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INTRODUZIONE 
 

L’oggetto della seguente tesi è il signoraggio, tema oggetto di critica e 
discussione dall’origine del fenomeno fino ai giorni d’oggi; l’obiettivo  
attraverso l’analisi che verrà svolta è quello di chiarire come funziona questo 
meccanismo. 

La tesi è articolata in due capitoli. 
Nel primo capitolo verranno spiegati sinteticamente il concetto e la storia del 

signoraggio. 
Nel secondo capitolo sarà oggetto di analisi: in primo luogo la moneta, le sue 

origini, la sua evoluzione e il suo utilizzo attuale; successivamente si farà 
un’analisi del reddito monetario nel sistema dell’eurozona; si vedrà come i paesi 
appartenenti all’eurozona percepiscono il reddito generato dalla BCE; per 
concludere si illustreranno gli strumenti che generano il reddito monetario 
attraverso le politiche monetarie. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



6 
 

Capitolo 1 
IL CONCETTO DI SIGNORAGGIO 

 
 

1.1 Cos’è il Signoraggio  

L’argomento trattato nella seguente tesi è il Signoraggio ovvero il reddito che 
si ottiene emettendo moneta; attualmente tale facoltà in Europa (Zona Euro) è 
attribuita alla Banca Centrale Europea (BCE) e viene definita ‘’Reddito 
monetario’’. 

La descrizione del fenomeno verrà fatta prendendo in esame l’area Euro: la 
BCE in collaborazione con Banche Centrali Nazionali (BCN) genera reddito 
monetario annualmente attraverso i flussi d’interesse creati dalle attività detenute 
in contropartita della base monetaria. 

Il Signoraggio viene attribuito ad un’istituzione pubblica essendo quest’ultima 
al servizio della collettività, tutelando la moneta fiduciaria quindi il suo valore 
d’acquisto. La BCE oltre a fornire una garanzia istituzionale in materia di 
sorveglianza e controllo, ha come compito primario il contenimento del tasso 
d’inflazione; fenomeno che sarebbe fuori controllo nel caso in cui il diritto 
d’emissione di moneta fiduciaria (generante Signoraggio) sia lasciato in mano 
all’iniziativa privata. 
    
1.2 Origini 
 

Un’analisi storica permette di comprendere il cambiamento del Signoraggio nel 
corso dei secoli, in funzione all’evoluzione della moneta e delle istituzioni. 

In Europa, nel Medioevo le zecche pubbliche utilizzando uno strumento 
chiamato conio trasformavano i metalli nobili, portati da soggetti terzi, in moneta. 
Con il processo di coniazione venivano incise immagini e scritte sul metallo 
rappresentanti peso e titolo, quindi il valore, ciò era un sigillo di garanzia del 
‘’Signore’’; in tal modo la moneta coniata acquisiva potere di mezzo di scambio. 
Il servizio prestato dalla zecca trovava remunerazione con il diritto di signoraggio, 
cioè il parziale trattenimento del metallo prezioso lavorato. 

Ci fu poi una grande innovazione monetaria con l’avvento della carta moneta, 
il progresso è stato molto incisivo in quanto l’utilizzo dei metalli si ridusse 
drasticamente, lasciando la possibilità alle zecche d’ottenere maggiori redditi da 
signoraggio: il costo di produzione diminuì in gran percentuale, le banconote 
potevano assumere valore arbitrariamente alto aumentando il valore nominale 
dell’output del processo di coniazione. 

Si manifestarono nel corso del tempo diversi fenomeni d’inflazione e 
iperinflazione, in quanto gli stati utilizzavano il reddito da Signoraggio per 
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sostenere il bilancio del paese. Per evitar ciò si affidò l’emissione di moneta ad 
enti non governativi. 

Al giorno d’oggi le banconote hanno valore legale e l’offerta di moneta è 
assegnata alla BCE che al contempo garantisce controllo su inflazione, deflazione 
e sull’integrità ed autenticità delle banconote. Quindi il reddito monetario 
attualmente viene distribuito dalla BCE alle BCN in base alla partecipazione delle 
seconde al capitale della prima; successivamente le BCN dedotte le spese di 
funzionamento e accantonamento, distribuiscono il reddito allo Stato. 
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Capitolo 2 
IL SIGNORAGGIO NELL’EPOCA MODERNA 

 
 

2.1 Evoluzione della moneta 

Svolge un ruolo chiave nella comprensione dell’argomento oggetto della tesi la 
storia e l’evoluzione della moneta. 

Purtroppo, non è un approccio evoluzionistico-lineare ovvero le diverse forme 
del mezzo di scambio nonostante siano rappresentabili come evoluzione del grado 
di tecnologia e innovazione, non sono comparse in sequenza escludendosi a 
vicenda, bensì sono coesistite. 

È opportuno però ricordare che ancor prima della comparsa del mezzo di 
scambio a breve oggetto d’analisi vigeva l’usanza del baratto: un regime di 
scambio bilaterale o multilaterale di beni o servizi con bassissimo grado di 
liquidità; quest’atto implica coincidenza delle preferenze di acquisto e vendita dei 
soggetti coinvolti. Si può facilmente dedurre che le problematiche rilevanti erano 
il vincolo temporale in merito alla coincidenza delle preferenze e il problema della 
divisibilità.  

Nasce come soluzione la moneta che si afferma in 4 fasi: 
- Moneta-merce; 

- Moneta convertibile; 

- Moneta fiduciaria; 

- Moneta elettronica. 

La moneta-merce ha un valore intrinseco indipendente dal valore nominale 
(una moneta d’oro ha valore pari al metallo nobile da cui è composta) e si 
cominciò ad utilizzare come mezzo di scambio; non si tratta soltanto di monete 
d’oro, bensì di tutti i beni esistenti in natura al tempo accettati come mezzi di 
pagamento (ad esempio nell’ambito della pastorizia si utilizzavano i capi di 
bestiame). Un bene per fungere da moneta doveva esser: 

- conservabile nel tempo; 

- riconoscibile, doveva poter esser accettata da tutti; 

- trasportabile; 

- divisibile senza perdite di valore; 
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- stabile di valore. 

I metalli nobili presentavano tutte le caratteristiche della moneta-merce, in 
quanto potevano esser fusi e coniati, tra tutti i metalli si affermò l’uso dell’oro. 

La moneta convertibile ha valore intrinseco minore rispetto al valore 
nominale di cui è titolare, è proprio in questa fase che il reddito da signoraggio 
trovò un aumento vertiginoso per via di un gap elevato tra costo di produzione e 
valore di distribuzione. 

In questa fase si afferma l’utilizzo delle banconote, cartamoneta di cui si 
garantisce la convertibilità in oro; in Europa comparvero nel periodo tra il 1600 e 
il 1700 insieme alla nascita di quelle banche che si tramutarono poi in Banche 
Centrali dei paesi. Oltre alla convertibilità in oro, a garantire il valore della 
cartamoneta, furono i governi dei paesi ad attribuire tramite legge un determinato 
valore alla moneta. 

La moneta fiduciaria è coesistita con la moneta convertibile, ma dopo la 
dichiarazione d’inconvertibilità in oro rilasciata da parte del Presidente degli Stati 
Uniti Nixon nell’agosto del 1971 si chiuse il sistema Bretton Woods e la storia 
della moneta convertibile.  

I possessori di cartamoneta perdono quindi il diritto ad avere oro in cambio di 
essa, ma lo stato ne continua a tutelare il valore legale, che è puramente nominale 
e stampato sopra la banconota stessa. La sua convertibilità ora si esprime in 
termini di beni acquistabili (in base alle preferenze individuali) e dipende dal 
livello dei prezzi che misura il potere d’acquisto; entra qui in gioco il ruolo 
importante delle banche centrali a cui è attribuito il potere d’emissione per 
stabilizzarne il valore legale evitando problemi di non accettabilità, inflazione, 
deflazione. 

La moneta elettronica chiude ad oggi il processo evolutivo ed è uno 
strumento basato su scambi virtuali che ha permesso il raggiungimento del 
massimo livello di smaterializzazione delle transazioni, le quali acquisiscono 
tracciabilità garantita dai circuiti di scambio elettronico. 

Quest’ultima fase è stata introdotta dallo sviluppo di strumenti di pagamento 
innovativi, che sfruttano la tecnologia informatica modernizzando il sistema dei 
pagamenti; l’Europa persegue l’obiettivo d’innovazione attraverso un’area unica 
dei pagamenti in euro (SEPA). La gamma degli strumenti di pagamento si è 
ampliata vertiginosamente offrendo vantaggi in termini di flessibilità, minori costi 
e sicurezza d’utilizzo. Gli strumenti di pagamento alternativi al contate utilizzati 
al giorno d’oggi sono: assegno, bonifico, addebito diretto, carte di pagamento, 
servizi di pagamento in internet (e-payments), pagamenti su dispositivi portatili 
(m-payments). 
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2.2 Eurozona, produzione di banconote, moneta fiduciaria o elettronica? 

Il percorso evolutivo visto nel paragrafo precedente chiarisce perfettamente la 
storia e i cambiamenti dello strumento ‘‘moneta’’, è altresì importante 
rappresentare al meglio il contesto attuale, come è strutturato, quali sono i mezzi, i 
soggetti ma soprattutto chi e come produce moneta nel sistema eurozona. 

L’Unione Europea vanta di una valuta ufficiale, l’euro (€), i paesi membri 
dell’unione sono 27 di cui 19 che la utilizzano, formando l’eurozona. 

 
 

Figura 2.1: Paesi appartenenti all’eurozona 

 
Fonte: www.ecb.europa.eu 
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Nonostante la moneta elettronica sia l’ultimo traguardo raggiunto, non è 
l’unica utilizzata attualmente; questo perché ancora è ampiamente utilizzata la 
moneta fiduciaria. 

L’emissione delle banconote in euro è attribuita legalmente sia alla BCE che 
alle BCN, ma pragmaticamente sono le seconde che provvedono all’emissione dei 
biglietti nuovi e al ritiro degli usurati (assumendosi responsabilità e sostenendo i 
costi di produzione) attraverso la rete delle filiali; la BCE non svolge operazioni 
di cassa. 

In Europa ci sono 11 officine carte valori che fabbricano banconote seguendo 
protocolli di sicurezza e assicurando standard uniformi per tutti biglietti in euro. 

I volumi di produzione sono calcolati sulle previsioni fatte congiuntamente da 
BCE e BCN in maniera tale da soddisfare sufficientemente gli aumenti della 
domanda.  

Le figure 2.2-2.3 mostrano le quantità e il valore delle banconote messe in 
circolazione nel 2021 e quante ne saranno emesse nel 2022: la suddivisione per 
righe e per colonne permette di capire in primo luogo la quantità richiesta per ogni 
taglio di banconota e quale BCN ne ha commissionato la produzione. 

 
 
 

Figura 2.2: Volumi di produzione previsti per il 2021 

 
Fonte: www.ecb.europa.eu 
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Figura 2.3: Volumi di produzione previsti per il 2022 

 
Fonte: www.ecb.europa.eu 

 
 
 

L’eurozona per affrontare gli aumenti della domanda detiene scorte logistiche e 
una scorta strategica. 

Le scorte logistiche servono per soddisfare la domanda in condizioni di 
normalità, nello specifico: 

- sostituzione banconote usurate; 

- fronteggiare aumenti previsti della circolazione; 

- rispondere a fluttuazioni stagionali; 

- ottimizzare il trasporto dei biglietti fra le filiali delle BCN. 

La scorta strategica è concepita per fronteggiare picchi eccedenti le previsioni 
o interruzione di fornitura. 

Prima di entrare nello specifico dell’oggetto della tesi (reddito monetario) è 
opportuno illustrare perché attualmente coesistono moneta fiduciaria ed 
elettronica; ciò è dovuto da una serie di fattori: tecnologici, sociali, culturali e 
politici. 

L’analisi permette di trarre delle conclusioni che vergono in aspetti positivi e 
negativi. 
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Risultati positivi dell’uso di moneta fiduciaria: 
 

- dà la possibilità di effettuare pagamenti anche a chi non è titolare di 
conti bancari o ne ha accesso limitato; 
 

- permette il regolamento immediato delle operazioni; 
 

- garantisce privacy; 
 

- è utilizzabile nelle emergenze in caso di malfunzionamento dei sistemi 
di pagamento. 

 
Risultati negativi dell’uso di moneta fiduciaria: 

- non c’è tracciabilità delle operazioni con rischio di frodi ed illegalità 
nelle transazioni; 
 

- oneri di produzione elevati; 
 

- usura delle banconote in circolazione; 
 

Nonostante l’affermarsi della moneta elettronica, la domanda di contante da 
circa 20 anni è triplicata, come mostra la figura 2.4. 
 
 

Figura 2.4: Analisi grafica della domanda di contante 

 
Fonte: www.ecb.europa.eu 



14 
 

2.3 Reddito monetario 

Nel capitolo 1 è stata fatta una sintetica descrizione del signoraggio 
successivamente integrata con la cronologia dell’evoluzione del fenomeno fino ai 
giorni d’oggi; in questo paragrafo sarà specificato il funzionamento, i soggetti 
coinvolti, i trattati e gli statuti che caratterizzano il contesto attuale  
nell’Eurozona. 

L’Unione Europea è fondata su trattati, accordi vincolanti tra i paesi membri 
dell’unione, di conseguenza tutte le azioni intraprese dall’unione devono esser 
menzionate a pena d’impossibilità di proposta legislativa da parte della 
commissione. 

Il trattato più recente (per ordine cronologico) è il Trattato di Lisbona, firmato 
il 13 dicembre 2007 ed entrato in vigore il primo dicembre 2009, subì una 
modifica in occasione dell’adesione della Croazia nel 2013. 

Le basi fondamentali del diritto primario nel sistema politico dell’UE sono 
costituite dal Trattato sull’Unione europea (TUE) e dal Trattato sul 
funzionamento dell’Unione europea (TFUE). Riguardo il primo documento 
l’Art.3 definisce gli obiettivi dell’unione. 
 

Figura 2.5: Art.3 TUE 

 
Fonte: eur-lex.europa.eu 
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Obiettivi che vengono ripresi nel capo II, Art.127 del TFUE in tema di politica 
monetaria, nel quale si introduce il Sistema europeo di banche centrali (SEBC). 

 
 

Figura 2.6: Art.127 TFUE 

 
Fonte: eur-lex.europa.eu 

 
 

Il SEBC è costituito quindi dalla BCE e da tutte le BCN la cui moneta è l’euro, 
è governato dagli organi decisionali della BCE ed ha uno statuto che definisce le 
regole principali del sistema. 

Lo statuto SEBC fornisce importanti direttive in merito al reddito monetario; 
l’Art. 32 nello specifico intitolato ‘‘distribuzione del reddito monetario delle 
banche centrali nazionali’’ definisce che:  

- Il reddito monetario ottenuto dalle BCN deve esser distribuito alla fine 
di ogni esercizio in conformità dell’Art.32, ciò vale per tutte le BCN;  
 

- Il reddito monetario di ogni banca deriva dagli attivi detenuti in 
contropartita delle banconote in circolazione e dei depositi costituiti 
dagli enti creditizi (base monetaria); 
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- Una BCN può derogare all’applicazione della clausola precedente 
soltanto se il proprio bilancio è strutturato in maniera da non 
consentirne l’applicazione, ciò deve esser sistemato entro 5 anni 
dall’ingresso nell’eurozona; 

 
- Il reddito monetario di ogni BCN viene decurtato degli interessi pagati 

da essa sui depositi costituiti dagli enti creditizi; 
 

- Il consiglio direttivo (principale organo decisionale BCE) può decidere 
di rimborsare le BCN per gli oneri sostenuti in caso di politica 
monetaria espansiva realizzata per conto SEBC, tale indennizzo può 
esser direttamente conferito a deduzione del reddito monetario che deve 
esser trasferito dalle BCN alla BCE; 

 
- La somma dei redditi monetari delle BCN viene ripartita in proporzione 

alle quote versate dalle stesse nel capitale BCN; 
 

- Compensazione e regolamento dei saldi sopracitati sono effettuati dalla 
BCE su indirizzo del consiglio direttivo; 

 
- L’articolo conclude specificando che il consiglio direttivo deve adottare 

le misure necessarie per l’applicazione dell’Art.32. 
 

L’art.32 dello statuto del SEBC fornisce una spiegazione completa del reddito 
monetario, l’articolo successivo Art.33 SEBC definisce un’altra importante 
informazione: il profitto netto della BCE prima di esser ripartito ai detentori di 
quote del capitale della BCE, prevede un accantonamento di massimo 20% che 
deve esser trasferito al fondo di riserva generale; questo fondo non può eccedere il 
valore del capitale della BCE stessa.  

Nel caso in cui vi sia una perdita questa deve esser coperta dal fondo di riserva 
generale della BCE e se necessario previa decisione del consiglio direttivo dal 
reddito monetario che dovrebbe essere distribuito. Sintetizzando le fasi son 4: 

1) Emissione banconote da parte BCE, BCN; 
 

2) Reddito ottenuto dagli attivi detenuti in contropartita delle banconote; 
 

3) Reddito trasferito alla BCE che redistribuisce in base alle ‘‘capital 
Keys’’; 

 
4) Dedotti oneri di funzionamento ed effettuati gli accantonamenti le BCN 

trasferiscono il reddito ai loro stati. 



17 
 

 
Figura 2.7: flusso del reddito monetario 

 
Fonte: www.ecb.europa.eu 

 
 
 

Il signoraggio non è l’unica fonte di reddito della BCE ma ve ne sono altre:  
- interessi attivi su riserve in valuta estera; 
 

- investimenti e obbligazioni acquistate nell’ambito del programma di 
acquisto attività (quantitative easing, strumento usato dalla BCE per 
sostenere la crescita economica nell’area dell’euro e portare l’inflazione 
al 2%). 

 
La BCE utilizza questo reddito monetario in parte per finanziare le attività che 

svolge allo scopo di mantenere stabili i prezzi nell’area dell’euro (obiettivo finale) 
in secondo luogo per sostenere le spese per gli edifici e gli stipendi del personale. 
I costi delle attività di vigilanza bancaria della BCE sono invece coperti dalle 
stesse banche commerciali. 

La figura 2.8 permette di capire in maniera schematica come sono allocate le 
contropartite che generano redditi in attivo di stato patrimoniale. 

 
 



18 
 

Figura 2.8: Attivo stato patrimoniale BCE 2019-2020 

 
Fonte: www.ecb.europa.eu 
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Il reddito monetario entra infine nella determinazione del conto economico e 
quindi dell’utile netto della BCN che viene poi destinato a:  

- distribuzione dividendi ai partecipanti al capitale per un importo 
massimo del 6% del capitale stesso; 
 

- accantonamento a riserva ordinaria; 
 

- accantonamento a riserva straordinaria; 
 

- distribuzione della quota restante (la maggiore) allo stato.  
 

I partecipanti al capitale BCN sono le banche commerciali, la figura 2.9 mostra 
le prime 21 in ordine di maggior quota posseduta del capitale della Banca d’Italia. 

 
 

Figura 2.9: Partecipanti al capitale della Banca d’Italia nel 2021 
 

 
 

Fonte: www.bancaditalia.it 
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La figura 2.10 mostra il riparto dell’utile netto della Banca d’Italia del 2020, 
come si può ben notare la maggior quota viene distribuita allo stato. 

 
 

Figura 2.10: Bilancio Banca D’Italia presentato all’assemblea ordinaria dei 
partecipanti  

 
Fonte: www.bancaditalia.it 
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2.4 Capital Keys 

Il capitale della BCE come già accennato nei paragrafi precedenti è sottoscritto 
dalle BCN di tutti i paesi appartenenti all’eurozona. 

Le quote di partecipazione sono calcolate considerando il peso percentuale di 
ogni stato membro nella popolazione e nel PIL totale UE. 

 
Figura 2.11: Capitale versato dalle BCN sul capitale della BCE 

 
Fonte: ecb.europa.eu 

Le quote vengono aggiornate ogni 5 anni o ogni volta che una BCN entra nel 
sistema SEBC (o che esce come successo da poco con la Brexit); gli adeguamenti 
sono effettuati sulla base di dati forniti dalla commissione europea. 
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Per ripartire gli acquisti effettuati dalle BCN dell’eurozona nei programmi 
della BCE si utilizza lo schema di sottoscrizione del capitale per l’eurosistema. 

 
Figura 2.12: Schema di sottoscrizione del capitale per l’eurosistema 2019, 2020 

 
Fonte: ecb.europa.eu 
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Utili e perdite netti della BCE, in conformità con l’Art. 33 del SEBC, sono 
distribuiti alle BCN dell’eurozona in percentuale alle quote sopra rappresentate. 

Le BCN dei paesi Europei non appartenenti all’eurozona versano una 
percentuale minima di quote di capitale a titolo di contributo ai costi operativi 
sostenuti dalla BCE, ma non hanno titolo di partecipazione alla distribuzione di 
utili, ovvero non percepiscono reddito monetario. 

 
 

Figura 2.13: Capitale versato dalle BCN non appartenenti all’eurozona 

 
Fonte: ecb.europa.eu 
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2.5 Come si ottiene il reddito monetario 

Nei paragrafi precedenti è stato ripetuto più volte che il reddito monetario di 
ogni banca deriva dagli attivi detenuti in contropartita delle banconote in 
circolazione e dei depositi costituiti dagli enti creditizi (base monetaria). 

In questo paragrafo verranno illustrati gli strumenti o meglio le azioni di 
politica monetaria utilizzate attualmente dalle istituzioni aventi diritto per la 
messa in pratica delle politiche monetarie stesse. 

In prima analisi si definisce cos’è la base monetaria (BM), si tratta della 
liquidità primaria (moneta ad alto potenziale) che all’interno della matrice FF (dei 
flussi finanziari) vanta del grado di liquidità più elevato. 

La base monetaria viene domandata dagli operatori economici (famiglie e 
imprese) mentre l’offerta è di competenza delle BCN (bracci operativi della 
BCE); la BM è composta dal circolante (domandato dall’economia) e dalla 
liquidità che le banche detengono nei conti di gestione presso le BCN, BM 
sommata ai depositi in c/c compongono l’aggregato monetario M1. 

 
Figura 2.14: aggregati monetari dell’area Euro 

 
Fonte: ecb.europa.eu 

 
Le figure 2.15 e 2.16 rappresentano le sezioni di attivo e passivo dello stato 

patrimoniale della Banca d’Italia, si può notare che nell’attivo ci sono le 
contropartite della base monetaria registrata nella sezione del passivo. 
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Figura 2.15: Attivo S.P. Banca d’Italia  

 
Fonte: www.bancaditalia.it 
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Figura 2.16: Passivo S.P. Banca d’Italia 

 
Fonte: www.bancaditalia.it 
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Ci sono due canali tramite i quali si immette o si drena base monetaria: 
 

- Canali interni (acquisti temporanei o definitivi di titoli o obbligazioni, 
operazioni di rifinanziamento principale e a lungo termine, 
finanziamenti marginali overnight, movimenti conto tesoreria PA, 
depositi tempo determinato delle banche); 

 
- Canali esterni (movimentazione riserve ufficiali di valuta estera, saldi 

target2). 
 
Dopo la grande crisi del 2008 scoppiata dal settore bancario, le politiche 

monetarie persero d’efficacia in quanto non si ripercuotevano sul PIL, ciò creò la 
necessità di rivedere i meccanismi di politica monetaria, creando due 
macrocategorie: 

- strumenti convenzionali; 
 

- strumenti non convenzionali. 
 

La politica monetaria è trasmessa principalmente attraverso la liquidità 
bancaria (primo anello di trasmissione); il SEBC grazie alla titolarità di 
monopolio istituzionale sull’emissione di moneta, può trasmettere stimoli di 
politica monetaria attraverso tre tipologie d’intervento: 

- operazioni di mercato aperto (OMA); 
 

- operazioni su iniziativa delle controparti; 
 

- regime di riserva obbligatoria ROB. 
 

Le prime due tipologie sono operazioni tra banche e BCN legate al fabbisogno 
di liquidità, il loro esito non ha garanzia di successo al 100% ma è in funzione alla 
situazione del mercato, l’ultima è una manovra di natura amministrativa imposta 
alle banche per stabilizzare il loro fabbisogno di liquidità, quest’ultima garantisce 
un successo del 100%. 
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Figura 2.17: OMA, operazioni su iniziativa delle controparti  

 
Fonte: www.ecb.europa.eu 

 
 Le OMA sono svolte su iniziativa della BCE ed attuate attraverso le BCN, 

possono esser temporanee o definitive, le banche ammesse come controparti 
ottengono liquidità pagando gli interessi 

La BCE per limitare il rischio di controparte attua la collateralizzazione ossia 
richiede alle banche dei titoli in garanzia per tutta la durata dell’operazione; le 
banche possono portare a garanzia qualsiasi titolo che detengono nel portafoglio, 
ma la BCE applica una decurtazione in base al livello di rischio correlato al titolo 
portato a garanzia, il risultato è che la banca rischia di ottenere parzialmente la 
liquidità di cui ha bisogno; questo fenomeno si chiama haircut ed è permesso 
grazie all’assegnazione di rating ai titoli. 
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La relazione che si instaura fra liquidità richiesta e rischiosità del titolo a 
garanzia risulta quindi una dipendenza crescente negativa. 

L’aggiudicazione della liquidità in OMA avviene all’atto attraverso un’asta, 
successivamente la liquidità viene accreditata nei conti di gestione delle banche e 
in contropartita avviene la consegna del collateral. Per le OMA a termine alla 
scadenza riviene consegnato il titolo alle banche. 

La seguente tabella mostra le tipologie di operazioni OMA. 
 
 

Tabella 2.1: Operazioni OMA 

OMA = RP + RLT + FT + OS 

OPERAZIONI DI RIFINANZIAMENTO 
PRINCIPALE (RP) 

Cadenza settimanale, sono delle aste 
standard nelle quali la BCE fissa un tasso 
d’interesse minimo (i*rp), tasso ufficiale 

di riferimento previsto per la politica 
monetaria da attuare, esso viene deciso 

mensilmente dal consiglio direttivo. 

OPERZIONI DI RIFINANZIAMENTO A 
LUNGO TERMINE (RLT) 

Cadenza mensile, la BCE fissa la quantità 
offerta in asta ma non il tasso di 

riferimento; le banche si aggiudicano la 
liquidità in base alla graduatoria ottenuta 
dai tassi variabili da loro indicati, non c’è 

un tasso minimo di riferimento fissato 
dalla BCE. 

OPERAZIONI DI FINE TUNING (FT) Non sono programmate, servono a 
correggere i livelli di liquidità nel caso di 

esigenze temporanee impreviste 

OPERAZIONI DI TIPO STRUTTURALE 
(OS) 

Non sono programmate, rispondono a 
esigenze di aggiustamento strutturale dei 

mercati monetari; possono esser 
temporanee o definitive 

 
Fonte: elaborazione dati presi dal libro ‘’economia e politica della moneta’’ di Pietro Alessandrini 
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Le aste per OMA sono di due tipi: 
- aste a tasso fisso; 

 
- aste a tasso variabile; 

 
Delle quali vi sono due metodi di aggiudicazione: 

- asta marginale; 
 

- aste competitiva; 
 

L’asta a tasso fisso prevede un tasso preventivamente fissato dalla BCE e le 
banche partecipanti indicano la liquidità bancaria richiesta, se la domanda di 
liquidità è superiore all’offerta, l’eccedenza non viene soddisfatta, si verifica così 
una parziale copertura della domanda. 

Le aste a tasso variabile sono caratterizzate da un tasso ufficiale i*rp che 
funge da minimo, le banche partecipanti indicano la liquidità bancaria richiesta e 
il tasso che sono disposte a pagare attraverso uno o più bids (coppia importo-
tasso); le offerte ricevute formano una graduatoria. 

L’asta marginale prevede l’attribuzione della quantità di liquidità offerta a 
tutte le banche in graduatoria, applicando il tasso d’interesse del bids offerto 
dall’ultima banca in graduatoria; la tipologia si avvicina molto ad un’asta a tasso 
fisso. 

L’asta competitiva si realizza sempre con una graduatoria stipulata in ordine 
ai bids offerti dalle banche, ma l’aggiudicazione della liquidità prevede 
l’attribuzione del tasso d’interesse offerto; ogni banca quindi otterrà liquidità non 
più al tasso dell’ultima in graduatoria ma al tasso da essa proposto, ne consegue 
una maggior prudenza da parte delle banche. 

Ci sono un tipo particolare d’aste a tasso fisso che garantiscono piena 
aggiudicazione della liquidità, prendono il nome di ‘’Fixed rate full allotment’’ 
(FRFA); cominciarono ad esser utilizzate dall’ottobre del 2008 per fronteggiare la 
crisi di liquidità scaturita dal fallimento della Lehman Brothers.  

Quest’ultima tipologia di aste fa sì che la liquidità in circolazione sia 
determinata dalla domanda e il tasso d’interesse i*rp è fissato in maniera tale da 
soddisfare tutte le richieste (viene tenuto basso). 

 
 Le operazioni su iniziativa delle controparti (standing facilities) rispondono 

alle esigenze di brevissimo termine, la BCE è sempre disponibile ad offrire 
liquidità alle banche con questi strumenti. 

Si distinguono in due operazioni principali:  
- deposit facility (Df); 
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- finanziamento marginale (Fmg). 
 

Ciò che contraddistingue i due strumenti è quel che fa la banca, o meglio, nella 
prima tipologia (Df) le banche depositano la liquidità in eccesso presso la BCN 
che a sua volta deposita in BCE in cambio di un interesse remunerativo; nella 
seconda tipologia (Fmg) le banche possono ottenere un finanziamento marginale. 

Entrambe le operazioni avvengono nei mercati overnight e servono 
principalmente alle banche commerciali in quanto per via del vincolo 
amministrativo dato dal coefficiente ROB (di cui a breve si avrà descrizione) esse 
devono nell’arco di 45 giorni mantenere un certo valore medio e la partecipazione 
ai mercati overnight permette (grazie alla possibilità di vendere o acquisire 
liquidità) il mantenimento del valore medio previsto. 

Nei mercati ufficiali overnight la BCE ha stabilito un ‘corridoio’’ dei tassi 
ufficiali overnight semplicemente fissando un valore minimo di remunerazione 
per i Df e un valore massimo di interesse su liquidità emessa Fmg; le banche che 
non soddisfano le loro necessità nel mercato in ogni caso hanno i tetti minimi e 
massimi per soddisfare le loro esigenze. 

 
 

Figura 2.18: corridoio dei tassi ufficiali overnight  

 
Fonte: ecb.europa.eu 
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Il regime di riserva obbligatoria ROB è uno strumento di controllo 
amministrativo dell’attività bancaria tramite il quale la BCN vincola parte della 
liquidità; ha due funzioni fondamentali, è una garanzia a tutela dei depositanti in 
quanto in caso di crisi di fiducia questa parte vincolata allontana crisi di liquidità, 
è uno strumento di politica monetaria tramite il quale la BCE controlla il processo 
di creazione della moneta. 

Sostanzialmente più il Coefficiente ROB è elevato e meno le banche possono 
creare moneta concedendo prestiti, quindi un aumento è una politica monetaria 
restrittiva. 

In ultima analisi gli strumenti non convenzionali sono stati introdotti con la 
crisi finanziaria del 2008, oltre alla FRFA già analizzata, si utilizzò: un 
abbassamento del rating minimo dei titoli accettati in garanzia, estensione delle 
scadenze di operazioni RLT, estensione del periodo di mantenimento del valore 
medio ROB, programmi d’acquisto definitivo di titoli e avvio del quantitative 
easing (acquisti massicci e continuativi di titoli di stato). 

Gli strumenti descritti in questo paragrafo permettono l’esecuzione di politiche 
monetarie da parte della BCE, ogni volta che la BCE attua una politica monetaria 
espansiva utilizzando uno di questi canali, ottiene reddito monetario.  
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2.6 Conclusioni  

La tesi ha illustrato cos’è ‘‘il Signoraggio’’, partendo da una descrizione 
sintetica del fenomeno e le sue origini storiche: è stata illustrata l’evoluzione della 
moneta in quanto elemento molto importante per comprendere al meglio quali 
sono gli strumenti odierni e come le istituzioni abbiano trovato utilità nel sistema 
economico attuale; in particolare la tesi è rivolta al sistema economico europeo. 

Si è analizzato come la moneta viene attualmente prodotta e di conseguenza a 
chi ne vengono attribuiti i redditi dalla sua emanazione, nello specifico poi sono 
stati esaminati i metodi con il quale la BCE riesce ad effettuare le politiche 
monetarie espansive necessarie per l’emissione e di conseguenza si è chiarito 
come si genera e distribuisce il reddito monetario attualmente.  

Come si è potuto vedere dall’analisi, il signoraggio può, se mal gestito, creare 
problemi: se in mano ai governi, al momento ancora alcuni paesi nel mondo non 
l’hanno attribuito ad un’autorità non governativa, i problemi più rilevanti da 
signoraggio come inflazione, iperinflazione, stagflazione persistono; mentre ad 
altri paesi (come l’Italia) genera un’importante entrata annuale alle tasche del 
governo, ciò grazie alla partecipazione al SEBC. 
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