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NORME PER LA VALUTAZIONE E LA PUBBLICAZIONE

La Rwvista p1 DiriTro BANCARIO SELEZIONA 1 CONTRIBUTI
OGGETTO DI PUBBLICAZIONE SULLA BASE DELLE NORME SEGUENTI.

I conTriBUTI PROPOSTI ALLA RIVISTA PER LA PUBBLICAZIONE
VENGONO ASSEGNATI DAL SISTEMA INFORMATICO A DUE VALUTATORI,
SORTEGGIATI ALL’INTERNO DI UN ELENCO DI ORDINARI, ASSOCIATI E
RICERCATORI IN MATERIE GIURIDICHE, ESTRATTI DA UNA LISTA
PERIODICAMENTE SOGGETTA A RINNOVAMENTO.

I CONTRIBUTI SONO ANONIMIZZATI PRIMA DELL’INVIO Al VALUTATORI.
LE SCHEDE DI VALUTAZIONE SONO INVIATE AGLI AUTORI PREVIA
ANONIMIZZAZIONE.

(QUALORA UNO O ENTRAMBI I VALUTATORI ESPRIMANO UN PARFRE
FAVOREVOLE ALLA PUBBLICAZIONE SUBORDINATO ALL’ INTRODUZIONE
DI MODIFICHE AGGIUNTE E CORREZIONI, LA DIREZIONE ESECUTIVA
VERIFICA CHE L’ AUTORE ABBIA APPORTATO LE MODIFICHE RICHIESTE.
(QUALORA ENTRAMBI I VALUTATORI ESPRIMANO PARERE NEGATIVO
ALLA PUBBLICAZIONE, IL CONTRIBUTO VIENE RIFIUTATO. (JUALORA
SOLO UNO DEI VALUTATORI ESPRIMA PARERE NEGATIVO ALLA
PUBBLICAZIONE, IL CONTRIBUTO E SOTTOPOSTO AL COMITATO
ESECUTIVO, IL QUALE ASSUME LA DECISIONE FINALE IN ORDINE ALLA
PUBBLICAZIONE PREVIO PARERE DI UN COMPONENTE DELLA

DIREZIONE SCELTO RATIONE MATERIAE.
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SIMONE MEZZACAPO

La moneta elettronica nel regulatory layering del diritto UE, al bivio
tra circolazione closed-loop e tokenizzazione.

Analisi a margine degli ultimi orientamenti della CGUE e della
Commissione Europea in materia e del temporaneo regulatory relief
proposto dall’EBA in relazione alla disciplina degli E-Money Tokens
di cui al MiCAR.

SOMMARIO: 1. Stratificazione regolatoria e c.d. “self-gold-plating” nella nuova
regolamentazione UE della “moneta elettronica” fokenizzata. — 2. L’incerta
transizione della moneta elettronica nel framework giuridico unificato dei servizi di
pagamento al dettaglio e della fokenizzazione delle cripto-attivita. — 3. La questione
del rilievo giuridico delle modalita di circolazione della “moneta elettronica” nelle
ultime indicazioni della Corte di Giustizia, tra closed-loop e decentralizzazione. — 4.
La questione dell’ambiguo collocamento della disciplina della moneta elettronica tra
quella dei servizi di pagamento retail di cui alle EMD2/PSD2 e quella degli E-money
Tokens di cui al MiCAR. — 5. Le misure straordinarie di gestione del regulatory
layering delle diverse “forme” della moneta elettronica: la no-action letter del’EBA
e il chiarimento sul c.d. first-party transfer di E-money Tokens. — 6. Conclusioni e
considerazioni de iure condendo, anche in vista del possibile sviluppo dei c.d.
tokenised deposits degli enti creditizi.

1. Stratificazione regolatoria e c.d. “self-gold-plating” nella nuova
regolamentazione UE della “moneta elettronica” tokenizzata

Da qualche tempo a questa parte si osserva la diffusione di un ampio
consenso a favore della semplificazione dell’ordine giuridico del
settore finanziario dell’Unione. Alla base delle relative istanze vi
sarebbe 1’idea che tale settore sia stato oggetto negli ultimi anni di
un’eccessiva normazione, secondo un approccio inoltre sempre piu
marcatamente rule based e di dettagliata regolamentazione anche di
aspetti molto tecnici e operativi, nonché tramite fonti giuridiche
multilivello e dalla natura eterogenea. Emblematico in tal senso € in
effetti, tra 1’altro, il fenomeno del crescente utilizzo della delega
normativa alla Commissione Europea per I’emanazione di atti delegati
o di esecuzione (ex artt. 290 o 291 TFUE) basati sull’elaborazione di
norme tecniche (di regolamentazione e di attuazione) da parte delle tre
Autorita Europee di Vigilanza finanziaria (EBA, ESMA ed EIOPA,
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cumulativamente le ESAs)!, nonché la regolare adozione da parte di
queste ultime di varie misure di soft law, quali orientamenti,
raccomandazioni, pareri, € non ultime le Q&As, che contribuiscono per
altro verso, a pieno titolo, alla definizione del diritto vivente
dell’Unione in subjecta materia.

Un aspetto particolarmente significativo di tale trend ¢ che la spinta
verso la semplificazione non promana tanto dagli operatori o da una
generale policy stance verso un maggior laissez-faire, quanto in primis
dall’esigenza, segnalata dalle stesse Istituzioni e Autorita di settore, di
rimuovere inutili o accidentali elementi di complessita dell’acquis UE
derivanti dalla non sempre coordinata stratificazione dei numerosi e
pervasivi interventi regolatori di questi ultimi anni, evitando cosi che
questa possa determinare una regulatory failure che finisca per
ostacolare, piuttosto che promuovere, il perseguimento dei public
policy objectives della regolazione di settore, ovvero determinare
svantaggi o distorsioni competitive nel confronto internazionale.
Paradigmatica in tal senso ¢ la posizione espressa nel 2025 dai
Governatori delle Banche Centrali di Italia, Francia, Germania e
Spagna nel comunicare al Commissario della Commissione Europea
per 1 Financial Services and the Savings and Investments Union che
«there appears to be a broad consensus, including among public
authorities, in favour of simplification» della regolamentazione
finanziaria al fine di promuovere cosi la competitivita dell’Unione. In
particolare, ¢ stato ivi osservato che, nonostante «simplification is not
and should not be deregulation», tuttavia «a comprehensive analysis of
the implications of all the standards produced in Europe should be
carried out, including level 2 and 3 standards to ensure that they do not
cumulatively add unintended layers of rules and expectations in

! Cfr. Regolamento (UE) n. 1093/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio del
24 novembre 2010 che istituisce 1’ Autorita europea di vigilanza (Autorita bancaria
europea), modifica la decisione n. 716/2009/CE e abroga la decisione 2009/78/CE
della Commissione; Regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo e del
Consiglio del 24 Novembre 2010 che istituisce 1’Autorita europea di vigilanza
(Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati), modifica la decisione n.
716/2009/CE e abroga la decisione 2009/77/CE della Commissione; Regolamento
(UE) n. 1094/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio del 24 novembre 2010 che
istituisce I’ Autorita europea di vigilanza (Autorita europea delle assicurazioni e delle
pensioni aziendali e professionali), modifica la decisione n. 716/2009/CE e abroga la
decisione 2009/79/CE della Commissione.

190



SIMONE MEZZACAPO

addition to what is provided for in the political agreement in respect of
the level 1 text»?.

In effetti la prolifica produzione normativa unionale avente ad
oggetto il settore finanziario ampiamente inteso ha in alcuni casi
paradossalmente ingenerato incertezze in merito al disposto del
risultante framework regolatorio, piuttosto che una coerente e uniforme
applicazione delle relative disposizioni, cid ad esempio a causa del
ripetuto susseguirsi dei regimi transitori (spesso anche prorogati)
necessari a regolare le questioni di diritto intertemporale, nonché
dell’imperfetto coordinamento, se non di vere e proprie antinomie, tra
plessi normativi aventi ambiti e tempistiche applicative diversi, da cui
il ricorrente ricorso a quick-fix normativi, moratorie’ e contingenti
misure di supervisione anche da parte delle ESAs.

Tra gli strumenti a tal fine a disposizione delle ESAs rileva in
particolare quello delle c.d. no-action letters non a caso da ultimo
introdotto nel relativo foolbox con la riforma attuata ai sensi del
Regolamento (UE) 2019/2175* Uno strumento questo che le stesse

2 Cfr. Letter to Commissioner Maria Luis ALBUQUERQUE and Director-General
John BERRIGAN, sottoscritta da Governor of the Banco de Espaiia, President of the
Deutsche Bundesbank, Governor of the Banca d’Italia, Governor of the Banque de
France, 5 February 2025.

3 Al riguardo si veda ad esempio |’enforcement moratorium promosso dal’EBA
dall’applicazione della Strong Customer Authentication di cui alla PSD2 ai pagamenti
on-line con carta di credito, cfr. Opinion of the European Banking Authority on the
elements of strong customer authentication under PSD2, EBA-Op-2019-06 21 June
2019, par. 13 ss.; Opinion of the European Banking Authority on the deadline for the
migration to SCA for e-commerce cardbased payment transactions, EBA-Op-2019-
11, 16 October 2019; Banca d’Italia, comunicato sulla «4Adozione delle procedure di
autenticazione forte dei pagamenti online con carta», del 1° agosto 2019, e sui
«Tempi di attuazione delle misure di sicurezza per i pagamenti online con cartay, 29
novembre 2019.

4 Regolamento (UE) 2019/2175 del Parlamento europeo e del Consiglio del 18
dicembre 2019 che modifica il Regolamento (UE) n. 1093/2010, che istituisce
I’ Autorita europea di vigilanza (Autorita bancaria europea), il Regolamento (UE) n.
1094/2010, che istituisce 1’Autorita europea di vigilanza (Autorita europea delle
assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali), il Regolamento (UE) n.
1095/2010, che istituisce 1’Autorita europea di vigilanza (Autoritd europea degli
strumenti finanziari e dei mercati), il Regolamento (UE) n. 600/2014, sui mercati degli
strumenti finanziari, il Regolamento (UE) 2016/1011, sugli indici usati come indici
di riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti finanziari o per misurare la
performance di fondi di investimento, e il regolamento (UE) 2015/847, riguardante i
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ESAs possono specificamente adottare® solo «in circostanze
eccezionali» per rispondere a «specific and immediate market
demands»® che richiedano la sospensione o una certa flessibilita
dell’enforcement di determinate disposizioni, ovvero laddove ciascuna
ESA ritenga che I’applicazione di uno degli atti legislativi unionali che
definiscono il relativo ambito d’intervento (oppure un atto delegato o
di esecuzione basato su tali atti legislativi unionali) possa sollevare
“problemi rilevanti” per il mercato o per gli operatori in quanto idoneo
a determinare: a) un «diretto conflitto» con un altro atto normativo
pertinente; b) «legittimi dubbi» circa le conseguenze giuridiche
dell’atto in questione o della sua applicazione corretta (specificamente
a causa della mancanza di atti delegati o di esecuzione che ne
integrino o precisinoil contenuto); c¢) «difficolta pratiche» circa
I’applicazione dell’atto in questione, a causa della mancanza di
orientamenti e raccomandazioni delle ESAs stesse’.

In tale contesto, i problemi di sovrapposizione ¢ incerto
coordinamento, di seguito meglio specificati, tra I’innovativa disciplina
unionale delle cripto-attivita codificata nel Regolamento MiCA (in
seguito: MiCAR)® e quella dei servizi di pagamento retail e della

dati informativi che accompagnanoi trasferimenti di fondi. Cfr. European
Commission, Creating a stronger and more integrated European financial supervision
for the Capital Markets Union, press release, Brussels, 20 September 2017; A.
MAGLIARI, La proposta di riforma delle Autorita europee di vigilanza finanziaria.
Verso un ulteriore accentramento delle funzioni di vigilanza a livello sovranazionale:
prospettive e problemi, in Rivista italiana di diritto pubblico comunitario, 2, 2018,
391 —444.

5 Cft. Articolo 9-quater del Regolamento (UE) n. 1093/2010 istitutivo del’EBA,
articolo 9 bis del Regolamento (UE) n. 1094/2010 istitutivo dell’EIOPA ¢ articolo 9
bis del Regolamento (UE) n. 1095/2010 istitutivo del’ESMA.

¢ H. MARJOSOLA, Shadow Rulemaking: Governing Regulatory Innovation in the
EU Financial Markets, in German Law Journal (2022),n. 23, 190.

7 Come evidenziato tali no-action letters essenzialmente «seek non-enforcement
by national competent authorities of particular provisions within a level one Directive
or Regulation or a level two delegated or implementing act causing some form of
market disruption or other difficulties for market participantsy» al verificarsi di uno
dei tre scenari tassativamente codificati, cfr. M. VAN RIUSBERGEN, E. ROGGE, Changes
to the European Financial Supervisory Agencies’ Soft Law Powers: Legitimacy
Problems Solved or New Puzzles Created?, in European Journal of Legal Studies
(EJLS), Vol. 14 (2022), Issue 1 - Summer 2022, 241.

8 Sul relativo contenuto e assetto di fondo ex multis cfr. D.A. ZETZSCHE, F.
ANNUNZIATA, D.W. ARNER, R.P. BUCKLEY, The Markets in Crypto-Assets
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moneta elettronica di cui al framework EMD2/PSD2°, offrono un
paradigmatico riferimento di diritto positivo utile a cogliere la
manifestazione plastica delle questioni giuridiche derivanti da un
fenomeno che si potrebbe definire come di “regulatory multi-layering”
evolutivo, specificamente rispetto alla disciplina della moneta
elettronica introdotta a suo tempo con la EMD1! del 2000, tale da
determinare una sorta di “self-gold-plating” del diritto unionale in
materia.

Un’espressione quest’ultima con cui si vuole qui intendere un effetto
di superfetazione normativa che, a differenza del “gold-plating”
tradizionalmente inteso, non interessa la dialettica tra fonti del diritto
dell’Unione e degli Stati Membri, bensi tra norme promananti tutte da
fonti UE per effetto dell’evoluzione diacronica di regimi regolatori con
ambiti di applicazione variamente configurati e dal contenuto sempre
piu dettagliato, col conseguente rischio di sproporzionata e
incontrollata stratificazione (totale o parziale) all’interno dello stesso
ordinamento dell’Unione di molteplici norme di varia fonte, foriera
d’inefficienze applicative, traslazione di istituti tra ambiti differenti,
vere e proprie antinomie o eterogenesi dei fini rispetto agli obiettivi di
tutela degli interessi pubblici di volta in volta perseguiti. Le
problematiche derivanti dal self-gold-plating unionale non attengono

Regulation (MICA) and the EU Digital Finance Strategy, in European Banking
Institute Working Paper Series, 2020 —n. 77; G. GASPARRI, L’ouverture della MiCAR
in lItalia: tra antiche incertezze classificatorie e nuovi poteri di vigilanza, in
www.dirittobancario.it, approfondimenti, settembre 2024; V. LEMMA, The public
intervention on cryptocurrencies between innovation and regulation, in Open Review
of Management, Banking and Finance, (https://wp.me/p5r4Oe-pN), Aprile 2022; G.
GIMIGLIANO, Payment Tokens and the Path Towards MiCA, in The ltalian Law
Journal, 1,2022, 354 ss.

® Cfr. rispettivamente: a) Direttiva 2009/110/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio del 16 settembre 2009 concernente 1’avvio, 1’esercizio e la vigilanza
prudenziale dell’attivita degli istituti di moneta elettronica, che modifica le direttive
2005/60/CE e 2006/48/CE e che abroga la direttiva 2000/46/CE; b) Direttiva (UE)
2015/2366 del Parlamento europeo e del Consiglio del 25 novembre 2015 relativa ai
servizi di pagamento nel mercato interno, che modifica le direttive 2002/65/CE,
2009/110/CE e 2013/36/UE e il regolamento (UE) n. 1093/2010, e abroga la direttiva
2007/64/CE.

10 Cfr. Direttiva 2000/46/CE del Parlamento europeo ¢ del Consiglio, del 18
settembre 2000, riguardante I'avvio, I’esercizio e la vigilanza prudenziale dell’attivita
degli istituti di moneta elettronica.
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quindi alla frammentazione del mercato interno a causa di disarmonie
normative introdotte a livello nazionale, quanto all’iper-densificazione
del diritto UE che incide negativamente sull’ordinato funzionamento
del mercato interno.

2. L’incerta transizione della moneta elettronica nel framework
giuridico unificato dei servizi di pagamento al dettaglio e della
tokenizzazione delle cripto-attivita

Come accennato, fattispecie e disciplina della moneta elettronica
sono state inizialmente codificate nel diritto positivo unionale con la
EMD1 del 2000'!, poi sostituita dalla EMD2 del 2009 soprattutto per
aggiornarne alcuni aspetti tecnici e meglio esplicitare la vocazione della
moneta stessa ad essere utilizzata per operazioni di pagamento al
dettaglio'?. Un ulteriore plesso normativo UE che interagisce infatti
strutturalmente con tale disciplina ¢ proprio quello avente ad oggetto 1
servizi di pagamento retail di cui alla vigente PSD2 del 2015, destinato
ad essere a sua volta profondamente aggiornato per -effetto
dell’approvazione, verosimilmente prossima, del pacchetto legislativo

' Al riguardo si rinvia ex multis a V. TROIANO, Gl istituti di moneta elettronica,
in Banca d’Italia, Quaderni di ricerca giuridica della consulenza legale, n. 53 -
Luglio 2001, 12 ss.; G. LEMME, Moneta scritturale e moneta elettronica, Torino,
2003, 163-166; G. OLIVIERL, Appunti sulla moneta elettronica, in Banca borsa tit.
cred., 6,2001, 809 ss.; P. PACILEO, La disciplina della moneta elettronica a seguito
del recepimento delle direttive 2000/46/CE e 2000/28/CE nell'ordinamento italiano,
in 1l diritto dell'informazione e dell'informatica, 2, 2005, 307 ss.; V. SANTORO,
Appunti sulla moneta elettronica, in Riv. not., 1986, 879 ss.; D. SICLARI, Legislazione
della nuova economia e disciplina codicistica: la moneta elettronica, in Banca borsa
tit. cred., 4,2005, 466 ss.; S. MEZZACAPO, Commento sub art. 114-bis al Testo Unico
Bancario. Emissione di moneta elettronica, in AA.VV., Commentario al testo unico
delle leggi in materia bancaria e creditizia, F. Capriglione (diretto da), Cedam,
Padova, 2012, 1522 ss.

12 In tal senso ¢ evidenziato tra I’altro il collegamento espressamente effettuato
nella EMD2 del «concetto delle operazioni di pagamento cui ¢ correlata
funzionalmente la emissione della moneta [... elettronica ... ] alla definizione che di
queste ¢ fornita medio tempore dalla PSDy», V. TROIANO, Moneta elettronica e token
utilizzabili come mezzo di pagamento tra MICAR, proposta di PSD 3 e adattamento
dell’ordinamento interno, in Riv. trim. dir. econ., Supplemento al n. 4, 2023, 155.
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PSD3/PSR!3 che, nel voler dare ulteriore impulso ai modelli di Open
Banking", intende non a caso realizzare finalmente anche 1’auspicata
integrazione della PSD2 e dell’EMD?2 in un corpus normativo unitario
composto da una direttiva recante la nuova disciplina dei servizi di
pagamento e di quelli di moneta elettronica (Payment Service Directive
3 — PSD3)"°, e da un complementare regolamento sugli obblighi in
materia di prestazione dei servizi medesimi (Payment Services
Regulation — PSR)!®. Una sistematizzazione questa da accogliere con
favore, visto che la distinzione lungamente preservata tra disciplina UE
dei servizi di pagamento refail e della moneta elettronica risulta in

13 Per una prima disamina cfr. F. CASCINELLI e L. BETTINELLL, Verso la PSD3 e il
nuovo Regolamento sui Servizi di Pagamento, in www.dirittobancario.it,
approfondimenti, ottobre 2023.

14 Espressione questa che indica tipicamente il fenomeno dello «sharing and
leveraging of customer-permissioned data by banks with third party developers and
firms to build applications and services, such as those that provide real time
payments, greater financial transparency options for account holders, and marketing
and cross-selling opportunities», BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION,
Report on open banking and application programming interfaces, November 2019,
19. Sulle relative caratteristiche e implicazioni regolatorie ex multis cfr. M. RABITTI,
A. SCIARRONE ALIBRANDI, [ servizi di pagamento tra PSD2 e GDPR: Open Banking
e conseguenze per la clientela, in AA.VV., Liber Amicorum Guido Alpa, F.
Capriglione (a cura di), Padova, 2019, 711 ss.; F. CIRAOLO, Open Banking, Open
Problems. Aspetti controversi del nuovo modello dei “sistemi bancari aperti”, in
questa Rivista, 4,2020, 611 ss.; D MILANESI, 4 New Banking Paradigm: The State of
Open Banking in Europe, the United Kingdom, and the United States, in TTLF
Working Papers No. 29, Stanford-Vienna Transatlantic Technology Law Forum; A.
ARGENTATI, Le banche nel nuovo scenario competitivo. FinTech, il paradigma
dell’Open banking e la minaccia delle big tech companies, in Merc. conc. reg., 3,397
ss.; S. MEZZACAPO, L accesso ai dati dei conti di pagamento: innovazione digitale e
tutela degli utenti nell’evoluzione della regolamentazione UE dell’Open Banking, in
Dir. banc. fin., 4, 2025, 663 ss.; ID., Competition policy issues in EU retail payment
business: the new PSD 2 regulatory principle of open online access to information
from “payment accounts” and associated “payment transactions”, in European
Competition Law Review, Vol. 39, Issue 12 (2018), 534 ss.

15 Cft. Proposta di direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio relativa ai
servizi di pagamento e ai servizi di moneta elettronica nel mercato interno, che
modifica la direttiva 98/26/CE e abroga le direttive (UE) 2015/2366 ¢ 2009/110/CE,
Bruxelles, 28.6.2023, COM(2023) 366 final, 2023/0209(COD).

16 Cfr. Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo ai
servizi di pagamento nel mercato interno e che modifica il regolamento (UE) n.
1093/2010, Bruxelles, 28.6.2023, COM(2023) 367 final, 2023/0210 (COD).
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effetti gia da qualche tempo non piu funzionale!’, e anzi foriera di
incertezze applicative, rischi di arbitraggio e disparita di trattamento®.

Al riguardo, rileva ad esempio, in primis che mentre la EMD2 ha ad
oggetto 1l solo «esercizio dell’attivita di emissione di moneta
elettronicay (cfr. art. 1, par. 1, EMD2), nel prossimo framework
PSD3/PSR ¢ prevista, invece, la definizione e disciplina di una nuova
categoria di «servizi di moneta elettronica» comprendenti: i) la
«emissione di moneta elettronicay; ii) la «amministrazione di conti di
pagamento su cui sono memorizzate unita di moneta elettronicay, iii)
il «trasferimento di unita di moneta elettronica» (cft. art. 2, punto 37, e
Allegato II della PSD3 e art. 3, punto 52, ¢ Allegato II del PSR). Allo
stesso tempo, la nozione giuridica di «fondi» oggetto di «operazioni di
pagamentoy verrebbe espressamente ad includere tutte le forme di
«moneta di banca centrale» emessa per 1’uso al dettaglio (i.e
banconote, monete e prossimamente 1’Euro Digitale'”) e la moneta
scritturale, nonché appunto la «moneta elettronica» (cfr. art. 2, punto
23), PSD3 e art. 3, punto 30, PSR).

Ci0 posto, non pud mancarsi qui di rilevare che anche nel nuovo
framework unitario di cui al PSD3/PSR residuerebbero comunque
taluni dubbi circa la chiarezza e coerenza complessiva del quadro
normativo, nonch¢ sulla funzione e sulla collocazione che la fattispecie
giuridica della moneta elettronica, per come fin ora intesa ai sensi della
EMD?2, potra continuare ad avere nell’ordine giuridico del mercato
interno.

17 In tal senso anche R. FREITAG, PSD2 and other EU-directives in the banking
and financial sector, The Case of the Directives on Electronic money and on the
Distance Marketing of Financial Services, in AA.VV., L attuazione della seconda
direttiva sui servizi di pagamento e “open banking” (The transposition of PSD2 and
open banking), E. Bani, V. De Stasio e A. Sciarrone Alibrandi (a cura di), Bergamo,
2021, 62.

18 Cft. considerando n. 5 della proposta di PSD3. Si pensi al riguardo ad esempio
che, come osservato, a causa di una certa circolarita ed eccessiva ampiezza e
ambiguita delle nozioni giuridiche “codificate” in materia “any debit card linked to a
traditional bank could be considered e-money”, cfr. T. VAN DER LINDEN & T. SHIRAZI,
Markets in crypto-assets regulation: Does it provide legal certainty and increase
adoption of crypto-assets?, in Financial Innovation, 22,2023, 12.

19 Al riguardo cfr. BANCA CENTRALE EUROPEA, Report on a digital euro, October
2020; ID., Update on the work of the digital euro scheme’s Rulebook Development
Group, 9 April 2025.
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Due sono gli elementi maggiormente rilevanti in tal senso.

Il primo ¢ costituito dalla (forse disattenta) intervenuta parificazione
ex lege alla moneta elettronica “tradizionale” di cui alla EMD2 della
nuova fattispecie della cripto-attivita qualificata nel MiCAR come
«token di moneta elettronica» (Electronic Money Tokens — EMT) e
caratterizzata in primis dal fatto di «mantenere un valore stabile
facendo riferimento al valore di una valuta ufficialey» (cfr.
rispettivamente art. 48, par. 2, e art. 3, par. 1, punto 7), del MiCAR)?.
Una delle connesse principali questioni sistemiche ¢ che in questo modo
gli EMT vengono sussunti di diritto anche nella definizione di «fondi»
di cui alla disciplina dei servizi di pagamento retail (cfr. art. 4, punto
25), della PSD2)?!, in mancanza perd di un chiaro coordinamento tra
quest’ultima e quella dei mercati delle cripto-attivita di cui al MiCAR?2,
con conseguenti rischi di sovrapposizioni e antinomie??, che potrebbero
perd essere evitati stabilendo, ad esempio nel nuovo PSR, che detta
equiparazione ¢ in linea di principio funzionale alla sola applicazione
del MiCAR alla moneta elettronica ove tokenizzata, ed elencando
quindi in modo specifico casi tassativi in cui agli EMT si deve invece

20 Sul punto cfr. V. TROIANO, Moneta elettronica e token utilizzabili come mezzo
di pagamento tra MICAR, proposta di PSD 3 e adattamento dell ordinamento interno,
cit., 161 ss.. In particolare, I’ancoraggio ad una determinate «hard currency» varebbe
a distinguerebbe gli EMT rispetto dagli ART i quali pure sono sostanzialmente delle
stablecoins che perd «reference baskets of currencies or commodities», K. LANNOO,
The EU’s new crypto and cyber rules, in European Capital Markets Institute ECMI
Policy Brief, n. 38, July 2023, 7.

21 Sul punto cfr. considerando n. 16 della proposta di PSD3 e considerando n. 29
della proposta di PSR. In senso conforme anche cfr. R. FERRETTI, L. MONECHI, //
complesso rapporto tra MiCAR e PSD2, in www.dirittobancario.it, 22 ottobre 2025.

22 Per una prima analisi sul punto cfr. F. CIRAOLO, La disciplina degli e-money
tokens tra proposta di Regolamento MiCA e normativa sui servizi di pagamento.
Problematiche regolatorie e possibili soluzioni, in Rivista della Regolazione dei
mercati, 1, 2022, 239 ss. Sulle implicazioni operative e di vigilanza cfr. BANCA
D’ITALIA, Regolamento (UE) 2023/1114 relativo ai mercati delle cripto-attivita
(“MiCAR”). Comunicazione della Banca d’Italia, luglio 2024.

23 Con specifico riferimento alle questioni relative alla incerta sistematizzazione
del combinato disposto del MiCAR e della PSD2 cfr. A. MINTO, Token di moneta
elettronica e problemi di coordinamento tra il Market in Crypto Assets Regulation
(“MiCAR”) e la disciplina sulla prestazione dei servizi di pagamento,in AA. VV., A
30 anni dal Testo unico bancario (1993-2023): The Test of Time, Banca d’ltalia,
Quaderni di ricerca giuridica della consulenza legale, n. 99 — febbraio 2024, 90 ss.
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applicare anche la disciplina dei servizi di pagamento retail ¢ della
moneta elettronica®®.

Il secondo elemento attiene invece alle implicazioni di quanto da
ultimo statuito dalla Corte di Giustizia dell’Unione nel 2024 (nella
causa C-661/22)% e ulteriormente elaborato dalla Commissione
Europea nel 2025 (in riscontro a una Q&A del’EBA)*® circa gli
elementi essenziali e caratterizzanti in punto di diritto della nozione di
moneta elettronica ai sensi della EMD2, anche al fine della relativa
differenziazione rispetto alla prestazione di servizi di pagamento retail
di cui alla PSD2. Benché invero le due Istituzioni si siano limitate
nell’occasione “solo” a ribadire gli elementi che definiscono, a diritto
vigente, la fattispecie moneta elettronica ai sensi della EMD2, tuttavia
deve rilevarsi che in questo modo sarebbe stato messo in evidenza che
sarebbero coerenti con [’acquis dell’Unione solo quei modelli di
servizio basati su sistemi closed-loop di trasferimento della moneta
elettronica emessa.

Ne risulta cosi che certi modelli operativi di “spendita” della moneta
elettronica di tipo invece open-loop, pur diffusamente implementati da
tempo nel mercato, sarebbero stati quindi collocati, quanto meno, in una
sorta di zona grigia dal punto di vista regolatorio, essendo allo stato
dubbio che questi possano continuare ad essere inequivocabilmente
considerati come implicanti una effettiva spendita di moneta elettronica
ai sensi della EMD2?’. Il riferimento &, ad esempio, ai modelli alla base

24 In tal senso cfr. Risoluzione legislativa del Parlamento europeo del 23 aprile
2024 sulla proposta di PSR (COM(2023)0367 — C9—-0217/2023 —2023/0210(COD)),
P9 TA(2024)0298.

% Corte di Giustizia dell’Unione europea (Quinta Sezione), sentenza del 22
febbraio 2024, causa C-661/22, ABC Projektai UAB c. Lietuvos bankas,
ECLI:EU:C:2024:165.

26 EBA, Single Rulebook, Q&A 2022 6336, Definition of electronic money,
risposta definitiva pubblicata dall’EBA il 17 gennaio 2025, ma predisposta dalla
Commissione europea (in seguito: EBA, Single Rulebook, Q&A 2022 _6336).

¥’ Lorientamento della Corte di Giustizia, pure condiviso dalla Commissione
europea e dall’EBA, pone infatti «la questione se i circuiti aperti di moneta
elettronica, contraddistinti dalla circostanza che il titolare ha la possibilita di
spendere il proprio credito verso [’emittente in favore di una pluralita ampia e
indeterminata di potenziali beneficiari, siano compatibili con la qualificazione
giuridica offerta dall’Autorita europea. Ovvero, detto in altri termini, se la
caratteristica della spendibilita generalizzata, tradizionalmente riconosciuta alla
moneta elettronica, meriti di essere ripensata», M. BRUNO ¢ M. ROMANELLI, Gli
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di taluni strumenti di pagamento prepagati (che sono anche quelli
tradizionalmente prevalenti nel mercato italiano)?®, o quelli in cui i
trasferimenti di fondi da un wallet di moneta elettronica a favore di altri
conti sono regolati via interbank clearing invece che direttamente?’.

Deve al riguardo pero tenersi al contempo presente che, per contro,
1 suddetti EMT, benché come detto sommariamente assimilati ex lege
alla moneta elettronica ex art. 48(2) del MiCAR, sono invece intesi, €
coerentemente regolamentati nel MiCAR, quali strumenti tokenizzati
ordinariamente destinati a circolare su reti aperte, anche permissionless,
secondo una logica quindi strutturalmente diversa da quella di una
circolazione solo in sistemi closed-loop, che sembra essere stata invece
da ultimo indicata quale elemento essenziale della fattispecie giuridica
della moneta elettronica ai sensi della EMD2.

Il risultante quadro normativo si presenta quindi tutt’altro che
univoco e coerente, con incertezze interpretative € incompatibilita
strutturali in merito ai possibili modelli operativi che sono in larga parte
imputabili proprio al suddetto fenomeno del regulatory layering e self-
gold-plating nella produzione della normativa unionale in subjecta
materia.

elementi qualificanti della moneta elettronica. Tra soft law dell ' EBA e interpretazioni
della Corte di Giustizia, in www.dirittobancario.it, febbraio 2025, 2.

28 Come rilevato, infatti, in «ltalia la moneta elettronica si é diffusa in larga parte
attraverso strumenti di pagamento prepagati basati su schema di carta “a quattro
parti”, mentre in altri paesi, soprattutto dell’Europa continentale, prevalentemente
nell’ambito di schemi di pagamento cd. “closed loop”. In tali schemi, gli utenti
effettuano e ricevono pagamenti presso conti (o wallet digitali) radicati all ’interno di
una rete autonoma rispetto a quella bancaria, in cui il gestore dell’infrastruttura,
Uemittente dello strumento e [’acquirer che ne garantisce l’accettazione sono
generalmente la stessa entita», BANCA D’ITALIA, Comitato Pagamenti lItalia,
Rapporto sulle operazioni di pagamento fraudolente in Italia — I semestre 20235,
Febbraio 2026, nota n. 8, 21.

2 In tal senso A. YOHANNES e H. GODSCHALK, EBA specifies e-money definition
— What does this mean in practice?, in www.paytechlaw.com, 4 February 2025.
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3. La questione del rilievo giuridico delle modalita di circolazione della
“moneta elettronica” nelle ultime indicazioni della Corte di Giustizia,
tra closed-loop e decentralizzazione

Nella suddetta sentenza del 22 febbraio 2024, causa C-661/22, la
Corte di Giustizia ¢ stata chiamata in via principale a chiarire la
distinzione tra emissione di “moneta elettronica” ai sensi della EMD?2
e la diversa, benché contigua, attivita di prestazione di servizi di
pagamento retail di cui alla PSD2*°. Quanto ivi statuito ¢ tuttavia di
particolare utilita ermeneutica anche al di 1a della specifica questione
esaminata, perché a fronte di un certo formante giurisprudenziale ormai
della Corte stessa in materia di disciplina dei servizi di pagamento
retail, I’unica rilevante sentenza resa dalla Corte sull’interpretazione
della EMD2 risulta essere invece del 2019 (causa C-389/17 — “Paysera
LT” UAB)*' e relativa inoltre, a ben vedere, al solo aspetto se due
specifici servizi (di pagamento) basati su wallet di moneta elettronica
dovessero essere o no qualificati di diritto come «servizi legati
all’emissione di moneta elettronica»™.

Invece, nella piu recente causa C-661/22, la Corte ¢ stata chiamata
in via principale®® a pronunciarsi sulle implicazioni del fatto che un PSP

30 In generale in materia cfr. E. CECCHINATO, Sul confine fra emissione di moneta
elettronica e servizi di pagamento, in Diritto Bancario, 8 Aprile 2024,

31 In senso conforme cfr. Conclusioni dell’avvocato Generale, M. Campos
Sanchez-Bordona presentate il 5 ottobre 2023, Causa C-661/22, ABC Projektai UAB,
gia Bruc Bond UAB contro Lietuvos bankas, punto 1.

32 Si trattava specificamente di: a) pagamenti verso conti terzi disposti a partire da
un conto di moneta elettronica; b) riscossione di pagamenti per beni e/o servizi
disposti a favore di titolari di conti di moneta elettronica da parte di terzi che non
partecipano al sistema di moneta elettronica, cfr. Sentenza della Corte (Prima
Sezione) del 16 gennaio 2019, causa C-389/17, “Paysera LT” UAB,
ECLI:EU:C:2019:25, punti 13 — 16, 22, 30.

33 Anche in questo caso il rinvio pregiudiziale alla Corte ¢ stato promosso dalla
Corte Amministrativa Suprema di Lituania, circostanza che non stupisce considerato
che la Lituania si ¢ affermata negli ultimi anni come primaria giurisdizione a livello
EU per il numero di operatori di moneta elettronica e start-up fintech in genere, in
particolare risulta che la “Lithuania is home to more than 280 start-ups, operating
mostly in payments, but also in blockchain, cryptocurrencies, financial software and
lending. Notably, Lithuania had issued a total of 147 payment and electronic money
licences as of December 2023. This is more than in any other EU member state,
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riceva dei fondi da parte di un utente di servizi di pagamento senza che
tali fondi siano «immediatamente combinati con un ordine di
pagamenton>*, restando piuttosto in giacenza, per un lasso di tempo
indeterminato, su un conto di pagamento intestato a tale utente e
radicato presso lo stesso PSP accipiens, in attesa di successivi impieghi
o istruzioni. La questione interpretativa all’esame della Corte ¢ stata in
particolare di stabilire se tale operativita implichi una «emissione di
moneta elettronica» di cui alla EMD2, oppure la prestazione di «servizi
di pagamenton ai sensi della PSD2°°

Tra queste due opzioni la Corte ha statuito quindi che 1’operativita
descritta debba qualificarsi di diritto come prestazione di un «servizio
di pagamento» ai sensi dell’art. 4, punto 3), della PSD2 (sub specie di
esecuzione di un’operazione connessa alla gestione di un «conto di
pagamento» ai sensi dell’art. 4, punto 12) della PSD2)*®, rimanendo
irrilevante rispetto a tale qualificazione giuridica la circostanza che i
fondi «ricevuti su tale conto di pagamento non sono combinati con un
ordine di pagamento il giorno stesso o il giorno operativo
successivon’’. A tal fine & stato valorizzato specificamente il fatto che,
sebbene la PSD2 stabilisca invero vari obblighi a carico dei PSP, anche
relativamente a «il tempo di esecuzione degli ordini di pagamento o le
date di riferimento da utilizzarey, tuttavia la stessa PSD2 1n alcuni casi
richiede e in generale «non esclude che i fondi siano accreditati in
anticipo su un conto di pagamento in vista dell esecuzione di ordini di
pagamento futuri, ivi inclusi ordini di pagamento non ancora
specificati, né fissa un termine entro il quale, dopo che un tale conto e
stato accreditato di un certo importo, tale importo debba essere

although the trend has slowed down in recent years”, A. DEGELER, Fintech in
Lithuania: strength in numbers, in www.fdiintelligence.com, 8 settembre 2025.

3% Cft. punto 31 della sentenza della Corte di Giustizia dell’Unione europea nella
causa C-661/22.

35 In tal senso anche cfr. Conclusioni dell’avvocato Generale, M. Campos
Sanchez-Bordona presentate il 5 ottobre 2023, Causa C-661/22, ABC Projektai UAB,
gia Bruc Bond UAB contro Lietuvos bankas, punto 2.

36 Cfr. punto 34 della sentenza della Corte di Giustizia dell’Unione europea nella
causa C-661/22.

37 Cfr. punto 35 della sentenza della Corte di Giustizia dell’Unione europea nella
causa C-661/22.
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utilizzato ai fini di un’operazione di pagamento»*%, ferma restando ad
ogni buon conto la dovuta osservanza del principio generale secondo
cui «il trasferimento di fondi su un conto di pagamento deve sempre
essere effettuato per [’esecuzione di ordini di pagamento, [... a
prescindere dal fatto ...] che tali ordini siano gia specificati o meno»*.

Nell’escludere quindi che [D’operativita in esame configuri
un’emissione di moneta elettronica ai sensi della EMD?2, la Corte ha
pero incidentalmente enunciato anche altri principi di diritto invero
vieppiu rilevanti in ottica sistemica, in quanto attinenti
all’individuazione degli elementi costitutivi indefettibili della «moneta
elettronican ai sensi della EMD?2.

Innanzitutto ¢ stato cosi chiarito che [’emissione di moneta
elettronica ai sensi della EMD?2 si distingue da una mera registrazione
contabile su un conto di pagamento rappresentativa di un credito
pecuniario derivante dalla ricezione di fondi da parte di terzi, perché
invero la moneta in questione costituisce di diritto una nuova «attivita
monetaria distinta» dai fondi stessi, che per poter essere utilizzata
(ovvero “spesa”) deve quindi prima esistere, evento questo che si
verifica tecnicamente e giuridicamente solo per effetto della
conversione, da parte del relativo emittente, dei fondi dallo stesso a tal
fine preventivamente ricevuti in tale nuovo e autonomo asset monetario
distinto. Ulteriore elemento necessario della fattispecie € che tale nuovo
asset monetario sia anche accettato e circoli, direttamente nella forma
in cui ¢ stato emesso, come mezzo di pagamento presso un circuito di
soggetti diversi dal relativo emittente*.

Si ricava cosi che secondo I’acquis dell’Unione I’emissione di
moneta elettronica ai sensi dell’art. 2, punto 2, della EMD?2 richiede la
sussistenza di tutti 1 seguenti elementi: a) la conversione di «fondin
preventivamente ricevuti in una «attivita monetaria» distinta rispetto ai
fondi stessi (elemento oggettivo-strutturale); b) uno specifico consenso,
foss’anche tacito, del titolare di tale «attivita monetaria» distinta
all’emissione della stessa, fino a concorrenza del valore monetario dei

38 Cft. punti 36 e 37 della sentenza della Corte di Giustizia dell’Unione europea
nella causa C-661/22.

39 Cfr. punto 43 della sentenza della Corte di Giustizia dell’Unione europea nella
causa C-661/22.

40 Cft. punto 47 della sentenza della Corte di Giustizia dell’Unione europea nella
causa C-661/22.

202



SIMONE MEZZACAPO

fondi a tal fine versati dallo stesso; sicché la mera detenzione di fondi
su un conto di pagamento «senza ordinare immediatamente operazioni
di pagamento fino al valore di tali fondi» non puo essere considerata ex
s¢ quale valido ed efficace consenso dell’utente a procedere a tale
emissione (elemento soggettivo-consensuale); c) la «attivita monetarian
distinta cosi emessa deve poter essere effettivamente utilizzata da una
rete di utenti diversi dal relativo emittente che la accettino
volontariamente e in questa stessa medesima “forma”*! (elemento della
diretta circolazione).

Anche la Commissione Europea ¢ poi ulteriormente intervenuta in
materia, osservando che [Dinterpretazione resa dalla Corte
implicherebbe che affinché la moneta in questione possa considerarsi
giuridicamente emessa debbano contestualmente esistere anche due
versanti di utenti del relativo emittente, i.e. quelli che ne richiedono
I’emissione e quelli che I’accettano in pagamento, tutti interoperanti in
un closed-loop di circolazione della moneta medesima (trilaterale
quindi) nella sua forma di «attivita monetaria distinta» rispetto ai
diversi “fondi” ricevuti dal suo emittente per la relativa emissione*?.

In altre parole ¢ dato al riguardo intendere che, secondo i concordi
orientamenti della Corte e della Commissione, gli elementi essenziali
della fattispecie giuridica in questione includono cumulativamente: i) i
requisiti relativi alla sua emissione quale autonomo «monetary asset»
derivante dalla conversione di altri fondi a tal fine ricevuti
dall’emittente, per la quale € ius receptum che cio debba avvenire su
specifica richiesta, ovvero consenso, di un utente dell’emittente
medesimo, nell’ambito di un rapporto contrattuale tra gli stessi; ii)
quelli relativi alle condizioni di accettazione e circolazione dell’asset
medesimo tra soggetti terzi. La moneta elettronica di cui alla EMD2
potrebbe dirsi quindi giuridicamente emessa solo laddove il «monetary
assety cosi creato sia a sua volta anche «used by a network of customers
who would accept it voluntarily»® direttamente in tale forma come
mezzo di pagamento.

41 Cfr. punti 48 e 49 della sentenza della Corte di Giustizia dell’Unione europea
nella causa C-661/22.

42 Cfr. EBA, Single Rulebook, Q&A 2022 _6336.

4 Cfr. EBA, Single Rulebook, Q&A 2022 6336 ¢ sentenza della Corte di Giustizia
dell’Unione europea nella causa C-661/22, punto 49.
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In particolare, il requisito della diretta circolazione presso accipiens
terzi dell’asset in questione potrebbe altresi considerarsi soddisfatto
solo a condizione che oggetto di trasferimento a terzi sia appunto 1’ asset
medesimo, € non invece una diversa tipologia di fondi (es. moneta
scritturale), ancorché derivanti dal rimborso o dalla riconversione in
tale forma della moneta elettronica emessa appunto quale diverso
«monetary assetn**.

Secondo tale approccio 'ulteriore requisito necessario affinché si
configuri un’emissione di moneta elettronica “tradizionale” ai sensi
della EMD?2 risulta essere allora I’esistenza anche di un closed-loop di
soggetti solvens e accipiens, diversi dal relativo emittente, tra i quali la
moneta stessa possa poi essere trasferita e accettata in pagamento (dal
punto di vista tecnico e contrattuale) direttamente nella sua forma di
autonomo «monetary assety. Con [D’accettazione della moneta
elettronica loro trasferita, gli accipiens diventano in particolare
cessionari del corrispondente diritto di credito nei confronti
dell’emittente della moneta stessa e rappresentato dall’asset cosi
detenuto (cfr. art. 2, punto 2, della EMD2), il cui valore monetario ¢
rimborsabile «in qualsiasi momento e al valore nominale» (cfr. art. 11,
EMD?2).

Proprio quest’ultima caratteristica implicherebbe, secondo la
Commissione, la necessita di appositi «contractual arrangements» che
regolino 1 rapporti tra I’emittente della moneta in questione e i vari
titolari della stessa nell’ambito del suddetto closed-loop®. In punto di
diritto positivo rileva in tal senso soprattutto il combinato disposto dei
parr. 2, 3 e 7, dell’art. 11 della EMD2, laddove nello stabilire il
principio generale della rimborsabilita permanente della moneta
elettronica, ¢ altresi prescritto che «le condizioni di rimborso» della
moneta stessa devono essere indicate «chiaramente ed esplicitamente»

4 Sul punto ¢ stato evidenziato infatti che «[a]ccording to the EBA, acceptance by
third parties means that the e-money must actually be accepted and received by third
parties. It is not sufficient for the payee to merely receive the (cash/virgin) funds
resulting from the redemption of the e-money. Rather, the payee must accept the e-
money itself and thus become the holder of the e-money. This requires a contractual
agreement between the e-money issuer and the payee. In its response, the EBA also
takes into account ECJ ruling C 661/22 of February 22, 2024 (ABC Projektai UAB
vs. Lietuvos bankas). In this judgment, the ECJ points out that e-money is “a monetary
asset separate from the funds received”y». A. YOHANNES ¢ H. GODSCHALK, op. cit.

45 Cfr. EBA, Single Rulebook, Q&A 2022_6336.
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in un «contratto tra l’emittente di moneta elettronica e il detentore di
moneta elettronica» e che «il diritto al rimborso di un soggetto che non
sia un consumatore e accetti moneta elettronica é subordinato a un
accordo contrattuale tra [’emittente di moneta elettronica e tale
soggetton.

Come gia a suo tempo osservato, attesa la ricordata «natura della
moneta elettronica essenzialmente quale credito nei confronti
dell’emittente, la successiva «spendita» della moneta elettronica cosi
emessa, ¢ [... generalmente da inquadrare ...] nello schema civilistico
della «cessione del creditoy», se avviene a favore di soggetti [... gia ...]
convenzionati con D’emittente (c.d. «spendita infracircuito»), |...
potendo invece configurarsi una ...] «cessione del contratto» laddove il
titolare della moneta elettronica la ceda invece «a terzi che non siano
[... ancora ...] legati da alcun rapporto contrattuale con I’emittentem»?®.

In definitiva, anche alla luce degli ultimi approdi ermeneutici della
Corte di Giustizia e della Commissione Europea, risulta confermato che
la mancanza di un circuito di trasferimento regolato su base contrattuale
(closed-loop), ovvero I’emissione di un «monetary asset» elettronico
perd non volontariamente accettato come mezzo di pagamento, nella
medesima forma in cui € emesso, presso un novero di soggetti diversi
dall’emittente dell’asset stesso, ha come conseguenza che tale asset non
sarebbe da qualificare di diritto come moneta elettronica ai sensi e per
gli effetti della EMD2. Non implicherebbero quindi un pagamento
mediante moneta elettronica di cui alla EMD2 quelle operazioni di
pagamento realizzate mediante (i) il preliminare rimborso della moneta
elettronica in moneta fiat o scritturale, e quindi (i) non trasferendo
all’accipiens 1a moneta elettronica in quanto tale, bensi la moneta fiat,
scritturale o altri asset derivanti dalla riconversione di tale «monetary
asset». In questi casi infatti non sarebbe 1’assef monetario in questione
a “circolare” né in punto di fatto né di diritto, ma sarebbe piuttosto il
suo controvalore ad essere trasferito, previa conversione, al beneficiario
attraverso altri canali e tipologie di mezzi di pagamento.

Dal punto di vista operativo cio sembra implicare che certi strumenti
di pagamento prepagati le cui operazioni sono regolate in moneta fiat o
scritturale «should probably no longer be classified as e-money. The

4 Cfr. S. MEzZACAPO, Commento sub art. 114-bis al Testo Unico Bancario.
Emissione di moneta elettronica, cit., 1532.
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same applies to transfers from an e-money IBAN account via interbank
clearing to an account held at another institution»*’. Tale conclusione
appare essere altresi corroborata anche da quanto riportato nell’ultimo
report congiunto dell’EBA e della BCE sulle frodi nei pagamenti,
secondo cui alla luce dei suddetti orientamenti della Corte di Giustizia
e della Commissione europea potrebbe essere necessario rettificare
degli errori di classificazione nei dati riportati nelle pertinenti
segnalazioni di vigilanza riferiti alla moneta elettronica invece che ai
servizi di pagamento®®.

Sotto il profilo strettamente giuridico ne conseguono inoltre rilevanti
implicazioni in punto di accertamento dell’an, del dove e del quando
debba considerarsi effettivamente avvenuta un’emissione di moneta
elettronica, oppure lo svolgimento di «attivita meramente operative,
connesse e strumentali rispetto alla vera e propria emissione di moneta
elettronica» come tali non sottoposte pero a riserva legale. Ad esempio,
nel caso di ricezione di fondi e loro conversione in un separato
«monetary asset» elettronico, ma ancora non tecnicamente o
giuridicamente ““spendibile” presso terzi, dovrebbe ritenersi di diritto
ancora non integrata alcuna emissione di moneta elettronica e cosi
ontologicamente esclusa anche I’eventuale commissione del reato di
sua abusiva emissione®.

47 A. YOHANNES e H. GODSCHALK, op. cit. Per contro ¢ stato al riguardo osservato
che alla luce della definizione di “operazioni di pagamento” e di “fondi” di cui alla
PSD2 potrebbe invece affermarsi «che la moneta elettronica possa essere “spesa”
anche mediante trasferimento di moneta scritturale, ad esempio mediante I'utilizzo
della carta di pagamento che la incorpora ovvero mediante l'impartizione di un
ordine di bonifico dal wallet sul quale essa ¢ precaricata», M. BRUNO e M.
ROMANELLI, op. cit., 4.

4 EBA — ECB, 2025 Report on payment fraud, EBA/REP/2025/40, December
2025, 9.

4 Cfr. S. MEzZACAPO, Commento sub art. 114-bis al Testo Unico Bancario.
Emissione di moneta elettronica, cit., 1532.

206



SIMONE MEZZACAPO

4. La questione dell’ambiguo collocamento della disciplina della
moneta elettronica tra quella dei servizi di pagamento retail di cui alle
EMD2/PSD?2 e quella degli E-money Tokens di cui al MiCA

Nell’attuale epoca di sviluppo dell’Open Finance® e della Finanza
Decentralizzata (DeFi)*!, 1a suddetta individuazione degli elementi
costitutivi della fattispecie moneta elettronica ai sensi dell’art. 2(2)
della EMD2, tra cui in primis quello della circolazione in un sistema
closed-loop, appare restringere notevolmente i possibili use cases della
moneta stessa, col rischio di relegarla ad oggetto giuridico dalla limitata
utilita nel settore bancario e finanziario dell’Unione. Ne risulta il
delinearsi di un possibile ftramonto funzionale, o comunque
marginalizzazione, della moneta elettronica di cui alla EMD2 a favore
della diffusione di nuovi sistemi di pagamento digitali aperti e
decentralizzati basati su asset monetari fokenizzati.

50 In generale sul punto cfr. V. FALCE, Verso I'Open Finance. Open finance. The
way forward, in Assicurazioni, 2, 2024, 253 — 254; A. BURCHI, S. MEZZACAPO, P.
MUSILE TANZI, T.N. POLI, G. QUARESIMA, V. TROIANO, L’aggregazione di dati
finanziari nella prospettiva dell’open finance. Profili di mercato e regolatori, in
Quaderni Fintech della Consob, n. 17 — dicembre 2025; F. ANNUNZIATA, Open
Finance e cripto-attivita, in AA.VV., Dall’open banking all open finance. Profili di
diritto dell’economia, V. Falce e U. Morera (a cura di), Torino, 2024, 113 ss.; L.
FRATINI PASSI, B. RAGANELLL, Open Finance e innovazione finanziaria: opportunitd,
questioni e sfide, AA.VV., Dall’open banking all’open finance. Profili di diritto
dell’economia, cit., 133 ss.; N. REMOLINA LEON, Open finance: Regulatory
challenges of the evolution of data sharing arrangements in the financial sector
(2023), in Banking and Finance Law Review, 40, (1), 35 - 66
(https://ink.library.smu.edu.sg/sol_research/4611); C. MARTINS PEREIRA, The
uncertain path towards open finance: mutual lessons from the United Kingdom and
European Union regulatory approaches, in AA.VV., A Research Agenda for
Financial Law and Regulation, edited by J. Lee and A. Darbellay, Edward Elgar
Publishing, 2025, 83 ss.

SUEx multis in materia cfr. A. BORN, Z. GATI, C. LAMBERT, M. NAEEM, A.
PELLICANI, Who to regulate? Identifying actors within DeFi’s governance, in
European Central Bank, Working Paper Series, n. 3208; I. MAKAROV e A. SCHOAR,
Cryptocurrencies and Decentralized Finance, in BIS Working Papers, No 1061,
December 2022; R. AUER, B. HASLHOFER, S. KITZLER, P. SAGGESE, F. VICTOR, The
Technology of Decentralized Finance (DeFi), in BIS Working Papers, No 1066,
January 2023; G. MAIA, J. VIEIRA DOS SANTOS, MiCA and DeFi (“Proposal for a
Regulation on Market in Cryptoassets” and “Decentralised Finance”), in Revista
Electronica De Direito, 2, 2022.
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Cio posto, ¢ dato perdo al contempo rilevare che proprio la
codificazione ai sensi del MiCAR delle fattispecie e disciplina uniforme
degli EMT (specificamente in materia di loro emissione, offerta al
pubblico e ammissione alla negoziazione) e la relativa equiparazione di
diritto (ex art. 48(2), del MiCAR) degli EMT stessi alla moneta
elettronica “tradizionale” di cui alla EMD2, invece che allineare la
regolazione delle due fattispecie all’evoluzione delle dinamiche dei
pagamenti digitali, sembrano piuttosto alimentare ulteriormente le
questioni esegetiche in materia®®. Si determina infatti in questo modo
un articolato sistema di plurimi layers regolatori per fattispecie pero
fortemente affini o fungibili dal punto di vista degli utenti, recanti
oltretutto disposizioni in parte aggiuntive e in parte derogatorie (sia
nell’ambito dello stesso MiCAR sia rispetto a quelle di cui alle EMD2
e PSD2), secondo il fenomeno sopra denominato di self-gold-plating e
regulatory layering del diritto unionale.

Ad esempio, vale considerare al riguardo che anche gli Asset-
Referenced Tokens (ART), di cui all’art. 2, punto 6, del MiCAR, benché
siano crypto-assets diversamente definiti e disciplinati nell’ambito del
MiCAR stesso rispetto agli EMT, tuttavia a ben vedere «can also be

52 Come infatti puntualmente osservato, nel diritto dell’Unione gli EMT

«assumono una duplice veste, essendo qualificabili, al contempo, sia come prodotti
di e-money (attratti quindi come tali, nel relativo regime disciplinare) che come
cripto-attivita (soggette pertanto alle disposizioni MiCA, per assicurare la tutela dei
consumatori e l'integrita del mercato). Proprio tale ambivalenza, tuttavia, si pone
all’origine di alcune difficolta nell’individuazione del regime normativo agli stessi
applicabile, occorrendo coniugare le vigenti disposizioni eurounitarie in materia di
moneta elettronica e di servizi di pagamento (EMD e PSD2) con le regole di futura
adozione contenute nella proposta di Regolamento sui mercati di crypto-assets. Ed
invero, la coesistenza di corpi normativi distinti, non sempre facilmente coordinabili
tra di loro, frappone numerosi ostacoli di ordine esegetico all’opera dell interprete
che voglia tentare una ricostruzione coerente del complessivo quadro normativo di
riferimento», F. CIRAOLO, La disciplina degli e-money tokens tra proposta di
Regolamento MiCA e normativa sui servizi di pagamento. Problematiche regolatorie
e possibili soluzioni, cit., 252 e 253.

33 Trattasi specificamente dei c.d. «token collegati ad attivita», ossia di «un tipo
di cripto-attivita che non é un token di moneta elettronica e che mira a mantenere un
valore stabile facendo riferimento a un altro valore o diritto o a una combinazione
dei due, comprese una o piu valute ufficiali».
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used for payment purposes»>*, finendo allora per costituire insieme agli
EMT un pit ampio genus dei payment tokens>>, ovvero essere entrambi
assimilabili alle delle stablecoins™.

Quanto alla suddetta equiparazione tra EMT e la moneta elettronica
“tradizionale” di cui alla EMD2, questa risulta innanzitutto vieppiu
eccentrica ove si consideri che la stessa determina una singolare
eccezione al principio generale secondo cui il MiCAR reca una
disciplina speciale uniforme delle sole tre tipologie di cripto-attivita ivi
indicate (ossia EMT, ART e i crypto-assets “other than” EMT e ART
—cft. art. 1, par. 1, del MiCAR), ispirata inoltre, almeno in teoria, ad un
approccio di «neutralita tecnologica»®’, che comporta 1’esclusione
dall’applicazione delle disposizioni del MiCAR stesso ad eventuali
crypto-asset (come definiti all’art. 3, par. 1, n. 5, del MiCAR) che
rientrano anche in fattispecie giuridiche gia disciplinate da altre norme
UE, le quali continuano pertanto ad applicarsi a tali diversi crypto-
assets «indipendentemente dalla tecnologia utilizzata per la loro
emissione o il loro trasferimento»’®,

Proprio in ossequio a tale principio nel MiCAR ¢ disposta infatti la
testuale esclusione dal proprio ambito di applicazione (cft. art. 2, par.

54 In generale sul punto cfr. PETER FREY e AWET YOHANNES, Payment tokens in
the regulatory crossfire between MiCAR & PSD2/EMD?2 (upcoming PSD3/PSR), in
paytechlaw.com, 8 ottobre 2024.

55 In particolare in linea di principio «Asset-referenced and e-money tokens are
respectively subsumable within the category of off-chain collateralised tokens and
tokenised funds. [...] MiCA covers asset-referenced tokens and electronic (or e-
money) tokens and deals with them (also) as a means of paymenty», cfr. G.
GIMIGLIANO, Payment Tokens and the Path Towards MiCA, cit., 366. In senso
conforme ¢ stato osservato che, nella logica del MiIiCAR, ARTs ed EMTs
congiuntamente considerati vengono a delineare «la macro-categoria dei payment
tokens, al cui interno spiccano, per la loro prevalente funzione di pagamento, gli
EMTs, cosi denominati in quanto assimilabili, sotto il profilo funzionale, alla moneta
elettronica disciplinata dalla dir. 2009/110/CE», cfr. F. CIRAOLO, La disciplina degli
e-money tokens tra proposta di Regolamento MiCA e normativa sui servizi di
pagamento. Problematiche regolatorie e possibili soluzioni, cit., 251 e 252.

56 In tal senso cfr. K. LANNOO, op. cit., 7.

57 Sull’applicazione di tale principio nello specifico ambito della disciplina di cui
al MiCAR cfr. F. MATTASSOGLIO, Le proposte europee in tema di crypto-assets e
DLT. Prime prove di regolazione del mondo crypto o tentativo di tokenizzazione del
mercato finanziario (ignorando bitcoin)?, in questa Rivista, 2, 2021, 422 ss.

58 Cfr. considerando n. 9 del MiCAR.
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4) di quei crypto-assets che rientrino in una o piu delle seguenti
fattispecie: @) strumenti finanziari di cui alla MiFID2°%; b) depositi di
cui alla Direttiva sui sistemi di garanzia dei depositi®®, compresi i
depositi strutturati di cui alla MiFID2 (determinante sul punto ¢ quindi
la distinzione tra EMT e i c.d. «tokenized deposits»®'); c) posizioni
verso la cartolarizzazione, di cui al Regolamento UE sulle
cartolarizzazioni®?; d) contratti di assicurazione non vita o vita; e)
prodotti pensionistici o regimi di sicurezza sociale.

Per lo stesso motivo sono altresi esclusi dall’applicazione del
MiCAR anche quei crypto-assets qualificabili come “fondi” ai sensi
della disciplina dei servizi di pagamento retail (cfr. combinato disposto
degli artt. 2, par. 4, lett. ¢), e 3, par. 1, n. 14, MiCAR), salvo che tali
fondi, e quindi se del caso anche la moneta elettronica di cui alla EMD2
(cfr. art. 4, punto 25, PSD2), siano perd qualificabili come EMT, nel
qual caso ¢ preservata I’applicazione delle disposizioni del MiCAR.

In particolare, la disciplina speciale degli EMT ¢ contenuta nel
Titolo IV del MiCAR, il cui art. 48, par. 3, dispone che un ampio novero
di disposizioni della EMD?2 si applicano anche agli EMT (i.e. quelle di
cui ai Titoli II e III della stessa), salvo quanto diversamente specificato
nel medesimo Titolo IV del MiCAR, il quale costituisce pertanto da
questo punto di vista lex specialis rispetto alla disciplina della EMD2
altrimenti applicabile®®. La ratio di tale approccio normativo appare

59 Direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio
2014, relativa ai mercati degli strumenti finanziari e che modifica la direttiva
2002/92/CE e la direttiva 2011/61/UE.

60 Direttiva 2014/49/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile
2014, relativa ai sistemi di garanzia dei depositi.

61 Sul punto cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Report on Tokenised Deposits,
December 2024, EBA/REP/2024/24.

62 Regolamento (UE) 2017/2402 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 12
dicembre 2017, che stabilisce un quadro generale per la cartolarizzazione, instaura un
quadro specifico per cartolarizzazioni semplici, trasparenti e standardizzate e
modifica le direttive 2009/65/CE, 2009/138/CE e 2011/61/UE e i regolamenti (CE) n.
1060/2009 e (UE) n. 648/2012.

%3 In senso conforme ¢ stato osservato che in definitiva I’ intero impianto normativo
del Titolo IV di MiCAR si costruisce intorno alla disposta equiparazione di diritto tra
moneta elettronica “tradizionale” e EMT e cio fa «si che la disciplina degli EMT del
regolamento MiCA si presenti come livello di regolamentazione in parte aggiuntivo
e in parte derogatorio rispetto alle normative in materia di emissione di moneta
elettronica e servizi di pagamento, in ogni caso postulando che [’emittente sia
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essere verosimilmente proprio quella di tenere conto delle specificita
tecniche della moneta elettronica allorché venga tokenizzata, con
conseguente deviazione pero in parte qua dal principio di neutralita
tecnologica a cui la disciplina del MiCAR sarebbe invece, come detto,
idealmente ispirata®.

Ci0 posto, ¢ dato ad esempio rilevare che proprio per quanto riguarda
le condizioni di emissione e rimborsabilita degli EMT, quest’ultimi
sono soggetti all’apposito regime speciale di cui all’art. 49 del MiCAR
derogatorio di quello stabilito in materia dall’art. 11 della EMD?2 per la
moneta elettronica tradizionale e che costituisce uno degli aspetti piu
qualificanti della relativa disciplina. La principale differenza da rilevare
¢ il fatto che nel MiCAR scompare ogni riferimento alla necessaria
esistenza di un contratto tra emittente e possessori degli EMT, invece
centrale nella disciplina della EMD2, essendo per contro previsto
I’obbligo di redigere e notificare all’autorita competente un «White
Paper» avente la funzione di documento informativo a favore degli
“acquirenti” di EMT®, e contenente a tal fine una serie d’informazioni

previamente autorizzato come banca o IMEL. In questa prospettiva, un elemento di
evidente distinzione ¢ ['obbligo — previsto in linea generale per ['offerta di
criptoattivita — di pubblicazione di un White paper prima dell offerta (anche) degli
EMT», U. MALVAGNA, Asset-referenced tokens (ART) ed e money tokens (EMT):
caratteristiche ed elementi qualificanti, in AA.VV., Il Regolamento MiCA nel
contesto della disciplina bancaria e dei servizi di pagamento, in Quaderni di ricerca
giuridica della consulenza legale, n. 103, gennaio 2025, 63.

% In senso conforme & stato infatti osservato al riguardo che «[s]embra proprio la
peculiare tecnologia sottostante agli EMTs a sottrarli dalla loro sede disciplinare
d’elezione (“poiché i token di moneta elettronica sono cripto-attivita...”), per
assoggettarli, invece, alle regole contenute nel regolamento sul mercato delle cripto-
attivita. Ne deriva pertanto un quadro disciplinare composito, dove il MiCAR
subentra al regime EMD?2, integrandolo con norme che rendono conto delle
caratteristiche “tecnologiche” della moneta elettronica tokenizzata», A. MINTO,
Token di moneta elettronica e problemi di coordinamento tra il Market in Crypto
Assets Regulation (“MiCAR”) e la disciplina sulla prestazione dei servizi di
pagamento, op. cit., 94. Nello stenso senso cfr. M. POLASIK, P. WIDAWSK]I, G. KELER,
V. MARELLA, The role of stablecoins in the European payments market under MiCA
regulation, in Ekonomia I Prawo. Economics And Law, 4, 2025, 539

%5 In generale sulla disciplina e funzioni del White paper per i payment tokens ai
sensi del MiCAR, cfr. G. FERRARINI, L ‘offerta sul mercato di token di pagamento:
White paper e controlli preventivi, in AA.VV., Il Regolamento MiCA nel contesto
della disciplina bancaria e dei servizi di pagamento, in Quaderni di ricerca giuridica
della consulenza legale, n. 103, gennaio 2025, 65 ss.
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obbligatorie sulle caratteristiche e i rischi degli EMT®®, tra cui anche
quelle sulle relative condizioni di rimborso (cfr. art. 49, par. 5, e art. 51,
par. 1, primo comma, lettera d), MiCAR).

Un’altra significativa differenza attiene al fatto che la facolta
d’imporre il «pagamento di una commissione» in relazione al rimborso
della moneta elettronica (a condizione che sia proporzionata e
commisurata ai costi, ¢ che ci0 sia contrattualmente regolamentato —
cfr. art. 11, par. 3, 4 ¢ 5, della EMD?2) ¢ stata invece di norma esclusa
nel caso di rimborso degli EMT®’. 1l principio generale in materia &
infatti che il rimborso degli EMT non ¢ mai soggetto a commissioni (a
prescindere dalla natura business o consumer del titolare degli EMT)®,
salva la facolta di prevedere delle «commissioni di liquidita sui
rimborsi» applicabili pero, se del caso, solo quale «misura di
risanamento» necessaria a ripristinarne la conformita dell’emittente
degli EMT in questione ai requisiti in materia di c.d. riserva di attivita
o asset-backing reserve® di cui all’art. 58, par. 1, lett. a), del MiCAR
(che sostituiscono quelli di tutela dei fondi ricevuti di cui all’art. 7 della
EMD?2).

Queste differenze in punto di diritto di rimborso risultano essere
particolarmente indicative di un regime di emissione, circolazione e
rimborso degli EMT strutturato, in punto di diritto, secondo un
approccio sostanzialmente diverso da quello della moneta elettronica, e
specificamente conformato dalla natura ftoken-based del valore
monetario corrispondente agli EMT e dalla relativa vocazione, anche

8 Cfr. considerando 24 e 66 del MiCAR.

87 Cfr. considerando 67 del MiCAR.

8 Come specificamente evidenziato al riguardo, il MiCAR supera in questo modo
il piu articolato approccio e «i limiti della EMD?2 in punto di gratuita del rimborso:
essa fa venir meno i distinguo introdotti a tal fine da detta Direttiva in relazione tanto
al momento in cui il rimborso viene richiesto (art. 11, paragrafi 4, 5, 6, EMD2),
quanto alla natura business o consumer del titolare della moneta elettronica (art. 11,
paragrafo 7, EMDZ2), circostanze che ai sensi della citata direttiva sono [... invece
...] rilevanti sotto il profilo della regolazione tariffaria del rimborso della moneta
elettronica “tradizionale”y, cfr. V. PROFETA, Profili giuridici dell’e-money token
(EMT),in AA.VV., Il Regolamento MiCA nel contesto della disciplina bancaria e dei
servizi di pagamento, in Quaderni di ricerca giuridica della consulenza legale,n. 103,
gennaio 2025, 116.

% Tale riserva costituisce specificamente il paniere di attivitd di riserva che
garantisce il credito dei detentori degli EMT nei confronti dell’emittente rappresentato
dagli EMT stessi.

212



SIMONE MEZZACAPO

per tale caratteristica, ad essere ordinariamente utilizzabile anche in
circuiti open-loop, decentralizzati e nel caso anche permissionless,
piuttosto che solo in reti chiuse e centralizzate (closed-loop) di
utilizzatori, da cui le connesse esigenze di maggior uniformita e
stabilita anche del relativo valore di rimborso.

Indicativo in tal senso ¢, tra gli altri, proprio il fatto che, come detto,
ai sensi del MiCAR anche il «diritto al rimborso da parte dell utente
che non riveste la qualifica di consumatore, diversamente da quanto
previstodall’art. 11, par. 7, della EMD2, non e |... piu ...| subordinato
ad una apposita previsione contrattuale tra [’emittente di moneta
elettronica e tale soggetto»™, essendo il rimborso degli EMT
tassativamente disciplinato ex lege dall’art. 49, MiCAR, in deroga alle
corrispondenti disposizioni della EMD?2, per garantire cosi a favore di
qualunque possessore di EMT un diritto di rimborso permanente e
uniforme.

Ci0 posto, vale per contro rilevare che le disposizioni dell’art. 48,
par. 1, del MiCAR in materia di White Paper sulle cripto-attivita per i
casi di offerta al pubblico o ammissione alla negoziazione di un EMT
all’interno dell’Unione non si applicano agli emittenti di EMT che
beneficiano di una deroga ai requisiti prudenziali degli Istituti di
Moneta Elettronica a norma dell’art. 9, par. 1, della EMD2 (cfr. art. 48,
par. 4, MiCAR). Inoltre, anche le altre disposizioni del Titolo IV del
MiCAR sugli EMT (ad eccezione di quelle in materia di White Paper
di cui agli artt. 48(7) e 51 del MiCAR), non si applicano agli EMT che
sono esentati dall’applicazione della EMD2 a norma del relativo art. 1,
par. 4 e 5, in quanto qualificabili come strumenti rientranti a loro volta
nell’ambito del c.d. “negative scope”! della disciplina sui servizi di
pagamento retail di cui alla PSD2 a motivo dell’applicazione della c.d.
“Limited Network Exemption™” o della c.d. “Telecom Exclusion” o

70V. PROFETA, op. cit., 117.

"I In generale sul punto cfr. S. MEZZACAPO, L 'inquadramento normativo della
PSD2, tra ‘dark side’ del nuovo framework regolamentare UE dei servizi di
pagamento e ‘singolarita’ dei pagamenti delle Pubbliche Amministrazioni, in
AA.VV., Innovazione e regole nei pagamenti digitali. Il bilanciamento degli interessi
nella PSD2, M.C. Paglietti e M.I. Vangelisti (a cura di), Rome TrE-Press, 2020, 114
e ss.

2 Trattasi in particolare dei casi di servizi basati su strumenti di pagamento a
“spendibilita limitata” perché utilizzabili solo presso 1’emittente o in una rete limitata
di prestatori di servizi, oppure unicamente per acquistare una gamma molto limitata
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“Direct Carrier Billing exemption”” di cui all’art. 3, lett. k) ed 1), della
stessa PSD2 (cfr. art. 48(5), MiCAR).

5. Le misure straordinarie di gestione del regulatory layering delle
diverse ‘‘forme” della moneta elettronica: la no-action letter dell’EBA
e il chiarimento sul c.d. first-party transfer di E-money Tokens

11 regulatory layering sopra analizzato fa si quindi che, allo stato, gli
EMT abbiano in definitiva una natura giuridica multiforme nell’ambito
dell’ordinamento del mercato interno dell’Unione, ossia quella di
moneta elettronica — e quindi anche di fondi ai sensi della disciplina dei
servizi di pagamento retail di cui alle EMD2/PSD2 — e quella di cripto-
attivita ai sensi della pertinente disciplina di cui al MiCAR"*.

Tra le varie questioni derivanti da tale circostanza vi ¢ quella
dell’ambiguita circa I’an e il quomodo dell’applicazione del doppio
framework regolatorio di cui al MiCAR e alle EMD2/PSD2 ai
«prestatori di servizi per le cripto-attivita» (o CASP di cui all’art. 3, n.

di beni o servizi, o validi solo in un unico Stato Membro e regolamentati per specifici
scopi sociali o fiscali. Per una dettagliata analisi anche alla luce delle linee guida
adottate dall’EBA in materia si rinvia a: S. MEZZACAPO e V. TROIANO, La maggiore
convergenza nel negative scope della PSD2: i nuovi criteri applicativi della “limited
network exclusion”, in questa Rivista, 3, 2022, 481 ss.; C. IACOMINI e S. MEZZACAPO,
The Transposition of The PSD2 in Italy: Policies And Rules, in AA.VV., The Payment
Services Directive II. A Commentary, edited by G. Gimigliano and M. BoZina Beros,
Edward Elgar Publishing, 2021, 402 — 403; S. MEZZACAPO, PSD2, Online And
Mobile Payments: What Transparency For The Future Of Payments?, in AA. VV.,
L’attuazione della seconda direttiva sui servizi di pagamento e “Open Banking” (The
Transposition of PSD2 And Open Banking), E. Bani, V. De Stasio, A. Sciarrone
Alibrandi (a cura di), Bergamo, 2021, 79 — 81.

3 In questo caso ’esclusione dall’applicazione della PSD2 riguarda invece le
operazioni di pagamento da parte di un fornitore di reti o servizi di comunicazione
elettronica realizzate in aggiunta a servizi di comunicazione elettronica per un
abbonato alla rete o ai servizi per 1’acquisto di contenuti digitali e servizi a tecnologia
vocale (e addebitate alla relativa fattura), o nel quadro di un’attivita di beneficenza o
per I’acquisto di biglietti (c.d. mobile ticketing), a condizione che il valore di ogni
singola operazione di pagamento della specie non ecceda determinate soglie
quantitative, in materia cfr. C. IACOMINI e S. MEZZACAPO, The Transposition of The
PSD?2 in Italy: Policies And Rules, cit., 401; S. MEZZACAPO, PSD2, Online And
Mobile Payments: What Transparency For The Future Of Payments?, cit., 81 — 82.

4 Cfr. Commissione Europea, DGFISMA, Interplay between MiCA and PSD2 —
Possible “no action letter” by the EBA, ref. Ares(2024)8713368 — 06/12/2024.
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15, del MiCAR)"°, ovvero ai «servizi per le cripto-attivita» dagli stessi
prestati, soprattutto laddove tali servizi abbiano ad oggetto EMT. In
questo caso infatti i servizi della specie sono altamente suscettibili di
sovrapporsi in tutto o in parte ai servizi di pagamento retail di cui alla
PSD27%, tanto da poter essere non «distinguibili»’’, o addirittura
«equivalenti»’®, rispetto a quest’ultimi; sicché la prestazione da parte di
un CASP di servizi aventi ad oggetto EMT puo integrare — secondo
I’assetto tecnico-giuridico implementato — la “accidentale” contestuale
prestazione anche di uno dei servizi di pagamento riservata perd a
soggetti a ci0 autorizzati quali Prestatori di Servizi di Pagamento
(PSP), o comunque la prestazione di servizi di pagamento che siano
connessi ai servizi per le cripto-attivita, da cui, tra I’altro, la necessita
ai sensi dell’art. 70, par. 4, del MiCAR di una doppia autorizzazione ai
sensi del MiCAR e della PSD27°.

Ad esempio, rilevano specificamente al riguardo i servizi di
«esecuzione di operazioni di pagamentoy» e quelli di trasferimento di
EMT, oppure quello di «gestione di un conto di pagamento» nel caso
in cui un CASP offra servizi di «custodial wallet»» di EMT (cft. art. 3,

75 Sulla relativa disciplina si rinvia a M.T. PARACAMPO, [ prestatori di servizi per
le cripto-attivita. Tra mifidizzazione della MICA e tokenizzazione della Mifid, Torino,
2023, in particolare 69 ss.

76 Si tratta in particolare dei servizi di «custodia e amministrazione di cripto-
attivita per conto dei clienti», «collocamento di cripto-attivita» e «trasferimento di
cripto-attivita per conto di clienti», in tal senso cfr. considerando nn. 90 — 93 del
MiCAR.

7 Cfr. considerando 91 del MiCAR.

8 Cfr. considerando 92 del MiCAR.

7 Come chiarito al riguardo, un CASP «dovrebbe essere un soggetto che fornisce
il trasferimento, per conto di un cliente, di cripto-attivita da un indirizzo di registro
distribuito o conto a un altro. Tale servizio di trasferimento non dovrebbe includere i
validatori, i nodi o i miner che potrebbero partecipare alla conferma di
un’operazione e all’aggiornamento dello stato del registro distribuito sottostante.
Molti [... CASP ...] offrono anche qualche tipo di servizio di trasferimento di cripto-
attivita nell’ambito, ad esempio, del servizio di prestazione di custodia e
amministrazione delle cripto-attivita per conto dei clienti, dello scambio di cripto-
attivita con fondi o altre cripto-attivita o dell’esecuzione di ordini di cripto-attivita
per conto dei clienti. In funzione delle caratteristiche precise dei servizi connessi al
trasferimento di token di moneta elettronica, tali servizi potrebbero rientrare nella
definizione di servizi di pagamento di cui alla [... PSD2 ...]. In tali casi, tali
trasferimenti dovrebbero essere effettuati da un’entita autorizzata a prestare detti
servizi di pagamento conformemente a tale direttiva», considerando 93 del MiCAR.
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par. 1, n. 17 del MiCAR), ben potendo infatti i wallet della specie che
consentono l’invio e la ricezione di tali EMT da e verso terzi
configurarsi di diritto anche quale “conto di pagamento” ai sensi della
PSD2 (art. 4, n. 12), nonché della meno famosa, ma invero pivotale in
materia, Payment Accounts Directive del 2014 (PAD)*, considerati gli
specifici elementi essenziali individuati al riguardo dalla Corte di
Giustizia®!.

Analoghe questioni si pongono inoltre con riguardo all’applicazione
agli enti creditizi che emettono EMT anche dei requisiti della EMD2
(es. in materia di tutela dei fondi), oppure dell’obbligo di Strong
Customer Authentication di cui alla PSD2 (cfr. artt. 4, n. 30, e 97) anche
alle transazioni con EMT?*2,

La situazione d’incerto coordinamento, se non di vero e proprio
regulatory gridlock, tra detti interconnessi /ayers normativi ¢ stata
plasticamente confermata dalla formalizzazione da parte dell’EBA di
una «no-action letter» adottata (a giugno 2025)%, in coordinamento con
I’ESMA®, in riscontro ad una specifica richiesta della Commissione
europea (di dicembre 2024) di elaborare una pronta soluzione ai vari
rischi, e sproporzionati oneri regolamentari, derivanti dalle divergenti
interpretazioni riscontrate tra gli Stati Membri circa il tutt’altro che

80 Direttiva 2014/92/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 23.7.2014,
sulla comparabilita delle spese relative al conto di pagamento, sul trasferimento del
conto di pagamento e sull’accesso al conto di pagamento con caratteristiche di base.
Al riguardo si rinvia a S. MEZZACAPO, La nuova disciplina nazionale dei “conti di
pagamento” alla luce dell'armonizzazione attuata con la Payment Accounts
Directive, in Banca borsa tit. cred., 6,2017, 787 ss.

81 Cfr. S. MEZZACAPO, La vexata quaestio della qualificazione della fattispecie
giuridica del “conto di pagamento” ai sensi e per gli effetti del diritto UE sui servizi
di pagamento nel mercato interno, in Dir. banc. finan., 4,2019, 695 — 715.

82 In tal senso cfr. P. FREY e A. YOHANNES, op. cit.; R. FERRETTI, L. MONECHI,
op. cit., 10.

8 Cfr. Opinion of the European Banking Authority on the interplay between
Directive EU 2015/2366 (PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114 (MiCA) in relation
to crypto-asset service providers that transact electronic money tokens,
EBA/Op/2025/08, 10/06/2025.

8 In generale al riguardo cfr. A. MINTO e T. DE ARRUDA, Regulating E-Money
Tokens at the Intersection of MiCAR and PSD2: Legal Ambiguities and the EBA’s
No-Action Letter, in EU Law Live, 4 luglio 2025.
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chiaro «interplay between MiCA and PSD2»% (soprattutto rispetto ai
requisiti di autorizzazione per taluni servizi prestati da CASP aventi ad
oggetto EMT), in attesa di una possibile modifica normativa in materia,
ad esempio in sede di emanazione del pacchetto PSD3/PSR.

Uno degli aspetti piu sensibili, rilevati anche dalla Commissione, ¢
ad esempio che in tale contesto disciplinare uno scambio di EMT con
altri fondi o cripto-attivita, e viceversa, per finalita d’investimento o di
negoziazione, € non quindi di pagamento, pud dar luogo ad una
eterogenesi regolatoria, potendo essere «inadvertently covered by the
broad definition of a “payment transaction” in Article 4, point (5) of
PSD2» con la conseguente simultanea applicazione del doppio regime
normativo di cui al MiCAR e alla PSD2%.

Cio posto, nella suddetta «no-action letter» di giugno 2025, ’EBA
ha confermato innanzitutto che sarebbe opportuno modificare le
disposizioni del MiCAR sugli EMT (piuttosto che quelle sui servizi di
pagamento retail)®’ per allinearle a quelle piu stringenti stabilite per

85 Cfr. Commissione Europea (DGFISMA), Interplay between MiCA and PSD2 —
Possible “no action letter” by the EBA, ref. Ares(2024)8713368 — 06/12/2024.

8 Cfr. Commissione Europea, DGFISMA, Interplay between MiCA and PSD2 —
Possible “no action letter” by the EBA, ref. Ares(2024)8713368 — 06/12/2024.

87 Al riguardo ’EBA ha indicato infatti che il rafforzamento dei requisiti di cui al
MiCAR per allinearli a quelli della PSD2 e EMD2 dovrebbe essere preferibilmente
realizzato «by MiCA re-producing, or cross referring to, the relevant requirements
set out in the forthcoming PSD3/PSR, with the amendments or derogations deemed
necessary to take into account the technical specificities of the EMTs and of the DLT,
so that users of crypto-asset services qualifying as payment services are provided with
a level of protection that is adequate and comparable to that of users of payment
services. Using this approach, PSD3/PSR would not apply to CASPs, nor would an
additional authorisation be needed. Should the strengthening of MiCA not be feasible,
a second approach would be for the PSD3 and PSR to set out to which types of
services entailing EMTs PSD3 and PSR apply and how they apply [...]. However, to
achieve this in a way that avoids an undesirable second authorisation under
PSD3/PSR, the PSD3/R would have to set out requirements for CASPs without
requiring CASPs to be authorised under PSD3/PSR. This would be an unusual
approach and would also require NCAs under MiCA to develop expertise in the
supervision of payments-related requirements that would then be included in MiCAR,
but it is the needed if a double authorisation is to be avoided. What the EBA considers
to be unsatisfactory and inconceivable is a third approach, which is for EMTs not to
be brought into the scope of the future PSD3 and PSR (for example through an
exclusion), and for MiCA not to be strengthened, either. Such an approach would
create the distortion and unlevel playing field in the payments market mentioned
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taluni aspetti nella disciplina dei servizi di pagamento retail (es. in
materia di protezione dei consumatori, sicurezza dei pagamenti, calcolo
dei fondi propri e segnalazione delle frodi), pur tenendo conto delle
specificita degli stessi EMT, tra cui in primis 1’utilizzo della tecnologia
a registro distribuito o DLT®®. Questo renderebbe possibile stabilire al
contempo che — nonostante la suddetta duplice natura degli EMT — in
ogni caso anche la prestazione di servizi aventi ad oggetto EMT resti a
tutti 1 fini esclusivamente disciplinata dalla lex specialis di cui al
MiCAR stesso, novellata come sopra, risolvendo cosi in nuce le
problematiche derivanti dal fatto che, a diritto vigente, la prestazione di
tali servizi puo richiedere una doppia autorizzazione ai sensi del
MiCAR e del framework PSD2/EMD2*, ovvero pitl in generale al fatto

earlier and would create undesirable opportunities for regulatory arbitrage»,
Opinion of the European Banking Authority on the interplay between Directive EU
2015/2366 (PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114 (MiCA4), cit., EBA/Op/2025/08,
10/06/2025, par. 13 — 15. Sul punto anche cfr. R. FERRETTI, L. MONECHI, op. cit..

8 Sulla relativa definizione ai sensi del diritto italiano (i.e. art. 8-ter del decreto-
legge 14 dicembre 2018, n. 135) cfr. ex multis F. CASCINELLI, C. BERNASCONI, M.
MONACO, Distributed Ledger Technology e Smart Contract: finalmente ¢ Legge.
Prime riflessioni su una rivoluzione tecnologico-giuridica, in www.dirittobancario,
approfondimenti, marzo 2019.

8 In particolare ’EBA ha raccomandato di modificare il contenuto del MiCAR
allo scopo di «clarify in MiCA that crypto-assets services are only subject to the
provisions laid down in MiCA, and that this is despite EMTs having a dual nature of
being at the same time a crypto-asset (as defined in MiCA) and funds (as defined in
PSD?2); clarify that CASPs providing crypto-asset services with EMTs qualifying as
payment services need only be authorised and supervised under MiCA, and are not
required to be authorised under PSD2/PSD3; strengthen the requirements laid down
in MiCA by applying to crypto-asset services with EMTs qualifying as payment
services, the provisions set out by Titles III and IV of the PSD2 (or equivalent titles of
the forthcoming PSD3/PSR), with the amendments or derogations deemed necessary
taking into account the technical specificities of EMTs and of DLT, so that users of
such crypto asset services are provided with a level of protection that is adequate and
comparable to that of users of payment services”. Laddove fosse invece preferita
I’alternativa di modificare la disciplina di cui alla PSD2/EMD?2, sempre nell’ottica di
stabilire che i CASP non debbano ottenere un’ulteriore autorizzazione ai sensi di
quest’ultima, I’EBA ha suggerito di “clarify if and to what extent the PAD applies to
custodial wallets; to state explicitly that the qualification of certain crypto-assets
services as payment services implies that the forthcoming PSD3/PSR apply to such
services, and to clarify which, if any, provisions of the forthcoming PSD3/PSR should
not apply to crypto-asset services qualifying as payment services, by way of explicit
derogation or exclusiony», Opinion of the European Banking Authority on the
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che la vigente disciplina degli EMT non ¢ stata strutturata in modo da
tener conto in modo efficiente di possibili modelli di business “ibridi”.
In tal senso rileva emblematicamente il dato di diritto positivo della
mancanza per il caso di prestazione di servizi di pagamento retail di un
“regime di equivalenza” speculare a quello stabilito per i1 servizi
d’investimento ai sensi dell’art. 60, par. 3, del MiCAR, il che «costringe
le imprese che intendono prestare i Servizi EMT a richiedere una
duplice autorizzazione»”’.

Nelle more dell’eventuale attuazione di tale strutturale modifica
normativa, ¢ stato pero altresi suggerito che le Autorita di vigilanza
nazionali adattino fin d’ora il loro approccio di vigilanza e di
enforcement (i) escludendo in nuce la qualificazione come servizi di
pagamento di cui alla PSD2 di certi tipi di servizi basati su EMT, e (ii)
applicando di fatto un parziale e temporaneo regulatory relief rispetto
alle disposizioni della PSD2 per quei servizi o operazioni che
risultassero soggetti all’applicazione del framework MiCAR.

Circa il primo aspetto, ¢ ritenuto in particolare coerente con il quadro
normativo complessivo che i servizi di exchange di cripto-attivita con
fondi o altre cripto-attivita (cfr. artt. 3, par. 1, nn. 19 e 20, e 77 del
MiCAR) non siano qualificati, ad alcun effetto, anche come servizi di
pagamento ai sensi della PSD2, atteso segnatamente che i CASP
prestano 1 servizi medesimi impiegando capitale proprio, «ossia in
contropartita diretta»’!. Depone in tal senso anche il riscontro che pure
ai sensi del MiCAR un tale servizio di exchange appare inteso, benché
agli specifici fini della disciplina della prestazione di servizi per le
cripto-attivita da parte di imprese d’investimento, come un servizio piu
che altro «equivalente alla negoziazione per conto proprio» ai sensi
della MiFID2 (cfr. art. 60, par. 3, lett. ¢), del MiCAR). Allo stesso
modo, ¢ suggerito che le Autorita nazionali non considerino come
servizi di pagamento di cui alla PSD2 la semplice intermediazione da
parte dei CASP dell’acquisto di cripto-attivita con EMT.

Nel caso invece di simultanea applicazione anche dei requisiti di cui
alla PSD2 ai servizi su cripto-attivita di trasferimento di EMT, di
custodia e amministrazione degli EMT, e di gestione di custodial

interplay between Directive EU 2015/2366 (PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114
(MiCA) ... cit., EBA/Op/2025/08, 10/06/2025, par. 24 ¢ 25.

% R. FERRETTI, L. MONECHLI, op. cit., 17.

I R. FERRETTL, L. MONECHL, op. cit., 7.

219



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO
ANNO 2026 — FASCICOLO II — SEZIONE I

wallets (in quanto qualificabili come gestione di conti di pagamento ai
sensi della stessa PSD2), ’EBA ha suggerito di semplificare il piu
possibile le relative procedure autorizzative ai sensi della PSD2, attesa
la parallela procedura autorizzativa ai sensi del MiCAR, e soprattutto
di concedere ai soggetti intenzionati a prestare servizi aventi ad oggetto
EMT cui si applichi il doppio regime regolatorio MiCAR e PSD2 «a
transition period until 1 March 2026» per ottenere essi stessi
un’autorizzazione come PSP ai sensi della PSD2 o collaborare con PSP
autorizzati. L’EBA  ha inoltre suggerito di  considerare
temporaneamente “non prioritario” 1’enforcement di una serie di
disposizioni della PSD2, tra cui quelle in materia di tutela dei fondi
(safeguarding/safekeeping), standard di comunicazione e Open
Banking®®, evidenziando tuttavia I’importanza anche in questi casi
dell’applicazione delle disposizioni in materia di requisiti di sicurezza
e obbligo di Strong Customer Authentication (cfr. artt. 97 ¢ 98 PSD2 ¢
relativo regolamento delegato del 2018%) anche per 1’accesso ai
custodial wallets e per 1’avvio dei trasferimenti di EMT, nonché di
segnalazione delle frodi (art. 96, par. 6, della PSD2) e di calcolo dei
fondi propri.

L’obiettivo della supervisory stance cosi suggerita appare essere in
definitiva quello di fare in modo che, nelle more dell’adozione dei
suggeriti correttivi normativi, un numero il piu possibile limitato di
operazioni in EMT sia sottoposto alla simultanea applicazione dei
requisiti di cui alla PSD2 e al MiCAR, o comunque «significantly
alleviating the burden that the dual authorisation would otherwise

°2 Tra le altre disposizioni specificamente elencate vi sono inoltre quelle in materia
di trasparenza e disclosure ai consumatori sulle spese applicabili, di tempo massimo
di esecuzione delle operazioni di pagamento, d’identificativo unico di cui all’art. 88
della PSD2 (es. 'IBAN) e di bonifici e addebiti diretti in euro di cui al Regolamento
(UE) n. 260/2012 (c.d. Regolamento SEPA), cfr. Opinion of the European Banking
Authority on the interplay between Directive EU 2015/2366 (PSD2) and Regulation
(EU) 2023/1114 (MiCA)..., cit.,, EBA/Op/2025/08, 10/06/2025, parr. 41,48 — 50 ¢ 51
— 53. Al riguardo cfr. BANCA D’ITALIA, Comunicazione per gli operatori, 4 settembre
2025, Allegato 2.

93 Cfr. Regolamento delegato (UE) 2018/389 della Commissione del 27 novembre
2017 che integra la direttiva (UE) 2015/2366 del Parlamento europeo e del Consiglio
per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione per l'autenticazione forte
del cliente e gli standard aperti di comunicazione comuni e sicuri.
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impose on CASPs»**, considerato che, in caso contrario, non solo i costi
di compliance per gli operatori sarebbero “sproporzionati”, ma anche
I’azione delle autorita competenti sarebbe «unnecessarily complex»®>.
Vale infine ad ogni buon conto rilevare che I’EBA, nel formalizzare
la propria posizione sulle priorita di vigilanza al termine del periodo
transitorio di cui alla suddetta no-action letter’®, ha confermato che, nel
valutare se i CASP necessitino di un’autorizzazione anche ai sensi della
PSD2, le Autorita nazionali competenti dovrebbero considerare che
I’esecuzione di trasferimenti aventi ad oggetto EMT ben pud
configurarsi come un servizio di «esecuzione di operazioni di
pagamentoy ai sensi della PSD2 anche laddove i pertinenti custodial
wallets offerti e amministrati da un CASP non dovessero qualificarsi
come conti di pagamento. In particolare, circa il corretto trattamento di
compliance dei c.d. «first-party transfers» di EMT, ’EBA ha osservato
che anche i trasferimenti di EMT tra conti intestati al medesimo
soggetto si qualificano comunque come operazioni di pagamento
soggette alle norme della PSD2, esattamente come avviene per il caso
di operazioni di pagamento eseguite da/verso diversi conti di
pagamento detenuti da un medesimo utente di servizi di pagamento®’.

%% Opinion of the European Banking Authority on the interplay between Directive
EU 2015/2366 (PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114 (MiCA)..., cit.,
EBA/Op/2025/08, 10/06/2025, 2.

% In particolare, secondo 'EBA, «any given financial activity should be regulated
by one piece of financial services law and that the applicability of several laws to that
same activity should be avoided, in particular if it requires additional authorisations
under those laws. The compliance burden that arises for legal entities from such a
scenario would be disproportionate; the overlaps, gaps and inconsistencies between
the requirements of those texts, while a result of the original legislative effort to
‘future-proof” MiCA, would be confusing, and the effort required of public authorities
to supervise and enforce these laws would be unnecessarily complexy», Opinion of the
European Banking Authority on the interplay between Directive EU 2015/2366
(PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114 (MiCA)..., cit., EBA/Op/2025/08,
10/06/2025, 5.

% Sul punto cfr. A. PANTALEO, Dalla transizione all’applicazione: le priorita di
vigilanza dell’EBA per i servizi EMT al termine del periodo di tolleranza, in
www.dirittodigitale.com, 23 marzo 2026.

9 E stato specificamente osservato che «laddove un CASP presti servizi di
custodia e amministrazione di EMT ed esegua trasferimenti di EMT per conto dei
clienti, inclusi i trasferimenti al medesimo cliente nell’ambito della fase di pay-out
della custodia, tali trasferimenti possono costituire in quanto tali delle operazioni di
pagamento che richiedono un’autorizzazione ai sensi della PSD2, a prescindere dal
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Sembra in questo modo confermata 1I’opportunita di applicare, anche
nella risoluzione di tali questioni interpretative, quell’approccio
essenzialmente funzionale rispetto alle questioni definitorie tipico del
diritto dell’Unione, sicché ogni qual volta I'utilizzo «degli EMT
comporta l’esecuzione di un trasferimento di fondi per conto di un
cliente, entra in gioco la conformita al regime della PSD2»%%.

Ci0 posto, con la fine del temporaneo regulatory relief suggerito con
la suddetta no-action letter 1o scenario che viene a delinearsi ¢ quello
che le ambigue, e forse inavvertitamente create, interrelazioni tra
MiCAR e PSD2 vadano a sedimentarsi nella struttura del framework
regolatorio complessivo della materia, sicché ai sensi del diritto vigente
la legittima prestazione di servizi basati su EMT che abbiano natura o
funzione payment-like richieda una doppia autorizzazione come CASP
e PSP o una partnership tra un CASP e un PSP autorizzati, dovendosi
altrimenti procedere alla cessazione dei servizi in questione e
all’offboarding dei relativi clienti®.

6. Conclusioni e considerazioni de iure condendo, anche in vista del
possibile sviluppo dei c.d. tokenised deposits degli enti creditizi.

L’analisi qui svolta circa la fattispecie della moneta elettronica come
codificata nella EMD2, alla luce della relativa interpretazione resa dalla
Corte di Giustizia (caso C-661/22) e dalla Commissione europea (Q&A
EBA 2022 6336), e quella delle cripto-attivita qualificate come EMT
al sensi del MiCAR, consente di formulare alcune conclusioni di
carattere sistematico che mettono in evidenza una divergenza
normativa strutturale tra le stesse, non risolvibile pero solo in via
interpretativa, anche perché questa non deriva solo dalle implicazioni
delle relative differenze tecnologiche (i.e. utilizzo della DLT o

fatto che il custodial wallet in questione si qualifichi o no come conto di pagamento»,

Opinion of the European Banking Authority on the supervisory priorities at the end
of the transition period under the EBA’s No Action letter on the interplay between
PSD?2 and MiCA, EBA/OP/2026/01, 12 February 2026, par. 15, traduzione propria.

% A.PANTALEO, op. cit.

9 Opinion of the European Banking Authority on the supervisory prioritie...s, cit.,
EBA/OP/2026/01, 12 February 2026, par. 13. In senso conforme cfr. R. GARAVAGLIA,
Interplay PSD2—MiCAR: cosa cambia per i CASP sulle transazioni in EMT dopo la
NAL dell’EBA, in CloseToPay, 16 febbraio 2026.
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tecnologie analoghe), ma attiene in punto di diritto soprattutto alla
differente funzione e logica di circolazione di questi due asser digitali.

In particolare, anche alla luce dei piu recenti orientamenti elaborati
dalle Istituzioni dell’Unione, i1 requisiti essenziali della moneta
elettronica ai sensi della vigente EMD?2 risultano cumulativamente i
seguenti: i) la creazione di un nuovo e autonomo ‘“asset monetario”
risultante dalla conversione di fondi al tal fine preventivamente ricevuti
da parte dell’emittente; ii) il consenso specifico del titolare di tale asset
alla relativa emissione; iii) I’accettazione volontaria dell’asset stesso in
una rete di circolazione chiusa (e trilaterale) composta dai soggetti
aventi un rapporto contrattuale con detto emittente che regoli
I’accettazione e il rimborso dell’asset medesimo.

Con I’introduzione della disciplina degli EMT di cui al MiCAR ¢ la
ivi disposta equiparazione degli EMT stessi alla moneta elettronica ai
sensi della EMD2 e della PSD2, si ¢ manifestata tuttavia una evidente
tensione tra I’impostazione della EMD?2 e la strutturalmente diversa
natura e disciplina degli EMT, che sono intesi infatti quali foken volti a
circolare nativamente su reti DLT aperte, senza che debba
necessariamente sussistere a tal fine un apposito rapporto contrattuale
tra 1 prenditori di tali EMT e I’emittente degli EMT da questi accettati,
da cui lo speciale regime giuridico stabilito per gli stessi nel MiCAR'%,
Per altro verso, poiché gli EMT (essendo equiparati alla moneta
elettronica) costituiscono di diritto anche dei fondi ai sensi della PSD2,
1 CASP che prestano servizi di trasferimento e custodia di EMT stessi
sono soggetti sia al regime di autorizzazione e vigilanza cui al MiCAR
sia a quello di cui alla PSD2, con conseguenti ambiguita normative e
inefficienze''.

Ad esempio preme qui sottolineare la possibile contraddizione
logica sottesa alla riferita equiparazione ex lege tra EMT e moneta
elettronica (ex art. 48(2) MiCAR), in quanto se la circolazione closed-
loop ¢ da intendere quale elemento essenziale della moneta elettronica
ai sensi della EMD2 (come sembra aver da ultimo statuito la Corte di

190 Iny tal senso ¢& stato osservato che gli EMT “shall be deemed to be electronic
money as defined in Article 2(2) of Directive 2009/110/EC, with the specificity of
electronic money tokens being issued, transferred, and stored using a distributed
ledger technology, which justified the creation of specific rules for them in MiCA”, G.
MAIA e J. VIEIRA DOS SANTO. op.cit., 62.

191 Tn senso conforme cfr. T. VAN DER LINDEN & T. SHIRAZI, op. cit., 22 € 23.
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Giustizia), allora un EMT che circola su rete permissionless perderebbe
la qualificazione di moneta elettronica nel senso di cui alla EMD2,
sicché detta equiparazione ai sensi del MiCAR assolverebbe alla
funzione di mera fictio iuris operante solo a fini della determinazione
della disciplina applicabile, dando segnatamente luogo al suddetto
layering regolatorio, ma non di qualificazione ontologica degli
elementi essenziali della relativa fattispecie.

Ad ogni buon conto, in questo modo sembra delinearsi a tendere uno
scenario in cui, mentre la circolazione della moneta elettronica
“tradizionale” potrebbe rimanere confinata nell’ambito di sistemi
centralizzati e closed-loop, gli EMT sarebbero invece fisiologicamente
destinati ad una circolazione in ecosistemi digitali open-loop e
decentralizzati'*?. Per contro, non ¢ dato pero rilevare la definizione di
una del tutto nuova categoria soggettiva di emittenti di EMT, atteso che
I’art. 48, par. 1, del MiCAR si limita in definitiva a stabilire che
I’emittente di un EMT deve essere un soggetto autorizzato quale ente
creditizio o istituto di moneta elettronica, cosi limitando tuttavia il
novero dei possibili emittenti di EMT rispetto ai possibili emittenti di
moneta elettronica di cui alla EMD2!%,

Cio fa si che le caratteristiche della moneta elettronica per come
codificata nella EMD?2 potrebbero finire per determinarne un utilizzo
residuale, o comunque complementare, nell’ambito di modelli di
servizio closed-loop, a fronte invece della ben pitt ampia possibilita di
utilizzo offerta dagli asset monetari tokenizzati e dai sistemi tipici della
Finanza Decentralizzata, oppure della piu semplice prestazione di

192 Come osservato in pratica «EMTs are best understood as technologically
updated e-money, circulating not through centralized systems but via distributed led-
ger technology DLT). From this perspective the main novelty lies not in the legal
nature of the instrument but in the infrastructural environment in which it operates
[... anche se | By contrast, other legal experts argue that EMTs should be recognized
as a sui generis category of digital assets, rather than assimilated into the EMD?2
framework (Wloczka,2025). Their reasoning emphasizes the distinct technological
characteristics of EMTs [...] On this basis, proponents of the sui generis approach
suggest that classical e-money concepts cannot fully capture EMTs. They constitute
hybrid assets that combine contractual claims with technological self-execution,
requiring tailoved rules beyond those of EMDZ2», M. POLASIK, P. WIDAWSKI, G.
KELER, V. MARELLA, op. cit., 539

193 Sul punto cfr. V. PROFETA, op. cit., 104 € 105, G. MAIA, J. VIEIRA DOS SANTOS,
op. cit., 70.
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servizi in regime di esenzione dall’applicazione della disciplina dei
servizi di pagamento retail in virtu della citata “Limited Network
Exemption” (LNE) di cui all’art. 3, lett. k), della PSD2.

Piu in generale, I’attuale assetto dell’ordinamento dell’Unione in
subjecta materia pare indicativo di un fenomeno qualificabile come di
self-gold-plating del diritto unionale nel settore dei pagamenti digitali.
L’avvicendamento di norme dipanatesi a partire dalla EMDI fino a
quelle del MiCAR sembra aver prodotto infatti una stratificazione di
regimi disciplinari che, anziché semplificare, armonizzare e mettere a
sistema regole e principi, ha moltiplicato piuttosto gli ambiti di
sovrapposizione, se non di vere e proprie antinomie, ingenerando in
ogni caso un incremento della “densitd” regolatoria interna
all’ordinamento stesso dell’Unione.

In ottica de iure condendo, un ulteriore scenario immaginabile,
benché ancora allo stato embrionale, potrebbe essere quello della
complementarieta dei servizi di moneta elettronica o in regime di LNE,
rispetto al parallelo sviluppo dei c.d. “fokenised deposits”; questi ultimi
intesi, in estrema sintesi, quali forme di fokenizzazione ¢ quindi di
registrazione su DLT (o tecnologia analoga), piuttosto che su un ledger
piu tradizionale, del claim corrispondente alla moneta scritturale (o
private money) “emessa”’ dagli enti creditizi, sviluppate queste ad
esempio nell’ambito dell’iniziativa strategica “Appia” lanciata
dall’Eurosistema proprio per supportare lo sviluppo di un ecosistema
finanziario europeo tokenizzato'*.

Benché il possibile regime giuridico dei «tokenised deposits» sia
attualmente in fase di analisi, sembra tuttavia potersi fin d’ora
ipotizzare che tale innovativo elemento tecnologico non dovrebbe
alterare di per sé «the fundamental nature of the claim and thus its
regulatory qualification as a deposit»'* radicato presso enti creditizi,
con la loro conseguente esclusione in nuce dall’applicazione del
MiCAR giusto il disposto del relativo art. 2, par. 4, lett. b).

Ulteriore elemento di riflessione de iure condendo ¢ costituito
dall’approvazione all’orizzonte del citato pacchetto legislativo
PSD3/PSR che, nell’unificare e aggiornare la disciplina della moneta

194 Cfr. ECB, Eurosystem Unveils Appia Roadmap for Europe’s Tokenised
Finance, Press release, 11 March 2026.

195 Sul punto cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Report on Tokenised Deposits,
December 2024, EBA/REP/2024/24, 4.
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elettronica e quella dei servizi di pagamento retail, potrebbe escludere
1 trasferimenti diretti di EMT dall’ambito di applicazione del PSR e
prevedere altre esenzioni funzionali a minimizzare i casi in cui i CASP
debbano avere una doppia autorizzazione. Rimarrebbe tuttavia ferma
anche nel framework PSD3/PSR la suddetta caratteristica closed-loop
della circolazione della moneta elettronica, atteso che la PSD3 non
dovrebbe modificarne in alcun modo la definizione giuridica vigente,
restando cosi pienamente valido quanto statuito al riguardo dalla Corte
di Giustizia. Incerta dovrebbe rimanere altresi la chiara distinzione tra
EMT di cui al MiCAR e i suddetti «depositi tokenizzati», considerato
specificamente che nell’ambito del MiCAR non risultano riferimenti
giuridici utili a stabilire in modo univoco quando un foken emesso da
un ente creditizio su DLT debba qualificarsi come EMT piuttosto che
appunto come deposito tokenizzato.
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