidità, dovuto ad eventuali entrate di cassa, ad un abbattimento dei costi legati alla 

gestione di un bene, nel caso di un immobile, ed infine in termini di velocizzazione dei 

processi burocratici che possano comprendere, ad esempio, il passaggio di proprietà del 

bene.  Oltre a strumenti finanziari protagonisti nel mondo della finanza tradizionale come 

azioni e obbligazioni è possibile tokenizzare molto altro. Al momento vi sono diversi settori 

che hanno sperimentato questa tecnica, non solo nel settore immobiliare ma anche nel 

settore dello sport e nelle opere dôarte (Minucci, 2021).  

Nel settore degli immobili, specialmente nel caso di grandi costruzioni o immobili di lusso, il 

processo di tokenizzazione rende possibile acquistare una piccola frazione del bene, in 

questo modo ¯ possibile garantire lôaccesso anche a piccoli investitori senza ricorrere a 

mutui o intermediazioni di istituti di credito. Dal punto di vista del costruttore vi è la possibilità 

di offrire maggiore flessibilità al mercato e garantirsi un afflusso di capitali nel breve periodo.  
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Per quanto concerne il settore dello sport questa pratica è stata implementata in diverse 

società sportive che hanno comunemente deciso di gestire le decisioni aziendali attraverso 

piattaforme decentralizzate. Questa politica ha permesso di coinvolgere attivamente i fan di 

tutto il mondo nellôamministrazione interna oltre a garantire loro contenuti e servizi esclusivi 

specialmente attraverso la distribuzione di token non fungibili (NFTôs). 

Infine, un altro ambito molto influenzato da questa innovazione è il settore delle opere dôarte 

che soprattutto con lôutilizzo di NFTôs permette, attraverso la partecipazione a particolari 

aste, lôacquisizione di piccole parti di opere in forma di token, cos³ da poter concedere anche 

a coloro che dispongono di piccoli capitali di poter acquistare un lotto dellôintera opera 

(Attico, 2018).  

Enzyme finance 

Enzyme Finance, precedentemente noto con il nome di Melon Protocol, rappresenta uno 

strumento di gestione di fondi di investimento che si occupa di offrire servizi ed infrastrutture 

per la gestione decentralizzata di asset on chain basando la propria struttura sulla tecnologia 

smart contract. Questo protocollo presenta unôinnovazione importante per quanto concerne il 

processo dôinvestimento in fondi totalmente decentralizzati; esso consente allôutenza della 

rete o ad unôentit¨ di poter gestire la propria ricchezza e quella altrui in un ambiente sicuro e 

personalizzabile attraverso la costituzione di fondi dôinvestimento. Attraverso il processo di 

tokenizzazione dei propri asset chiunque può impostare, gestire e investire in fondi 

dôinvestimento on-chain che godono di un design altamente personalizzabile in grado di 

incontrare le esigenze degli investitori (Melon Council, 2020). 
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Figura 9: Esempio di un fondo e la sua composizione 

 

Fonte: Enzyme Finance, 2021 

Modalità relative alla costituzione del fondo rappresentano dei procedimenti molto veloci e 

semplici da attuare; ai gestori dei fondi viene richiesto di definire le regole base e i requisiti 

dôaccesso del fondo, che verranno implementate attraverso smart contract, eliminando la 

necessità di disporre di un amministratore. Tutte le operazioni e le transazioni vengono 

registrate sulla blockchain Ethereum rendendo tutti i movimenti trasparenti ed accessibili al 

pubblico, ed oltretutto, rendendo gli audit e il tracciamento dei rendimenti molto semplice da 

visualizzare per chi ha investito nel fondo.  

Nella finanza tradizionale la costituzione e gestione di un fondo rappresenta delle grandi 

inefficienze dal punto di vista economico e procedurale, pratiche burocratiche e alti costi 

rendono estremamente difficile costruire un fondo dôinvestimento che possa essere 

accessibile a tutti. Con lôobbiettivo di abbattere le barriere allôingresso e la mancanza di 

trasparenza che gestori di fondi e banche protraggono nei confronti dei clienti omettendo 

commissioni di sottoscrizione, gestione e performance, la società che promuove questo 

progetto, avvalendosi della struttura trustless della blockchain, mira a ridurre la capacità dei 

gestori di fondi tradizionali di agire in modo fraudolento e ingannevole. 

Tutte le commissioni applicate sono trasparenti e possono essere visualizzate in ogni 

momento così come la performance del fondo grazie alle proprietà della catena di blocchi. Il 

protocollo è open-source e permette di gestire asset che possano rappresentare anche 

prodotti della finanza tradizionale, come titoli e commodities, in forma tokenizzata. Inoltre, gli 
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smart contract di Enzyme Finance possono facilmente integrarsi con molti altri protocolli del 

mondo DeFi sfruttando le potenzialità di interoperabilità delle blockchain.  

La politica monetaria della piattaforma ruota attorno al token MLN che viene utilizzato per 

pagare le commissioni di creazione del fondo ed operazioni di deposito e prelievo. Il token 

MLN, dopo la migrazione a Enzyme Finance, non ha subito variazioni in termini di utilizzo ed 

indirizzi associati, ci sono stati invece dei cambiamenti significativi nella tokenomics del 

protocollo oltre al logo e il nome del progetto. Lôattuale programma di emissione del token 

MLN ¯ deflazionistico in quanto lôemissione annuale dei token ¯ direttamente correlata alla 

quantità consumata e allôutilizzo della piattaforma, tutte le commissioni che vengono pagate 

in MLN vengono ñbruciateò, ovvero vengono distrutti i token utilizzati per il pagamento. 

Questa politica, già praticata da altre piattaforme come Ethereum, rende la moneta più 

scarsa e meno incline alle forti variazioni del mercato (CoinMaketCap, 2021) (Shaughnessy, 

Paribus, & Manessis, 2020).  
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3.4. Le polizze assicurative 

Il settore assicurativo ha le sue radici allôinterno di un modello basato sulla comunità e la 

condivisione del rischio, oggi, questo settore ¯ dominato dallôofferta delle grandi istituzioni. I 

problemi che oggi caratterizzano questo settore possono essere riassunti nella mancanza di 

fiducia tra clienti e società assicurative. Un cliente trova particolarmente complicato valutare 

quanto sia sicuro un contratto assicurativo rispetto ad un altro poich®, lôoperato delle 

istituzioni, non lascia trasparire come il denaro dei clienti verrà reinvestito sia dal punto di 

vista quantitativo, sia dal punto di vista qualitativo, ovvero, in che misura e quali rischi 

finanziari il capitale del cliente dovrà far fronte.  

Queste questioni vengono affrontate in ogni angolo del mondo tramite una regolamentazione 

che possiamo definire prudenziale che definisce standard minimi di capitale, commissioni e 

premi che devono essere rispettati dalle società operative nel settore. Le leggi imposte a 

livello nazionale presentano tuttavia una gravante in termini di costi ed accessibilità per i 

clienti che necessitano spesso di disporre di un consistente capitale per stipulare una buona 

copertura assicurativa. A questo proposito tutte le società del mondo stanno cercando di 

porre rimedio al grande impiego di risorse economiche e umane. La complessità e i costi 

connessi alla gestione dei processi assicurativi ha ostacolato notevolmente la nascita e la 

diffusione di prodotti assicurativi con premi di basso importo e durata limitata (Garavaglia, 

2018) (Hosp, 2018).  

La tecnologia blockchain e gli smart contract possono eliminare le inefficienze amministrative 

e procedurali che raffigurano oggi il principale costo per le società assicurative. Inoltre 

possono favorire la diffusione di prodotti finanziari che possano soddisfare una fetta di 

pubblico maggiore nel rispetto delle norme in vigore. Difatti è necessario disporre di accesso 

al web per sottoscrivere e verificare lo stato di una polizza assicurativa. Il contratto è 

generato tramite smart contract e inserito nella catena di blocchi rendendo dati, regole e 

informazioni relative alla polizza trasparenti. I processi regolatori del contratto agiscono 

automaticamente poiché automatizzati dal codice del contratto intelligente di riferimento. Lo 

smart contract eseguirà dunque tutte le funzioni di verifica, rimborso e liquidazione 

necessarie ad adempire alle condizioni contrattuali stabilite (Ferrari, 2016).  

Trasporto aereo e sinistri stradali  

Esistono molti settori che stanno sperimentando lôutilizzo di questa tecnologia al fine di 

automatizzare e rendere più efficienti i propri processi di verifica e liquidazione dei sinistri. Il 

fine si identifica nel voler garantire la riduzione dei costi interni e lôofferta di una migliore 

esperienza al cliente. 

Attraverso lôuso della blockchain ¯ possibile stravolgere il normale processo dôesecuzione del 

contratto che normalmente viene gestito da vari uffici e dipartimenti, ognuno con dei compiti 

ben precisi. In alcuni settori, come il trasporto aereo, è possibile intervenire attraverso 

unôunica applicazione online che possa governare tutte le attività e soddisfare le richieste del 

cliente. Ad esempio, nel caso un cliente voglia essere coperto su un eventuale ritardo del 
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volo o lo smarrimento di un bagaglio, lôutente, dopo aver effettuato la registrazione sulla 

piattaforma e sottoscritto il contratto che lo protegga da un rischio specifico, sarà assicurato 

tramite un indennizzo che ricever¨ allôavverarsi di determinate condizioni monitorate tramite 

alcuni oracoli. Tutto il processo di verifica e risarcimento avviene tramite smart contract, 

questôultimi eseguono automaticamente le transazioni verso i wallet che i clienti assicurati 

hanno registrato allôinterno della piattaforma (CeTIF, Reply, AON, 2021). 

Un ulteriore campo applicativo per la tecnologia blockchain nel settore delle assicurazioni è 

rappresentato dai sinistri stradali. Attraverso la geolocalizzazione e il monitoraggio dello stato 

del veicolo assicurato è possibile immagazzinare una quantità significativa di dati al fine di 

eseguire i calcoli necessari allôattribuzione di responsabilità e liquidazione di un sinistro. È 

possibile attribuire a ciascun mezzo di trasporto il grado di responsabilit¨ allôinterno 

dellôevento appena verificato conoscendone la posizione e il movimento dei veicoli tramite un 

software dotato di intelligenza artificiale. Il controllo costante delle condizioni del veicolo e 

lôinserimento dei parametri corretti allôinterno del software consentirebbe allo smart contract 

di calcolare il valore dei danni subiti ed eseguire le transazioni necessarie a saldare le 

reciproche posizioni debitorie o creditorie tra le parti coinvolte (Maleddu, 2021).   

Nexus Mutual 

Lôecosistema Nexus Mutual rappresenta unôalternativa decentralizzata alle assicurazioni 

tradizionali. Si tratta di una piattaforma costruita sulla blockchain Ethereum volta alla 

creazione di un pool di condivisione del rischio sotto forma di mutuo che possa garantire una 

condivisione decentralizzata dei rischi specifici degli smart contract.  

Lôobiettivo dei fondatori di questo programma assicurativo risiede nella restituzione del 

potere dellôassicurazione alle persone tramite la concessione dei token NXM che permettono 

a chiunque di diventare proprietari del progetto e stipulare coperture assicurative rivolte al 

malfunzionamento e alla manomissione di smart contract. Il modello economico di Nexus 

Mutual fa leva sul coinvolgimento degli utenti, in quanto membri e mutuatari, ricevono 

incentivi economici per la partecipazione alla governance della piattaforma. I proprietari del 

token NXM sono chiamati a votare circa la valutazione dei rischi, dei reclami e dei parametri 

che richiamano alla sicurezza dello smart contract in questione. Sostanzialmente i membri 

possono usufruire del proprio token per votare quali contratti siano più sicuri rispetto ad altri. 

Il prezzo dellôassicurazione per un singolo contratto coperto ¯ determinato dalla valutazione 

condivisa della rete e dalla quantità di token riposta dai membri che hanno il compito di 

valutare il rischio specifico del contratto. Maggiore è la quantità di token depositata nella 

valutazione di un contratto, minore sarà il costo della polizza assicurativa. Il processo di voto 

è supervisionato da un comitato consultivo composto da esperti nel settore delle 

assicurazioni e nella gestione della sicurezza dei contratti digitali. 

La piattaforma utilizza un pool di condivisione del rischio che consente a chiunque di poter 

acquistare una copertura assicurativa e di affrontare il problema della vulnerabilità degli 

smart contract che possa consentire agli utenti di alzare il proprio livello di protezione e di 

limitare le potenziali perdite.  
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Il target comune del progetto è fornire una protezione finanziaria trasparente ed accessibile 

che possa sostituire lôidea di unôassicurazione tradizionale e garantire maggiore flessibilit¨ 

nellôimpiego dei propri capitali dedicati ad operazioni dôinvestimento (Karp & Melbardis, 2020) 

(Nexus Mutual, 2021). 

Figura 10: Coperture assicurative rivolte al malfunzionamento di smart contract 

 

Fonte: Nexus Mutual, 2021 

3.5. Investimenti in prodotti sintetici 

La blockchain e più in generale il settore delle criptovalute possono garantire un aumento 

dellôefficienza e dellôaccessibilit¨ a servizi finanziari che mirano ad ampliare lôarea 

dôinvestimento per piccoli e grandi finanziatori. Introducendo risorse che possono essere 

definite ñnon blockchainò, questa tecnologia fornisce cos³ lôaccesso al mercato tradizionale 

della finanza che delinea un universo investibile più solido e meno volatile. 

Alcune piattaforme consentono dunque di investire ed operare attraverso strumenti che 

rappresentano asset allôinterno di un mercato differente a quello in cui si sta operando. Essi 

offrono lôopportunità di interagire e beneficiare delle proprietà di questi asset senza 

possederli effettivamente, questi strumenti finanziari prendono il nome di prodotti sintetici.  

Finanza tradizionale e decentralizzazione 

Nella finanza tradizionale è solito investire in prodotti sintetici tramite Exchange-traded Fund 

(ETF), questo tipo di fondi hanno lo scopo di replicare lôandamento di un benchmark senza 

detenere concretamente il paniere di titoli che lo compone. Il fondo, attraverso la stipula di un 

contratto swap con una controparte, riceverà il rendimento realizzato dal paniere che replica 

lôindice e corrisponder¨ allôintermediario, oltre ad una commissione di gestione, il rendimento 

di quello che viene definito portafoglio collaterale. Questôultimo portafoglio funge da garanzia 

e può essere composto da vari strumenti finanziari che non necessariamente ritraggono 

lôambito dôinvestimento a cui si sta facendo riferimento (Borsa Italiana, 2020).  
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Il motivo alla base della grande adozione di questa tipologia dôinvestimento risiede nella 

possibilità di accedere facilmente ad alcuni mercati che altrimenti sarebbero difficilmente 

raggiungibili a causa di forti barriere allôentrata dovute alle restrizioni legislative in vigore e ad 

ingenti somme di liquidità necessarie. Nonostante investimenti in prodotti sintetici 

garantiscono una replica più accurata del benchmark e riducono il tracking error, la 

differenza in termini di rendimento tra il fondo e lôindice di riferimento, sono tuttavia 

considerati prodotti rischiosi in quanto gli investitori sono fortemente esposti al rischio di 

controparte.  

Attraverso la tecnologia smart contract ¯ possibile svolgere attivit¨ dôinvestimento e di trading 

di questi prodotti senza dover affrontare problemi di custodia, manutenzione e gestione degli 

asset subordinati a questi prodotti; essenzialmente tutte le mansioni in carico ad un 

intermediario, allôinterno di unôoperazione ñnon blockchainò, sono ricoperte dalle funzionalit¨ 

di uno smart contract. Tutto ciò è possibile senza rinunciare alle potenzialità del bene 

sottostante in termini di liquidità e valore. Inoltre, facendo leva sugli attributi di sicurezza e 

trasparenza che esemplificano questa tecnologia, è possibile ridurre notevolmente i rischi 

finanziari legati alla controparte che ad oggi rappresentano la principale minaccia per questa 

tipologia dôinvestimenti (Hosp, 2018).  

Figura 11: Un esempio di prodotti sintetici sulla piattaforma Synthetix 

 

Fonte: Synthetix, 2021 

Synthetix 

Synthetix è un protocollo che si basa sulla blockchain Ethereum ed offre a tutti gli utenti del 

network lôaccesso a risorse sintetiche che possano fornire rendimenti sullôattivit¨ sottostante 

senza richiedere necessariamente la detenzione dellôasset. Si tratta di uno scambio 

decentralizzato (DEX) che concentra i propri sforzi sullôofferta di prodotti sintetici interamente 

programmata su blockchain attraverso lôutilizzo di potenti smart contract che gestiscono e 

regolano tutte le operazioni allôinterno dellôecosistema. Tra le opportunità che offre questo 

progetto vi è la possibilità di poter creare e scambiare prodotti sintetici autonomamente 

senza avvalersi di una controparte centrale che ne regoli le condizioni.  
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Inoltre consente a tutti gli utenti, titolari del token SNX, di poter depositare i propri token in 

uno staking pool in modo da ottenere ricompense in proporzione alla quantità depositata; 

queste ricompense derivano da una quota delle commissioni di transazione registrate sul 

Synthetix Exchange. La rete Synthetix è protetta tramite il protocollo di consenso Proof of 

Stake e il token SNX, compatibile con la standard ERC-20 di Ethereum, viene utilizzato 

come garanzia collaterale per le risorse sintetiche che vengono create e scambiate 

allôinterno della piattaforma. 

Lôemissione di attivi sintetici ¯ garantita da una quantit¨ di token SNX depositati e bloccati 

allôinterno dello smart contract che ne permette la creazione. Queste risorse possono 

rappresentare qualsiasi strumento finanziario esterno alla catena di blocchi, come ad 

esempio valute fiat, azioni, obbligazioni e materie prime. Il funzionamento di questo 

ecosistema permette la creazione di token, denominati Synth, che possano rappresentare un 

qualsiasi prodotto sintetico. Il token SNX consente di stabilire la partecipazione allôinterno 

della rete e permette la creazione di Synth fungendo da garanzia collaterale con un rapporto 

del 750% per ogni Synth creato. Tuttavia, un ulteriore modalità che può garantire la stabilità 

del Synth è il deposito di token SNX allôinterno della piattaforma. 

Questa emissione di token sintetici è supportata singolarmente da un proprio sistema di 

garanzie, partecipazione e controllo che ne regoli il tasso dôinflazione e il sistema di 

commissioni attraverso unôinfrastruttura di smart contract che possa interagire con il mercato 

a cui il sottostante fa riferimento. Lo schema di oracoli che supporta ogni Synth è un 

elemento fondamentale nel funzionamento della piattaforma in quanto consente una 

connessione stabile con il mondo reale necessaria per la gestione delle risorse sintetiche 

coniate. Ad oggi, Synthetix si avvale di un sistema di oracoli fornito dal progetto principale 

nel settore, la piattaforma Chainlink analizzata in precedenza (Synthetix, 2021) 

(CoinMarketCap, 2021).  
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4. Futuro, territorio e regolamentazione   

A fronte di un incremento nellôadozione di queste tecnologie a livello globale ¯ doveroso 

riconoscere, oltre alle opportunità di crescita e investimento che conferiscono, rischi ed 

obblighi giuridici legati alla blockchain e al suo utilizzo. Porgendo uno sguardo a livello 

internazionale la Svizzera risulta tra i primi paesi che sta riuscendo ad attrarre sul proprio 

territorio molte imprese di questo settore al fine di favorire lo sviluppo tecnologico del paese 

e diventare leader nella sfera blockchain e DLT.  

4.1. Scenario normativo in Svizzera  

Le tecnologie di registro distribuito e blockchain rappresentano delle sfere operative in via di 

sviluppo tra le pi½ considerevoli e promettenti allôinterno del panorama mondiale che 

coinvolge il processo di digitalizzazione dei mercati. La Svizzera ha ricoperto negli ultimi anni 

un ruolo cardine allôinterno di questo settore, sviluppando un quadro giuridico che favorisca 

lôinnovazione e consenta di sfruttare il potenziale di questi nuovi strumenti che hanno 

rivoluzionato il mondo della tecnofinanza. Il Consiglio Federale e tutti gli organi che hanno 

lavorato alla regolamentazione del settore hanno riconosciuto al medesimo tempo 

lôimportanza di preservare lôintegrit¨ e la reputazione della piazza svizzera considerata da 

sempre un pilastro della finanza tradizionale (Blockchain 4 Innovation, 2020).  

Regolamentazione federale 

Il primo agosto dellôanno corrente ¯ entrata in vigore la ñLegge federale sullôadeguamento del 

diritto federale agli sviluppi della tecnologia di registro distribuitoò; si tratta, secondo quanto 

riportato dal deputato Christian Levrat e dallôesponente del Consiglio Federale Mauer Ueli, di 

un provvedimento che prevede lôarmonizzazione di 10 impianti normativi gi¨ operativi tra cui 

il diritto delle obbligazioni e il diritto privato internazionale.  

Come affermato da Christian Levrat: ñSi tratta di un progetto che pone la Svizzera in prima 

linea nella legislazione in materia di criptovalute e fintech in generale. Scegliendo di non 

creare una legge sulla tecnologia del registro elettronico distribuito, ma di modificare i testi 

giuridici esistenti, il Consiglio Federale propone un progetto che coniuga flessibilità e 

sicurezza e, soprattutto, ci permette di integrare queste tecnologie nel nostro ordinamento 

giuridico ordinario. Quindi, naturalmente, siamo probabilmente solo allôinizio di un processo 

che ci porterà, nel corso dello sviluppo tecnologico, a modificare altri testi giuridici per 

rispondere alle sfide poste dalla blockchain. Ma i mezzi scelti ci permetteranno di reagire con 

la flessibilit¨ necessaria per stare al passo con i cambiamenti tecnologiciò. Tra i temi più 

importanti trattati allôinterno di questa rivisitazione dellôimpianto normativo vi ¯ un 

adeguamento del diritto sui titoli di credito che possano garantire una solida base giuridica 
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alla negoziazione di asset digitali tramite la tecnologia blockchain (Spagnolo, Svizzera: 

approvata la legge su DLT e blockchain, 2021). 

Inoltre, questo ordinamento prevede lôintroduzione dellôautorizzazione dei sistemi di 

negoziazione TRD, ovvero unôinfrastruttura interna al mercato finanziario volta al 

regolamento del commercio di valori mobiliari che si basano su Tecnologie di Registro 

Distibuito, che possa permettere di operare non solo ad intermediari finanziari ma anche a 

persone ed imprese che interagiscono con questo settore. Ulteriori aspetti che hanno subito 

delle modifiche importanti riguardano il disciplinamento della rivendicazione di asset crypto in 

caso dôinsolvenza e lôadeguamento del settore alla regolamentazione gi¨ esistente in materia 

di riciclaggio di denaro e finanziamento al terrorismo (LRD). È stato definito che tutti gli asset 

digitali rientrano tra i beni compresi per il recupero crediti e il diritto fallimentare, oltre al 

dovuto rispetto del medesimo ambito normativo relativo ai mercati finanziari. In caso di 

fallimento lôattuale modifica prevede la restituzione dei dati e lôistituzione di un organo di 

mediazione tra i fornitori e i clienti (Vedi allegato 5).  

Infine è stata esaminata una questione importante legata al consumo di energia al quale, al 

momento, non pare sia susseguito nessun provvedimento ufficiale; rimane la speranza che 

in un futuro possa essere preso in considerazione più seriamente questo tema al fine di 

poter ridurre il dispendio di risorse energetiche in merito al progresso tecnologico 

(Cavicchioli, 2021) (Il Consiglio Federale, 2021). 

Autorizzazione Fintech 

La Svizzera è ora uno dei primi paesi ha godere di un quadro normativo moderno che possa 

favorire lo sviluppo e la disciplina di queste tecnologie innovative. La FINMA, autorità di 

vigilanza sul mercato finanziario svizzero, ¯ responsabile del rilascio dellôautorizzazione 

Fintech che possa garantire alle aziende finanziarie, le quali operano avvalendosi della 

tecnologia DLT e blockchain, di operare liberamente sul mercato.  

Secondo quanto riportato dallôautorit¨ di vigilanza: ñL'autorizzazione Fintech consente di 

accettare depositi dal pubblico o valori patrimoniali con una soglia massima di cento milioni 

di franchi svizzeri, purché i depositi o i valori stessi non siano investiti e ad essi non siano 

corrisposti interessi. Un'ulteriore condizione è che l'istituto al quale è stata rilasciata 

l'autorizzazione Fintech sia una società anonima, una società in accomandita o una società 

a garanzia limitata ed abbia la propria sede, e svolga la sua attività, in Svizzera.ò La FINMA 

si occupa di esaminare le richieste e riscuotere il versamento di un emolumento, necessario 

per presentare il proprio progetto e far fronte al processo di autorizzazione. Durante questa 

procedura è possibile che venga inoltre richiesta la presentazione di un rapporto di audit che 

possa garantire la conformità della decisione in relazione alla complessità del progetto 

presentato.  
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Lôautorizzazione come sistema di negoziazione DLT deve essere richiesta da persone fisiche 

e giuridiche per poter svolgere attività di negoziazione multilaterale di valori mobiliari 

tokenizzati e criptovalute. Una società si identifica come soggetto giuridico con lôobbligo di 

autorizzazione se soddisfa almeno uno dei tre requisiti sottostanti: 

¶ Ha lo scopo di favorire lo scambio simultaneo di offerte tra più partecipanti nonché la 

conclusione di contratti secondo regole non discrezionali; 

¶ Permette ai partecipanti, tra cui clienti retail, di fungere da depositari centrali di valori 

mobiliari in base a regole e procedure uniformi; 

¶ Permette di effettuare la compensazione e il regolamento di operazioni in valori 

mobiliari DLT in base a regole e procedure uniformi.  

È tuttavia presente un ulteriore precisazione nei confronti di istituti bancari che offrono servizi 

finanziari e assistenza in relazione ad operazioni dôinvestimento come rappresentato nella 

tabella sottostante. 

Figura 12: Autorizzazione Fintech per istituti bancari 

 

Fonte: FINMA, 2021 

In conclusione, è possibile inoltrare la richiesta di partecipazione al processo di 

autorizzazione se la società richiedente gode di personalità giuridica secondo il diritto 

svizzero con sede ed amministrazione effettiva sul territorio (FINMA, 2021).   
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4.2. Le sfide della blockchain sul territorio 

La necessit¨ di far comprendere al pubblico utente la sicurezza e la facilit¨ dôapplicazione di 

questa tecnologia è la sfida più importante al quale il mondo fintech deve far fronte. Al netto 

di tutti i vantaggi offerti da queste tecnologie vi sono anche alcuni rischi operativi e legali 

connessi alle attività che implementano i propri impianti informatici avvalendosi di sistemi 

DLT e blockchain. 

Rischi operativi e attacchi informatici  

I rischi operativi a cui un sistema basato su blockchain potrebbe far fronte sono molteplici. 

Nella maggior parte dei casi sono i consumatori a dover interfacciarsi con attacchi informatici 

che influenzano negativamente il processo dôadozione di questa tecnologia. Società che 

utilizzano criptovalute e semplici utilizzatori della rete mettono spesso in secondo piano la 

sicurezza divenendo vittime di tecniche di phishing o di attacchi informatici attraverso 

malware particolarmente potenti come, ad esempio, programmi di criptojacking. Questôultimi 

sono dei malware che infettano i computer di un utente con lôobiettivo di estrarre delle 

criptovalute detenute in un wallet connesso al dispositivo allôinsaputa del detentore. Le truffe 

di phishing sono tuttavia le azioni malevole pi½ note allôinterno della blockchain in 

corrispondenza della loro prevalenza e al tasso di successo. Si tratta di azioni ingannevoli 

volte alla ricerca di informazioni personali e dati finanziari da parte di un membro della rete 

che agisce fingendosi un ente affidabile o una società.  

Un ulteriore tipo di minaccia è rappresentata dalla vulnerabilità delle implementazioni della 

stessa blockchain ed attacchi alla catena di blocchi che possano mettere in pericolo il 

funzionamento e la stabilit¨ dellôintera piattaforma. Uno dei presupposti della tecnologia 

blockchain è il fatto che il consenso della rete sia distribuito, nello specifico, nessuna entità 

deve essere in grado di processare più del 50% della rete. Un eventuale attacco di 

maggioranza si verifica dunque quando un gruppo di utenti possiede più del 50% della rete, 

rendendo la rete contraffatta. In questa situazione è possibile processare i blocchi più 

velocemente e creare delle catene proprie in base alla volontà di chi ne detiene, di fatto, il 

controllo. La capacità precedentemente descritta semplifica la possibilità di subire altri 

attacchi e rende la rete vulnerabile.   

Altre tipologie di attacchi informatici che potrebbero verificarsi sono gli attacchi Sybil. Una 

premessa allôinterno di una piattaforma blockchain ¯ costituita dallôonest¨ condivisa che si 

esemplifica nella convalida delle operazioni. Un attacco Sybil si verifica quando un nodo ñnon 

onestoò forza la vittima a comunicare solo con nodi ostili, permettendo, in tal modo, di 

controllare le informazioni a cui accede. Difatti si definisce tale manovra come ñ[é] un 

attacco informatico dove i sistemi di reputazione sono sovvertiti falsificando le identità di una 

persona in una rete peer to peerò  ( McAfee, 2018). 
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 Fonte: Lopp, 2016 

Per neutralizzare questa manovra è tuttavia sufficiente che si comunichi con un solo nodo 

onesto, in quanto, se la vittima dovesse venire a conoscenza della situazione creatasi 

sceglierebbe di comunicare con la parte di catena che possiamo definire ñvalidaò. Dunque, 

questo tipo di attacco implica che si debba cercare di impedire ai nodi onesti la divulgazione 

di dati provenienti dalla rete reale. Come nel caso di un attacco di maggioranza, una rete più 

piccola costituisce un bersaglio più semplice in quanto maggiormente vulnerabile in termini di 

contromisure adottate, complessità e quantità di blocchi da manomettere (Castellani, Pomi, 

Triberti, & Turato, 2019). 

Rischi legali  

Ad oggi, nonostante le ultime disposizioni da parte del consiglio federale, non risulta essere 

regolamentata la situazione inerente allôutilizzo di valute virtuali. Difatti la compravendita e 

lôuso di criptovalute come mezzo di pagamento per beni e servizi non è trattata con 

chiarezza in nessun documento che ne regoli lôapplicazione dal punto di vista fiscale. Per 

effettuare operazioni non occorre quindi alcuna autorizzazione particolare sia per coloro che 

acquistano valuta virtuale, o la utilizzano come mezzo di pagamento, sia per coloro che la 

vendono. Tuttavia questo ambito risulta essere ricco di rischi connessi a queste attività, 

soprattutto, per quanto concerne lôandamento del prezzo in termini di fluttuazioni del valore 

dellôasset. Un altro punto di vista a cui occorre prestare attenzione è la solidità ed affidabilità 

dellôemittente, solitamente un mercato virtuale, a cui si fa riferimento per la compravendita di 

questi beni e servizi digitali. Il diritto svizzero in materia di mercati finanziari non contiene 

dunque delle disposizioni specifiche inerenti alla detenzione di asset virtuali (Vedi allegato 5).  

Come trattato in precedenza, ¯ possibile che a seconda dellôattivit¨ svolta da unôazienda, che 

si avvale di questi asset allôinterno dello svolgimento della propria attivit¨ imprenditoriale, 

lôutilizzo di questôultime potrebbe essere sottoposto ad autorizzazione da parte della FINMA. 

Infatti, come dichiarato dalla stessa autorità di vigilanza, le caratteristiche tecniche a cui le 

criptovalute fanno riferimento consentono ñuna trasmissione transfrontaliera di valori 

patrimoniali e garantiscono lôanonimatoò.  

ñLe negoziazioni in valute virtuali comportano pertanto rischi elevati di riciclaggio di denaro e 

finanziamento del terrorismo. In particolare, rientrano nellôambito di applicazione della Legge 

sul riciclaggio di denaro lôofferta di servizi di custodia e pagamento in valute virtuali (da parte 

dei cosiddetti fornitori custody wallet) e la gestione di piattaforme commerciali che ne 

propongono la compravendita.ò (FINMA, 2020). 

Figura 13: Un nodo onesto che previene un attacco Sybil 
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I maggiori rischi legali a cui è connessa questo tipo di operatività è legata alle negoziazioni di 

valute virtuali che possono favorire attività di riciclaggio di denaro ed attività legate al 

terrorismo. A questo proposito, oltre alla necessità di detenere lôautorizzazione rilasciata 

dalla FINMA, ci si riferisce con particolare rigore allôapplicazione della Legge sul riciclaggio di 

denaro in relazione allôofferta di servizi di custodia e pagamento in valute virtuali (da parte 

dei cosiddetti fornitori custody wallet), oltre alla gestione di piattaforme commerciali che ne 

propongono la compravendita. Oltre a queste variabili, attualmente non è specificato se sia 

possibile far valere in sede civile pretese inerenti alla detenzione di asset digitali.  

In conclusione, dopo lôentrata in vigore della legge federale sullôadeguamento del diritto 

federale agli sviluppi della tecnologia di registro distribuito e la relativa ordinanza mantello, 

sono stati maggiormente regolamentati degli aspetti relativi alla rivendicazione di beni 

crittografici in caso di fallimento (FINMA, 2020). 

Modello OCSE 

Con lôobiettivo di avere una linea guida mondiale che possa favorire lo sviluppo in termini 

economici e digitali, lôOrganizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE) 

ha elaborato, nel recente passato, una serie di proposte rivolte al lungo periodo con lôintento 

di regolamentare lôimposizione fiscale di tutte le imprese e persone fisiche che operano nel 

settore Fintech. Il 31 maggio 2019 è stato pubblicato un programma di lavoro in riferimento 

alle sfide fiscali che lôeconomia digitale dovr¨ affrontare, a seguito di questa proposta, il 30 

gennaio 2020, viene inoltre regolamentato a livello europeo il trasferimento degli utili in 

ambito digitale con la ñDichiarazione del quadro inclusivo dellôOCSE/G20 sulla BEPSò 

(Consiglio Europeo, 2021).   

Il progetto pubblicato nel 2019 si fonda su due pilastri che rappresentano le due più grandi 

sfide fiscali del settore; attraverso politiche globali, lôOCSE vuole evitare che i singoli stati 

agiscano attraverso misure unilaterali che non consentirebbero a tutti i potenziali operatori 

del mercato di agire in egual misura.  

Il contenuto di questa proposta vuole evitare che potenziali nuove regole siano applicate solo 

alle pi½ grandi imprese digitali attive nel mercato ma lôintento ¯ quello di estendere lôadozione 

di tali misure in tutta lôeconomia internazionale. LôOCSE si ¯ preposto come termine lôanno 

2021 per la definizione finale della proposta, tuttavia, le discussioni e i concordati che sono 

stati raggiunti fino ad oggi rappresentano solo una piccola parte di quanto il futuro ci potrà 

riservare in materia. Risulta essenziale che i sistemi fiscali nazionali debbano essere 

regolamentati coerentemente allo sviluppo e allôadozione del digitale sul territorio.  

Il contenuto della riforma: 

¶ ñIl primo pilastro prevede un trasferimento dei diritti impositivi negli Stati di 

commercializzazione. Le imprese con una cifra dôaffari annuale di oltre 20 miliardi di 

euro e un margine di profitto del 10 per cento sono imponibili sulla parte del loro 

profitto conseguito nello Stato di commercializzazione. In Svizzera, il numero di 

queste imprese dovrebbe essere esiguo; 
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¶ Il secondo pilastro prevede unôaliquota minima di almeno il 15 per cento per le 

imprese attive a livello internazionale che conseguono una cifra dôaffari annuale di 

oltre 750 miliardi di euro. Questa soglia viene superata da circa 200 imprese svizzere 

e da numerose filiali svizzere di gruppi esteri.ò (Segreteria di Stato per le questione 

finanziarie internazionali SFI, 2021). 

La Svizzera ha aderito ai principi che rappresentano i pilastri precedentemente esposti 

subordinando la propria approvazione a specifiche condizioni; la formulazione e 

lôapplicazione delle norme globali in materia di tassazione dovranno chiaramente tener conto 

degli interessi di tutti i paesi membri, anche i pi½ piccoli e i pi½ allôavanguardia dal punto di 

vista prettamente tecnico-scientifico, inoltre, il calcolo dellôimposizione minima dovr¨ essere 

ragionevole in corrispondenza di un giusto equilibrio tra aliquota dôimposta e base di calcolo.  

Questo sentimento comune di reciproco impegno verso un sistema fiscale più equo ha 

trovato concordi molti paesi, tra cui i leader dellôEU che il 25 marzo hanno ribadito il loro 

impegno nel raggiungere una soluzione globale consensuale in materia di tassazione fiscale 

del digitale facendo riferimento al quadro OCSE. 

4.3. La Crypto Valley 

La ñCrypto Valleyò rappresenta una delle principali realtà al mondo in termini di sviluppo ed 

innovazione, si tratta di un contesto economico situato nei pressi della città di Zugo, nel 

centro della Svizzera, nel quale, attraverso il costante aiuto delle autorità locali e del 

governo, si concentrano i propri sforzi al fine di costruire e supportare nella ricerca il 

principale ecosistema di blockchain e tecnologie crittografiche al mondo.  

"Come sede della Crypto Valley, è importante per noi promuovere e semplificare 

ulteriormente l'uso delle criptovalute nella vita di tutti i giorni", ha affermato il direttore 

finanziario della città di Zugo, Heinz Tannler.   

Sede delle principali realtà che contribuiscono alla crescit¨ e allôadozione della tecnologia 

blockchain in europa e nel mondo, ¯ stata rinominata ñCrypto Valleyò in quanto le numerose 

aziende presenti sul territorio sono attratte da un ambiente normativo amichevole che possa 

garantire politiche sane in relazione ad eccellenti reti commerciali, leggi sul lavoro flessibili, 

un sistema normativo sofisticato e rispettoso, burocrazia e tassazione che richiedono il 

rispetto di standard inferiori diversamente al resto del mondo. Il canton Zugo ha iniziato ad 

accettare pagamenti in Bitcoin ed Ether nel 2017 avvalendosi dellôattivit¨ svolta dallôazienda 

locale, Bitcoin Suisse, che ha collaborato con le autorità al fine di convertire i pagamenti in 

criptovalute in franchi svizzeri. Inoltre, in un precedente messaggio da parte del Consiglio 

Federale nellôanno 2020, le istituzioni svizzere hanno affermato che cittadini e imprese con 

sede a Zugo potranno giovare dellôopportunit¨ di pagare fino a 100.000 CHF dei loro 

contributi in criptovalute (Spagnolo, 2021) (Olgiati, 2020). 
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Crypto Valley Associaton 

ñLa Crypto Valley Association ¯ un'associazione indipendente, sostenuta dal governo, 

istituita per sfruttare appieno i punti di forza della Svizzera per costruire il principale 

ecosistema di blockchain e tecnologie crittografiche al mondoò.  

Con lôobiettivo di promuovere la crescita e la collaborazione allôinterno del mercato 

lôassociazione entra in contatto con persone e aziende che mirano a beneficiare dei vantaggi 

in termini economici e procedurali che in un periodo di lungo termine possano aiutare nel 

processo di crescita di ogni entità aziendale. Lôassociazione, oltre a supportare dal punto di 

vista informativo tutte le aziende partner, interagisce con startup e imprese offrendo servizi 

che possano aiutare nellôavviamento di un progetto, nella redazione dei documenti nel 

rispetto delle norme in vigore, nella ricerca tecnologica e nellôorganizzazione di eventi e 

conferenze rivolte al settore (The Crypto Valley, 2021). 

Perché in Svizzera? 

Il progetto Crypto Valley è stato avviato dallôimprenditore Johann Gevers nel 2013 ha 

pensato alla Svizzera come sede per dar vita ad una nuova generazione di tecnologie 

decentralizzate. La Svizzera ha rappresentato lôambiente perfetto in quanto garantisce, 

attraverso il suo sistema politico decentralizzato ed un contesto economico solido, neutralità 

e apertura nel rispetto allôinnovazione tecnologica. Disponendo di infrastrutture 

allôavanguardia in tutti i settori, specialmente per quanto riguarda i settori dellôenergia e dei 

servizi finanziari, garantisce un quadro normativo caratterizzato da bassi costi in termini di 

tasse e avviamento che possano rendere il mercato più accessibile. 

Infine, una forte cultura della privacy ed una posizione geografica centrale, rende possibile 

per potenziali nuovi investitori e startup giovare delle attuali leggi sulla protezione dei dati, tra 

le più severe del mondo, e disporre di unôampia rete di accordi commerciali internazionali 

con tutte le principali nazioni del mondo (The Crypto Valley, 2021).  
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5. Conclusioni 

La nuova era del digitale e lôadozione sempre pi½ costante della tecnologia in qualsiasi 

momento della quotidianità, premette una crescita nella condivisione e nellôutilizzo di servizi 

dôinvestimento a ritmi molto pi½ elevati rispetto al passato. In particolare, grazie allôutilizzo 

della tecnologia blockchain, si potranno affrontare i problemi legati alla sicurezza e 

allôaccessibilit¨ dei servizi finanziari offerti, proponendo una progressiva digitalizzazione dei 

sistemi bancari oppure avvalendosi dellôutilizzo di marketplace basati sulla 

decentralizzazione del network. Lôindustria finanziaria ¯ stata una delle prime a cogliere le 

opportunit¨ derivanti dallôimplementazione dei sistemi informatici avvalendosi della 

tecnologia blockchain e delle Distibuted Ledger Technologies.  

Allôinterno dellôelaborato ¯ stata analizzata la tecnologia blockchain andando ad approfondire 

le caratteristiche più significative al fine di poter comprendere a fondo il funzionamento e i 

vantaggi che essa possa apportare nellôoperativit¨ quotidiana allôinterno del settore 

finanziario. Successivamente, servendosi di un attento approfondimento inerente alla 

funzionalità smart contract, è stato possibile analizzare quali servizi finanziari potrebbero 

essere migliorati con lôapplicazione di questa tecnologia e tutti i relativi vantaggi e rischi 

connessi a tali prestazioni. 

Soffermandosi su alcuni dei numerosi servizi che potrebbero subire degli sviluppi importanti 

in termini di accessibilit¨, velocit¨ dôesecuzione e riduzione dei costi, ¯ stato possibile 

percepire come la tecnologia blockchain abbia il potenziale di disintermediare qualsiasi 

servizio di pagamento, anche allôinterno del settore bancario, rendendo qualsiasi transazione 

sicura e trasparente allôesterno. 

Inoltre, con lôutilizzo di smart contract, ¯ verosimile regolare e ricostruire qualsiasi vincolo 

contrattuale rendendo alcune attività meno costose in termini di operatività e molto più snelle 

eliminando procedimenti burocratici necessari che, tradizionalmente, rallentano lôintera 

attivit¨, come ad esempio allôinterno del settore assicurativo. È stato possibile capire che 

termini e condizioni presenti allôinterno di smart contract risultano essere trasparenti ed 

accessibili in qualsiasi momento a tutte le parti interessate rendendo i servizi finanziari offerti 

in questa forma estremamente sicuri e difficilmente contestabili legalmente. 

Grazie alla stesura di questa relazione, ¯ stato possibile comprendere come lôofferta di 

attività, come ad esempio operazioni legate alla concessione di prestiti, possano usufruire 

delle caratteristiche più importanti della tecnologia offrendo ai consumatori lôopportunità di 

favorire di soluzioni più immediate e meno costose laddove, inoltre, viene garantito un 

vincolo di fiducia tra i contraenti senza che sia necessario lôintervento di una terza parte. Gli 

smart contracts sono inoltre degli strumenti utili alla conservazione e alla permanenza dei 

dati, difatti le informazioni inserite per la stesura di un vincolo contrattuale vengono registrate 

in occasione di tutte le transazioni correlate ad esso. 
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Nella raccolta di dati ed informazioni sono sorti alcuni problemi legati allôaccessibilit¨ e alla 

disponibilità delle risorse in quanto alcune delle tematiche affrontate risultano ad oggi 

parzialmente applicate e in fase di continuo aggiornamento, conseguentemente, la 

divulgazione dei contenuti che coinvolgono il pubblico non sono sempre facilmente 

accessibili. Un ostacolo importante è stato riscontrato nel verificare la veridicità e 

lôattendibilit¨ del contenuto dei documenti e delle fonti ad essi collegate.  

Nella parte finale dellôelaborato, ¯ stato affrontato il tema relativo alla regolamentazione, ai 

rischi connessi a queste attivit¨ e allôimportanza di questo settore sul territorio nazionale. È 

stato possibile percepire come la Svizzera offre delle ottime condizioni di partenza per poter 

mantenere elevata lôattrattività della sua piazza finanziaria e per diventare un paese leader 

nelle innovazioni relative al settore Fintech. La FINMA negli ultimi anni ha effettuato delle 

importanti modifiche per eliminare gli ostacoli regolamentativi che hanno frenato lo sviluppo 

del settore rispetto ad altri paesi, introducendo delle normative poco stringenti che possano 

favorire lôadozione di queste tecnologie sempre pi½ su larga scala.  

In conclusione mi preme fare una considerazione relativa alle questioni ambientali che sono 

state trattate dal Consiglio Federale ma che, ad oggi, non hanno scaturito ancora nessun 

provvedimento ufficiale. Considerando la situazione in cui il mondo si trova in questo 

momento storico in termini di inquinamento ed uno smisurato consumo delle risorse naturali 

risulta, a mio parere, estremamente importante favorire lôadozione di queste nuove strutture 

tecnologiche se accompagnate da un rigido e consolidato sistema che possa garantire 

lôutilizzo di risorse rinnovabili in grado di non danneggiare lôambiente.  

 

  



  53 

Smart contract e la piattaforma Ethereum 

Bibliografia 

McAfee. (2018). Report sulle minacce alla blockchain. Tratto da McAfee: 

https://www.mcafee.com/enterprise/it-it/assets/reports/rp-blockchain-security-risks.pdf 

Aave. (2021). Aave. Tratto da Aave: https://aave.com/ 

Aguaro, D. (2019). Smart contract: cosa sono (e come funzionano) le clausole su blockchain. 

Tratto da Il Sole 24 Ore: https://www.ilsole24ore.com/art/smart-contract-cosa-sono-e-

come-funzionano-clausole-blockchain-ACsDo2P 

Antonopoulos, A., & Wood, G. (2018). Mastering Ethereum. O'Reilly. 

Attico, N. (2018). Blockchain. Guida all'Ecosistema. Tecnologia, Business, Società. Milano: 

Guerini Next. 

Bhalla, A. (2020). HOW LENDING AND BORROWING TAKE PLACE IN DECENTRALIZED 

FINANCE (DEFI) ? Tratto da Blockchain Council: https://www.blockchain-

council.org/blockchain/how-lending-and-borrowing-take-place-in-decentralized-

finance-defi/ 

Blockchain 4 Innovation. (2020). La blockchain per lôacquisto e la gestione di strumenti 

finanziari (DeFi). Tratto da Blockchain Swiss Consortium: 

https://www.blockchainconsortium.ch/notizie/blockchain/la-blockchain-per-lacquisto-

e-la-gestione-di-strumenti-finanziari-defi/ 

Borsa Italiana. (2020). La replica sintetica degli ETF: cosô¯ e come funziona. Tratto da Borsa 

Italiana: 

https://www.borsaitaliana.it/etf/formazione/modalitadireplicaetf/replicasintetica/replica

sintetica.htm 

Buterin , V., Wood, G., Wilcke, J., & Altri. (2021). Documenti per lo sviluppo di Ethereum. 

Tratto da ethereum.org: https://ethereum.org/it/developers/docs/ 

Carboni, D. (2017). Dagli Smart Contract alle ICO: la Blockchain non dorme mai. 

Indipendently published. 

Castellani, M., Pomi, P., Triberti, C., & Turato, A. (2019). Blockchain. Guida pratica tecnico 

giuridica all'uso. Firenze: goWare. 

Cavicchioli, M. (2021). La Svizzera lancia la legge sulla blockchain. Tratto da Cryptonomist: 

https://cryptonomist.ch/2021/06/30/svizzera-lancia-legge-blockchain/ 



  54 

Smart contract e la piattaforma Ethereum 

CeTIF, Reply, AON. (2021). Smart Insurance Platform. Tratto da Insurance Blockchain 

Sandbox: https://www.insuranceblockchainsandbox.com/ 

Chainlink. (2021). Chainlink Smart Contract Docs. Tratto da Chainlink: https://chain.link/ 

Chiap, G., Ranalli, J., & Bianchi, R. (2020). Blockchain, tecnologia e applicazioni per il 

business. Milano: Hoepli Editore S.p.a. 

CoinMaketCap. (2021). Enzyme. Tratto da CoinMaketCap: 

https://coinmarketcap.com/currencies/enzyme/ 

CoinMarketCap. (2021). Aave. Tratto da CoinMarketCap: 

https://coinmarketcap.com/currencies/aave/ 

CoinMarketCap. (2021). Cardano. Tratto da CoinMarketCap: 

https://coinmarketcap.com/currencies/cardano/ 

CoinMarketCap. (2021). ChainLink. Tratto da CoinMarketCap: 

https://coinmarketcap.com/it/currencies/chainlink/ 

CoinMarketCap. (2021). EOS. Tratto da CoinMarketCap: 

https://coinmarketcap.com/currencies/eos/ 

CoinMarketCap. (2021). Maker. Tratto da CoinMarketCap: 

https://coinmarketcap.com/currencies/maker/ 

CoinMarketCap. (2021). Synthetix. Tratto da CoinMarketCap: 

https://coinmarketcap.com/currencies/synthetix-network-token/ 

Consensys. (2019). The Roadmap to Serenity. Tratto da Consensys: 

https://media.consensys.net/the-roadmap-to-serenity-bc25d5807268 

Consensys. (2021). What is EIP-1559? How Will It Change Ethereum? Tratto da Consensys: 

https://consensys.net/blog/quorum/what-is-eip-1559-how-will-it-change-ethereum/ 

Consiglio Europeo. (2021). Cronistoria. Tratto da Tassazione del digitale: 

https://www.consilium.europa.eu/it/policies/digital-taxation/ 

Della Mura, M. (2020). Cardano (ADA): cosô¯, come funziona, prezzi e grafici, applicazioni 

oggi. Tratto da blockchain4innovation: 

https://www.blockchain4innovation.it/criptovalute/andamento/cose-e-come-funziona-

cardano-ada/ 

Enzyme Finance. (2021). Browse and Deposit. Tratto da enzyme.finance: 

https://app.enzyme.finance/depositor/leaderboard 

etherevolution.eu. (2019). La roadmap verso Serenity. Tratto da etherevolution.eu: 

https://etherevolution.eu/la-roadmap-verso-serenity/ 



  55 

Smart contract e la piattaforma Ethereum 

ethgasstation. (2019). What is Ethereumôs Uncle Rate and Why Does It Matter? Tratto da 

ethgasstation: https://ethgasstation.info/blog/ethereum-uncle-rate/ 

EthHub. (2021). Ethereum 2.0 Phases. Tratto da EthHub: https://docs.ethhub.io/ethereum-

roadmap/ethereum-2.0/eth-2.0-phases/ 

EthHub. (2021). Mining - Uncle Blocks. Tratto da EthHub: https://docs.ethhub.io/using-

ethereum/mining/ 

EthHub. (2021). Monetary Policy. Tratto da EthHub: https://docs.ethhub.io/ethereum-

basics/monetary-policy/ 

EthHub. (2021). Transactions. Tratto da EthHub: https://docs.ethhub.io/using-

ethereum/transactions/ 

Ferrari, R. (2016). L'era del Fintech: La rivoluzione digitale nei servizi finanziari. Milano: 

NeoEconomia (Franco Angeli). 

FINMA. (2020). Valute virtuali. Tratto da finma: 

https://www.finma.ch/it/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/fakten

blaetter/faktenblatt-virtuelle-waehrungen.pdf?la=it 

FINMA. (2021). Autorizzazione fintech. Tratto da FINMA: Fintech: 

https://www.finma.ch/it/autorizzazione/fintech/fintech-bewilligung/ 

Fracassi, J., & Vella, G. (2021). Le novità introdotte da EIP-1559: Cosa cambierà con il 

prossimo aggiornamento di Ethereum? Tratto da osservatori.net digital innovation: 

https://blog.osservatori.net/it_it/eip-1559-cosa-cambia-con-aggiornamento-ethereum 

Garavaglia, R. (2018). Tutto su Blockchain: Capire la tecnologia e le nuove opportunità . 

Milano: Hoepli. 

Gates, M. (2017). Ethereum: La guida definitiva che vi farà conoscere Ethereum, Blockchain, 

Contratti Smart, ICO e App decentralizzate. Wise Fox. 

Gatti, M. (2019). EOS: cosô¯, come funziona e quali sono le caratteristiche principali. Tratto 

da Cryptoconomist.ch: https://cryptonomist.ch/2019/09/08/eos-cose-come-funziona-

caratteristiche/ 

Hosp, J. (2017). Cryptocurrencies: Bitcoin, Ethereum, Blockchain & ICOs & Co simply 

explained. Indipendently published. 

Hosp, J. (2018). Blockchain 2.0 Simply Explained: Far More Than Just Bitcoin. Indipendently 

Published. 

Il Consiglio Federale. (2021). Il Consiglio federale pone in vigore integralmente la legge TRD 

ed emana lôordinanza. Tratto da Confederazione Svizzera: 

https://www.efd.admin.ch/efd/it/home/il-dff/nsb-news_list.msg-id-84035.html 



  56 

Smart contract e la piattaforma Ethereum 

Jagati, S. (2021). DeFi lending and borrowing, explained. Tratto da Cointelegraph: 

https://cointelegraph.com/explained/defi-lending-and-borrowing-explained 

Karp, H., & Melbardis, R. (2020). A peer-to-peer discretionary mutual on the Ethereum 

blockchain. Tratto da Nexus Mutual: 

https://nexusmutual.io/assets/docs/nmx_white_paperv2_3.pdf 

Lee, W. (2019). Beginning Ethereum Smart Contracts Programming: With Examples in 

Python, Solidity and Java Script. Milano: Apress. 

Lopp, J. (2016). Bitcoin's Security Model: A Deep Dive. Tratto da CoinDesk: 

https://www.coindesk.com/markets/2016/11/13/bitcoins-security-model-a-deep-dive/ 

MakerDAO. (2021). MakerDAO Documentation. Tratto da MakerDAO: 

https://docs.makerdao.com/ 

Maleddu, M. (2021). Blockchain, come si applica nel settore delle assicurazioni di viaggio. 

Tratto da blockchain4innovation: https://www.blockchain4innovation.it/legal-

2/blockchain-come-si-applica-nel-settore-delle-assicurazioni-di-viaggio/ 

Melon Council. (2020). From Melon to Enzyme. Tratto da On Chain Asset Management: 

https://medium.com/enzymefinance/from-melon-to-enzyme-b5b56512f40d 

Minucci, G. (2021). LA TOKENIZZAZIONE DEGLI ASSET GRAZIE ALLA BLOCKCHAIN: 

SARÀ FORSE POSSIBILE TOKENIZZARE IL MONDO? Tratto da SmartIUS: 

Finance & Fintech: https://www.smartius.it/finance-fintech/tokenizzazione-degli-asset-

blockchain/ 

Nexus Mutual. (2021). Tratto da Nexus Mutual: https://nexusmutual.io/ 

Olgiati, G. (2020). Zugo, le imposte si pagano in bitcoin. Tratto da RSI: 

https://www.rsi.ch/news/svizzera/Zugo-le-imposte-si-pagano-in-bitcoin-13380582.html 

OpenZeppelin. (2021). ERC 721. Tratto da OpenZeppelin - docs: 

https://docs.openzeppelin.com/contracts/3.x/erc721 

OpenZeppelin. (2021). ERC 777. Tratto da OpenZeppelin : 

https://docs.openzeppelin.com/contracts/3.x/erc777 

Patel, K. M. (2018). Blockchain Platform for Smart Automobile(BPSA) Using Raspberry 

Pi(Part-1). Tratto da LinkedIn: https://www.linkedin.com/pulse/blockchain-platform-

smart-automobilebpsa-using-raspberry-patel 

Perugini, M. (2018). Distributed ledger technologies e sistemi di Blockchain: digital currency, 

smart contract e altre applicazioni. Milano: Key Editore. 

Porta, M. (2019, 07 27). Cosô¯ un Fork di una criptovaluta e quali effetti produce. Tratto da 

The Cryptonomist: https://cryptonomist.ch/2019/07/27/fork-criptovaluta-spiegazione/ 



  57 

Smart contract e la piattaforma Ethereum 

Ridley, M. (2017). The Bitcoin revolution is only just beginning. Tratto da The Times. 

Segreteria di Stato per le questione finanziarie internazionali SFI. (2021). Imposizione 

dellôeconomia digitalizzata. Tratto da Digitalizzazione del settore finanziario: 

https://www.sif.admin.ch/sif/it/home/finanzmarktpolitik/digit_finanzsektor/best_digit_wi

rtschaft.html 

Shaughnessy, T., Paribus, C., & Manessis, C. (2020). New Melonomics Proposal. Tratto da 

https://github.com/enzymefinance/ENZIP/issues/7 

Spagnolo, E. (2021). Svizzera, a Zugo le tasse si pagano in crypto. Tratto da Cryptonomist: 

https://cryptonomist.ch/2021/02/18/svizzera-zugo-tasse-crypto/ 

Spagnolo, E. (2021). Svizzera: approvata la legge su DLT e blockchain. Tratto da 

Cryptonomist: https://cryptonomist.ch/2020/09/10/svizzera-approvata-legge-dlt-

blockchain/ 

Synthetix. (2021). Tratto da Synthetix: https://synthetix.io/ 

The Crypto Valley. (2021). The Crypto Valley. Tratto da The Crypto Valley Association: 

https://cryptovalley.swiss/ 

Troung, D., & Bertomeu-Gilles, A. (2020). Flashpaper: A synthesis of the Aavenomics. Tratto 

da Aavenomics: https://docs.aave.com/aavenomics/flashpaper 

Wackerow, P. (2021). Proof of Work (PoW). Tratto da Ethereum.org: 

https://ethereum.org/it/developers/docs/consensus-mechanisms/pow/ 

Ward, C. (2020). Sharding roadmap. Tratto da Ethereum Wiki: 

https://eth.wiki/en/sharding/sharding-roadmap 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


















