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IX

La regolamentazione  
del settore DeFi

Raffaele Lener∗

La Finanza Decentralizzata (più comunemente “DeFi”, termine che 
deriva dall’inglese Decentralized Finance) è un fenomeno sviluppatosi a se-
guito dell’avvento della tecnologia blockchain e della sua interazione con 
principi e metodi della !nanza “classica”. Nonostante il suo sviluppo sia 
molto recente, la portata innovativa di questo settore sembra capace di far 
ripensare le modalità con le quali i mercati !nanziari sono oggi regolati.

1. Gli strumenti. La blockchain e gli smart contract

Gli strumenti tecnici che hanno favorito lo sviluppo di questo settore 
sono essenzialmente due: la blockchain e gli smart contract.
∗ Ordinario di diritto dei mercati !nanziari, Dipartimento di Giurisprudenza, Università di Roma “Tor 

Vergata”
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Originariamente connessa al solo protocollo Bitcoin, la blockchain può 
descriversi come un registro digitale, pubblico e permanente, oppure come 
un database distribuito presso gli utilizzatori che installino il software open 
source, necessario per compiere e registrare in maniera continua tutte le 
transazioni avvenute tra i partecipanti al network. La tecnologia consente 
di attestare se e quando si sia veri!cato un determinato scambio di valore 
tra coloro che la utilizzano, dispensando questi ultimi dal ricorso ai tradi-
zionali meccanismi di certi!cazione utilizzati nei sistemi di pagamento, 
caratterizzati dalla necessità di un «terzo» garante (in genere, un’autorità 
centrale legittimata a svolgere la funzione di validazione delle transazioni).

Più in generale, i sistemi DLT, di cui la blockchain è una species, utiliz-
zano una struttura tecnologica, ampiamente sperimentata nel mondo delle 
criptovalute, che mira a costruire una rete per la condivisione di informa-
zioni tramite un registro distribuito (distributed ledger) funzionale a cristal-
lizzare le transazioni tra le parti partecipanti alla rete, in modo de!nitivo, 
senza possibilità di una successiva alterazione delle registrazioni. In parti-
colare, alcuni partecipanti alla rete assumono la funzione di nodi della DLT 
e la circolazione delle informazioni relative alle nuove transazioni avviene 
a mezzo di comunicazione tra i nodi stessi che, nella condivisione virtuale 
delle informazioni, ne attestano la verità e correttezza. Il meccanismo de-
scritto assicura, così, la gestione decentralizzata di un database condiviso, 
a2data non a un’autorità centrale ma ai partecipanti stessi, strutturabile 
secondo metodologie di"erenti1.

Gli smart contract2, invece, possono essere descritti come una serie di 

1 Sul tema si veda Kakavand H., Kost De Sevres B. C., Chilton B., !e blockchain revolution: an analysis 
of regulation and technology related to distributed ledger technologies, in https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2849251, 2017; Malinova K., Park A., Market design with blockchain technology, https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2785626/, 2017.

2 Con l’art. 8-ter della legge n. 12/19, il nostro ordinamento è stato fra i primi a regolare il valore formale di 
un accordo concluso per il tramite di uno smart contract. In particolare, con il secondo comma, il legislatore 
sembra aver voluto equiparare il contratto redatto in forma scritta e il contratto formato tramite “algorit-
mi informatici”. Ciò pone, in prima battuta, un problema de!nitorio in quanto, generalmente, si tende a 
minimizzare la de!nizione di smart contract come una semplice trasposizione in codice informatico di un 
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istruzioni scritte in codice di programmazione, immesse sulla rete DLT e 
ivi destinate a rimanere “indipendenti”. In particolare, uno smart contract 
presenta due importanti caratteristiche: (i) la non necessaria azione uma-
na per l’esecuzione della prestazione; nonché (ii) la possibilità di inserire 
sistemi di “auto-tutela” che garantiscano l’esecuzione del contratto e ren-
dano non necessario l’intervento di un giudice in caso di inadempimento 
di una delle obbligazioni in esso contenute3. Da questo punto di vista gli 
smart contract, una volta inseriti su una blockchain, si comportano come un 
agente “autonomo” e sono paragonabili a delle vending machine, ma molto 
più sicure4.  

È corretto domandarsi, anche se non è agevole rispondere, almeno allo 
stato, se dal ricorso agli smart contract nel settore !nanziario possano de-
rivare bene!ci, in particolare alla luce della legge n. 12/19. L’utilizzazione 
degli smart contract potrebbe, invero, velocizzare la conclusione delle opera-
zioni, mantenendo standard di tutela almeno pari a quelli o"erti dalla for-
ma scritta dei contratti redatti nella maniera tradizionale. Il cliente sarebbe, 
inoltre, garantito circa l’immutabilità delle clausole concordate all’atto del-
la conclusione del contratto. Ancora, oltre alla maggior trasparenza, l’uti-
lizzazione di uno smart contract renderebbe comunque più sicuro il cliente 
circa l ’auto-esecuzione della prestazione, aumentando la !ducia che questi 
ha verso l’intermediario e i servizi che gli sono o"erti5.

contratto con ‘particolari’ caratteristiche.
3  Cfr. Furnari S. L., Validità e caratteristiche degli smart contract e possibili usi nel settore bancario "nanziario, ne 

I diversi settori del Fintech, Problemi e prospettive, a cura di Corapi E. e Lener R. Milano, 2019, p. 90 ss.
4 Per questo motivo, pensare agli smart contract come a uno strumento per lo scambio di promesse al pari di un 

tradizionale contratto sembra, oltre che riduttivo, anche fuorviante e inidoneo a consentire la comprensione 
del sistema.

5 In argomento, Furnari S. L., Validità e caratteristiche degli smart contract, cit., p. 90 ss.
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2. Dal Fintech alla DeFi

In realtà il rapporto tra tecnologia e !nanza è ben più risalente rispetto 
a quanto si tende a credere. Già nel 1967, con l’introduzione degli ATM 
(Automatic Teller Machine), si sono cominciati a vedere i possibili sviluppi 
dell’integrazione tra automazione e !nanza6. Ai commentatori del tempo 
la disintermediazione “umana” delle operazioni di prelievo contante susci-
tò interrogativi molto simili a quelli che oggi pongono fenomeni quali le 
cripto-attività7. 

Le applicazioni tecnologiche dedicate alla !nanza sono state classi!cate 
inizialmente nel c.d. Fintech. L’area dei servizi !nanziari si è invero di-
mostrata particolarmente fertile per le nuovissime tecnologie; sono infatti 
pochi i servizi che non si sono “evoluti” in senso tecnologico. Nel Fintech, 
la rivoluzione tecnologica consente nuove modalità di organizzazione dei 
servizi di investimento in cui la relazione tra intermediari e investitori si 
caratterizza per la tendenziale sostituzione dell’attività dell’uomo nei pro-
cessi decisionali attraverso l’utilizzazione degli algoritmi. Invero, i sistemi 
informatici, hardware e software, possono automatizzare i processi decisio-
nali delegando alla macchina non solo la mera esecuzione di una opera-
zione ma, processando informazioni, anche la decisione di compiere una 
operazione. Ciò, tuttavia, non implica che l’attività decisionale dell’uomo 
sia inesistente; la programmabilità, caratteristica tipica di qualsiasi tecno-
logia che basi il proprio funzionamento su un sistema di algoritmi, com-
porta che l’essere umano (che sta dietro la macchina) imposti una serie di 
regole che stabiliscono a priori le reazioni della macchina alla ricezione di 
una determinata informazione. Grazie a queste regole, il programma agisce 
inoltrando gli ordini, al ricorrere delle condizioni pre!ssate. Dunque, inevi-

6 Cfr. Lerner T., Mobile Payment, Wiesbaden, 2013, p. 3.
7 Cfr. Giorgi M., Automazione, big data e integrazione funzionale: la necessità di nuova ermeneutica giuridica dei 

servizi di consulenza "nanziaria, in Lener R., Fintech. Diritto, tecnologia e "nanza, Roma, 2018, p. 62 ss.
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tabilmente, esiste una attività decisionale umana, che però funge da “guida” 
e “indirizzo” per i compiti e la serie di azioni che verranno poi in concreto 
svolti dal programma8. Nonostante le recenti innovazioni, la !nanza tra-
dizionale, quindi, è ancora gestita con modalità che vedono predominare 
l’apporto dell’uomo.

Alcune applicazioni tecnologiche alla !nanza hanno, peraltro, avuto uno 
sviluppo particolarmente rapido in pochi anni. Esempio paradigmatico è 
lo sviluppo su scala sempre più ampia di piattaforme che, grazie alla rete 
internet, facilitano l’incontro di imprese e !nanziatori, dando vita alle varie 
fattispecie di “crowdfunding”; in poco tempo, abbiamo assistito alle prime 
o"erte pubbliche di cripto-attività (le c.d. ICO) con diverse forme (IEO, 
STO e DAICO9) e da esse, a loro volta, è nata la c.d. Finanza Decentra-
lizzata.

Nella Finanza Decentralizzata l’apporto umano è, per così dire, 
ulteriormente ridotto: l’uomo non o"re più il servizio, sebbene agevolato 
dalla tecnologia, ma si occupa solo di programmare il software, che o"re, 
alla !ne, il servizio. In alcuni casi, poi, anche l’apporto umano che ha creato 
la tecnologia si “disperde”, decentrandosi presso un numero elevato di sog-
getti diversi. Il riferimento è alle c.d. DAO, organizzazioni decentralizzate 
autonome a cui è demandata non solo la mera o"erta di servizi !nanziari, 
ma prima ancora la decisione su quali servizi o"rire e come farlo.

Si consideri questo esempio. 
L’o"erta di strumenti !nanziari, in particolare derivati, ruota attorno 

alle funzioni di negoziazione e post-trading ed è caratterizzata dalla pre-

8 In argomento cfr. Micheler E., Regulatory Technology – Replacing Law with Computer Code, (2018), di-
sponibile su https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3210962; Zetzsche A., Buckley R., 
Arner D., Barberis J., Regulating a Revolution: From Regulatory Sandboxes to Smart Regulation, European 
Banking Institute Working Paper Series No. 11 (2017); LIN T.C.W., !e New Investor, in 60 UCLA L. Rev. 
678, 2013. 

9 Gli acronimi qui riportati di riferiscono, rispettivamente, alle: Initial Coin O#ering (ICO), Initial Exchange 
O#ering (IEO), Security Token O#ering (STO) e Decentralized Autonomous Initial Coin O#ering (DAICO). 
Di tutte le elencate modalità di o"erta di cripto-attività al pubblico si parlerà più di"usamente nei prossimi 
paragra!.
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senza di soggetti vigilati, quali i depositari centrali (CDS), gli intermediari 
e le controparti centrali (CCP). Ne risulta così una struttura caratterizzata 
da di"erenti layers, nei quali interagiscono molteplici soggetti, al !ne di 
garantire la correttezza del trasferimento degli strumenti !nanziari tra i 
partecipanti al mercato10.

Nel vigente sistema di dematerializzazione, la società emittente registra 
i propri titoli presso un depositario centrale (CDS). Il trasferimento degli 
strumenti !nanziari tra gli investitori avviene per il tramite di intermediari 
autorizzati, ai sensi della disciplina MiFID, che detengono presso gli stessi 
depositari centrali appositi conti in cui vengono registrate le singole tran-
sazioni e"ettuate dagli investitori. 

L’organizzazione della funzione di post-trading, declinata nelle due 
attività distinte di compensazione (clearing) e regolamento !nale (settle-
ment), invece, assicura: (i) la veri!ca, per il tramite delle controparti centrali 
(CCP), della correttezza della transazione, determinando le garanzie ne-
cessarie per sostenere gli impegni reciproci; (ii) la realizzazione del regola-
mento "nale del contratto, attraverso il trasferimento del titolo e del denaro, 
così come regolato dalla direttiva n. 1998/26/CE.

Funzione principale delle controparti centrali è il contenimento del ri-
schio di controparte, attraverso: (i) l’interposizione tra acquirente e vendi-
tore e l’accantonamento di margini iniziali a garanzia dei reciproci adem-
pimenti, soggetti poi a variazione nel corso dell’esecuzione del contratto, 
specialmente nel caso di strumenti !nanziari derivati; e (ii) la distribuzione 
del rischio tra i partecipanti alla CCP, a mezzo di un meccanismo noto con 
l’espressione default waterfall, che consente l’utilizzazione delle garanzie 
complessivamente accantonate per sanare la posizione debitoria del parte-
cipante insolvente.  
10 In argomento Lucantoni P., Il mercato dei derivati: note preliminari ad uno studio sistematico, in Banca, borsa 

e titoli di credito, 2017, I, p. 182 ss.; L’organizzazione della funzione di negoziazione degli strumenti "nanziari 
equity. Fragmentazione della liquidità tra trading venues e strategie regolatorie per una maggiore trasparenza del 
mercato over the counter, in Riv. trim dir. ec., 2015, p. 130 ss.  
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Il depositario centrale, invece, oltre a svolgere la funzione di gestione ac-
centrata degli strumenti !nanziari dematerializzati, realizza il principio del 
c.d. delivery versus payment, di cui all’art. 39 Regolamento UE n. 909/2014, 
e garantisce la de!nitività del regolamento, interponendosi tra venditore e 
acquirente, al !ne di assicurare che il venditore non acquisti la disponibilità 
del contante !nché non abbia ceduto la disponibilità dei titoli e, ipso tem-
pore, il compratore non acquisti la disponibilità dei titoli !nché non abbia 
perso la disponibilità del contante.

Il medesimo servizio nel settore DeFi può essere o"erto tramite le po-
che righe di codice di uno smart contract lanciato su una rete DLT. Si par-
la, in questi casi, di decentralized exchange (DEX). Tutti i partecipanti al 
sistema, la maggior parte dei quali intermediari !nanziari vigilati, sono 
sostituiti da una serie di smart contract. Ciò che colpisce maggiormente, al 
riguardo, è l’impossibilità di identi!care un soggetto che “o"re” il servizio, 
che sia diverso da un mero algoritmo che agisce sui wallet degli utenti. 

La complessa struttura normativa, cui si è accennato, va dunque, quanto 
meno, rimeditata. Non ha senso imporre, ad esempio, obblighi patrimoniali 
a un algoritmo. Né d’altronde sussistono, in principio, rischi di inadempi-
mento e posizioni creditorie necessitanti di tutela. 

3. Regolamentazione e corretta applicazione del principio di neutrali-
tà tecnologica

Ci si interroga sul rapporto tra tecnologia e regole in questo settore; 
chiedendosi cioè “se” e “quale” debba essere la regolamentazione, ovvero 
se oggetto della regolamentazione debbano essere le piattaforme o gli al-
goritmi su cui si fondano. Sull’argomento, a"rontato anche dalla Corte di 
Giustizia nel caso Uber, le istituzioni europee sembrava avessero adottato 
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un approccio in base al quale, al di là della diversità dei soggetti che eser-
citano determinate attività, si dovesse seguire il principio per  cui “same 
services and same risks: the same rules should apply, regardless of the type of 
legal entity concerned or its location in the Union”, unitamente al rispetto di 
principi chiave, come la proporzionalità in rapporto al rischio e la neutra-
lità tecnologica. Tuttavia, il tema di “come regolare” (estendendo le attuali 
regole europee secondo un approccio per attività) e “per cosa” (con quali 
obiettivi) rimane al centro del dibattito europeo, specialmente nel settore 
dei mercati !nanziari.

L’intervento dei legislatori sul Fintech è ancora confuso e frammentato 
e, in generale, sembra potersi dubitare che il principio di neutralità tecno-
logica si possa, al momento, concretamente applicare. Il pericolo è che la 
scarsa conoscenza della tecnologia possa incrementare quel fenomeno di 
overregulation di cui i mercati !nanziari, in Italia e più in generale in Euro-
pa, già so"rono. Gli strumenti utilizzati dal diritto regolatorio sono molte-
plici: codici di condotta, linee guida, best practice, lettere al mercato, schemi 
contrattuali uniformi suggeriti con modalità diverse dalle Autorità, !no ai 
“recinti sperimentali” (tale è il sandbox, letteralmente recinto di sabbia dove 
i bambini possono giocare senza pericoli), in cui si gode di un notevole 
grado di libertà, ma appunto a !ni sperimentali per la futura regolazione, 
una sorta di spazio normativo protetto dove poter sviluppare e sperimentare 
prodotti e servizi !nanziari innovativi prima di o"rirli sul mercato11.

La Commissione UE, con il Fintech Action Plan del 201812, “per un set-
tore !nanziario europeo più competitivo e innovativo”, ha espressamente 
riconosciuto che la rapida evoluzione del settore impone di evitare una 
regolamentazione eccessivamente prescrittiva e precipitosa, che potrebbe 
portare a e"etti indesiderati. E infatti nel Plan, tra i possibili strumenti di 

11 Cfr. Corapi E., Regulatory Sandbox nel Fintech?  ne I diversi settori del Fintech, Problemi e prospettive, a cura 
di Corapi E. e Lener R., Milano, 2019, p. 19 ss.

12 COM (2018) 109 "nal, 8 marzo 2018.
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regolazione “soft”, si è ipotizzato il ricorso a “facilitatori dell’innovazione” 
(in particolare sandbox e innovation hub) e a tal !ne è stato dato mandato al 
Joint Comittee delle autorità di vigilanza di redigere un rapporto sui facili-
tatori dell ’innovazione in Europa, unitamente all’indicazione di best pratices 
per la loro costituzione e utilizzazione. I più recenti studi mostrano come il 
numero dei facilitatori dell ’innovazione sia cresciuto rapidamente negli ul-
timi anni, al punto che la Commissione ipotizza una ampia collaborazione 
internazionale per sviluppare regulatory sandbox, proponendo la creazione 
di un network dei facilitatori, cui possano partecipare in modo aperto tutte 
le autorità europee competenti13.

Ma tutti questi interventi, attraverso strumenti bensì :essibili e alterna-
tivi, ma comunque normativi14, perché prevedono regole di condotta, pur 
non vincolanti, funzionano? Introdurre regole minuziose che dovrebbero 
trovare la loro forza non nella coercibilità, ma nella spontanea adesione15, 
attraverso quelli che l’economia comportamentale chiama nudgets, alla pro-
va dei fatti si è dimostrato utile o non piuttosto fonte di confusione? Si 
pensi alle Linee guida dell’ESMA del maggio 201816, che espressamente si 
dichiara non essere coercibili, ma prevedendo al contempo che autorità e 
intermediari “shall make every e#ort to comply with”17.

Il timore è che lo sviluppo di strumenti di “soft law” di natura incerta 
porti a un eccesso di indulgenza18, generando incoerenza nei comportamenti 
e scarsa compliance. Troppe regole, sovrapposte e confuse, apparentemente 
non vincolanti ed elastiche, rischiano di produrre l’e"etto contrario. Nel 
mare delle regole di varia natura il rischio è che si scelga di adempiere ai 

13 Anche in Italia, peraltro, il 27 giugno 2019 è stato approvato dal Senato il “Decreto Crescita” (d.l. 34/2019), 
convertito con l. 58 del 2019, contenente l’istituzione di regulatory sandbox per le medesime !nalità.

14 Gentili A., Il diritto regolatorio, in Riv. dir. banc., 2020, suppl., p. 39 ss
15 L’eventuale obbligo di motivare perché non si sia seguita la “prassi suggerita” rende in molti casi teorica 

l’adesione spontanea.
16 Final Report. Guidelines on certain aspects of the MiFID II suitability requirements, del 28 maggio 2018.
17 Cfr. Paracampo M.T., L’adeguatezza della consulenza "nanziaria automatizzata nelle linee guida dell ’ESMA 

tra algo-governance e nuovi poteri di supervisione, in Riv.dir.banc., n.8/2018.
18 Di nuovo Gentili A., op. cit., p.10.
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doveri professionali di diligenza in modo soltanto formale e senza vera 
attenzione alle necessità del consumatore/investitore.

Potrebbe davvero pensarsi che sia meglio a2darsi a un algoritmo, che è 
sì standard, ma lo è in modo “equo”, uguale (apparentemente) per tutti. In 
e"etti ci sono studiosi che arrivano a “esaltare” la democraticità dell’algorit-
mo, attraverso una ricostruzione, inevitabilmente arbitraria, di una sorta di 
percorso evolutivo della tecnologia applicata all’industria !nanziaria19.

In periodi storici di grandi innovazioni, come quello che stiamo viven-
do ci si deve chiedere se, così come il settore si evolve, debbano rinnovarsi 
anche le modalità di regolare i mercati. Grazie all’avvento della tecnologia 
blockchain l’o"erta di servizi !nanziari si è evoluta così tanto e così rapi-
damente che si ha l’impressione di non riuscire a comprendere il fenome-
no con su2ciente rapidità da poterlo regolare prima che diventi obsoleto, 
come avvenuto con le prime forme di equity crowdfunding.

Non si può infatti non evidenziare come i si"atti fenomeni portino a 
cambiamenti così rapidi che anche le tradizionali tecniche legislative, pur 
ove basate su una normativa primaria “di principi” integrata da una arti-
colata regolamentazione secondaria attuativa – come nel sistema del Testo 
unico del 1998 – non possono che cedere il passo a strumenti di soft law, 
su2cientemente :essibili da permettere anche al legislatore di stare al pas-
so con i tempi ed a"rontare solo le e"ettive problematiche che sorgono.

Quando le modalità di o"erta di un servizio cambiano profondamente, 
cambiano anche le istanze di tutela connesse a quel servizio e, dunque, le 
modalità di regolamentazione dello stesso.

Le autorità di vigilanza guardano al fenomeno con attenzione, sia a li-
vello internazionale che domestico, ne riconoscono i pregi, ma ne temono i 
pericoli. Perplessità e dubbi riguardano, in particolare, le o"erte al pubblico 
di strumenti di !nanziamento nuovi e tecnologicamente avanzati. Da un 
19 Arner D., Barberis J., Buckley R., !e Evolution of Fintech: A New Post-Crisis Paradigm?, ottobre 2015, 

University of Hong Kong, Faculty of Law, Research Paper no. 2015/047.
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lato vi è la necessità di tutelare l’investitore; dall’altra quello di non bloccare 
sul nascere lo sviluppo tecnologico. C’è, in altri termini, la consapevolezza 
che si debba intervenire, ma una totale incertezza su come farlo. 

La Commissione europea, nel ricordato Action Plan del 2018, ha più 
volte ribadito di volere un approccio regolatorio globale che poggi su tre 
principi: proporzionalità, integrità del mercato e, soprattutto, neutralità 
tecnologica. Fra questi, come detto, il principio di neutralità tecnologica 
appare particolarmente “rassicurante”20, in quanto teoricamente capace di 
garantire pari condizioni di mercato. Ma non è agevole disegnare norme 
che davvero lo impongano e consentano di monitorarlo. Il rischio è, addi-
rittura, di applicarlo “al contrario”: invece di trattare i nuovi intermediari 
allo stesso modo di quelli tradizionali, gli obblighi imposti potrebbero es-
sere resi immotivatamente più onerosi, pur in presenza di una tecnologia 
che dovrebbe permettere, in !n dei conti, di alleggerire il carico degli oneri 
legislativi.

20 Cfr. ancora Matassoglio F., op. cit.
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La Finanza Decentralizzata a cura di Salvatore Luciano Furnari 
analizza a fondo questo settore interessato da una vera e propria rivo-
luzione tecnologica, destinata ad incidere profondamente sul futuro dei 
mercati finanziari. La “DeFi”, termine che deriva dall’inglese Decentra-
lized Finance, è un fenomeno sviluppatosi a seguito dell’avvento del-
la tecnologia blockchain e della sua interazione con principi e metodi 
della finanza “classica”. Come scrive nell’Introduzione Raffaele Lener, 
“Nonostante il suo sviluppo sia molto recente, la portata innovativa di 
questo settore sembra capace di far ripensare le modalità con le quali 
i mercati finanziari sono oggi regolati”.

La prima parte del volume offre al lettore riferimenti sicuri per ad-
dentrarsi nel “labirinto giuridico” della DeFi. Partendo dalle nozioni 
base della tecnologia blockchain, sino ad arrivare al funzionamento dei 
protocolli più noti, il libro affronta le principali questioni giuridiche che 
caratterizzano questo settore, tracciando un percorso tra token, smart 
contract, protocolli, offerte al pubblico di cripto-attività, Regolamento 
MiCA e problematiche applicative della regolamentazione vigente.

La seconda parte dell’opera affronta gli aspetti operativi e ne ana-
lizza opportunità e rischi. Numerosi esperti del settore analizzano: 
il ruolo dell’Intelligenza Artificiale nelle DAO; le questioni di cyber si-
curezza delle ICO; la fiscalità della finanza decentralizzata; le diverse 
tipologie di stablecoin e i rischi connessi al loro utilizzo; la  travel rule 
regulation e la regolamentazione degli unhosted wallet. 

La Finanza Decentralizzata è un’opera aggiornatissima sulle ulti-
me evoluzioni normative e di mercato, indispensabile per chiun-
que (studioso o operatore) voglia affrontare le tematiche del set-
tore. 


