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La politica monetaria
nel XXI secolo

La risposta che la BCE ha da«r

alle sfide eccezionali emcrse durante la crisi
ha preservato l'integrità della moneta

nell'area dell'euro. La stabilità monctrrir
è però unir condizione solo nccessaril

per lr pro'pcritlr Jeì l'errrrronrir.
È stata ril olta così tturta attenzione

al nostro i mpegno per u na rn, lreU solida
che. parafrasando Galbraith. si ò pensato

trop1.)o poco ad altre cose. Dobbiamo ora -{uardare
avanti. muovendo dalla stabilitàL per avanlarr vcrso la prosperitiL.

Abbiamo bisogno di un nuovo patto che impedisca il rienrergele
dclle sfide appena ati'ontate e che, soprattutto.

raf'fbrzi I' architettura costituzionlle
dell'area dell'euro.

Mario Draghil

La crisi economica del 2008-2010 è iniziata negli Stati
Uniti, come crisi del sistema finanziario. La sua sistema-
ticità e pervasività ha inciso notevolmente sulla capacità
delle banche centrali di controllare l'andamento del siste-
ma flnanziario ed economico. In pafiicolare i tradizionali
strumenti di politica monetaria - tasso di sconto, rappor-
to di riserve e operazioni sul mercato aperto - si sono ri-
levati inefficaci. Ciò ha riguardato in primo luogo il tasso
ufficiale di sconto, che è stato poftato velocemente a un
valore prossimo allo zero.

L inefficacia degli strumenti tradizionali ha spinto le
banche centrali, con la Federal Reserve americana in te-

I .Dir..rrro tenuto all'Llniversità Cattolica rlel Sacto Cuore. Milano
I 1 ottobre 2019.
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sta, ad adottare un nuovo strumento: tl quantitative easing (QE).

Prima di discutere del come e perché si è arrivati al QE e in che

modalità è stato adottato da alcune banche centrali, vogliamo soffer-

marci sulle differenze istituzionali fra la Federal Reserve (FED) e la

Banca Centrale Europea (BCE).
lÌemergere di strumenti non convenzionali non è l'unica novità

per le istituzioni monetarie. Le nuove tecnologie hanno accelerato il
processo di dematerializzazione delle moneta e la nascita delle co-

siddette cripto valute. Ne parliamo nell'ultima parte del capitolo.

8.1 Diversi banchieri centrali:
BCE vs FED

La Banca centrale (BC) è f istituzione a cui è affidato il triplice
compito di regolare l'offerta di moneta, garantire l'efficienza del

sistema dei pagamenti e assicurare la stabilità del sistema finan-

ziario in generale e bancario in particolare. Tuttavia nei manuali

ci riferiamo sempre a una generica BC, senza discutere le evidenti

differenze fra istituzioni nate in contesti ed epoche diverse, che si

ripercuotono sulla lorc operatività e sull'efficacia degli sftumenti
che adottano.

Se consideriamo anche solamente la "data di nascita" della carta di

identità delle principati banche europee, possiamo vedere come la

Banca di Inghilterra sia la più mtica, istituita nel 1694 per far frc"rte

alla necessità di raccogliere fondi per la guerta dei nove anni cor,-ro la

Francia. La Francia stessa all'epoca non era dotata di una propria

Banca centrale, ehE per essere istituita dovrà aspettare l'insediamento
di Napoleone nel gennaio del 1800. La Banca d'Italia ò la più recente,

essendo nata nel 1893.

La BCE, poco più che ventenne e con una valenza istituzionale
che travalica il ruolo di autorità monetaria, è uno dei pilastri del di-

segno della nuova Unione Europea. La BCE, infatti, viene istituita
con l'approvaziore del trattato di Maastricht del febbraio 1992. In
realtà la BCE ha sostituito I'Istituto monetario europeo dal primo
giugno 1998, diventando operativa con l'avvio dell'Unione Moneta-
ria Europea (UME) e f introduzione dell'euro il primo gennaio

1999.Il trattato di Maastricht ha istituito il Sistema Europeo delle
Banche Centrali (SEBC), elemento essenziale dell' architettura isti-
tuzionale dell'UE, che comprende sia la BCE che le banche centrali

nazionali di tutti i paesi membri dell'UE. E rilevante notare come

all'intemo dell'SEBC non ci siano solo i paesi coinvolti ne1l'UME
ma anche quelli che non hanno ancora adottato l'euro, in quanto

mantengono la loro moneta nazionale, e quindi una politica moneta-

ria autonoma. I
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ria autonoma. Tuttavia, solo le banche dei paesi aderenti all'UME

possono partecipare alle decisioni in merito alla politica monetaria

dell'eurozona.
La governance dellaBcE è affidata a due organi principali: il

Comitato esecutivo e il Consiglio direttivo' Il primo è 1'organo di

govemo della BCE ed è composto da sei membri che rimangono in

Zaricaper otto anni, tra i quàt vengono nominati il presidente e il

vicepresidente. U articolo 1 1 del Protocollo sullo Statuto dell, SEBC

e deila BCE impone che i membri del Comitato esecutivo siano

<<pefsone di ricoìosciuta levatura ed esperienza professionale nel

,àttot" monetario o bancario>>, con nazionalità di uno dei paesi

dell'eurosistema (i paesi che adottano 1'euro)' I membri del Comi-

tato esecutivo vengono nominati a maggioranza qtahftcata dal

Consiglio europeo, che comprende i capi di Stato e di governo di

tutti i paesi. I1 secondo, il Consiglio direttivo, è invece 1 organo

alf inteino del quale vengono prese le decisioni della BC' E com-

postodaiseimembridelComitatoesecutivoedaigovernatoridel-
^le 

banche centrali nazionali dei paesi dell'area dell'euro.Il comi-

tato esecutivo porta avanti la politica monetaria, seguendo le linee

strategiche disegnate dal Consiglio direttivo: prepara gli incontri e

dà le necessarie istruzioni operative alle banche nazionali' Infine,

ha la delega sulla normativa in materia di regolamentazione del

sistema finanziario europeo. Infine, un ruolo centrale è svolto dal

presidente (governatorej a"Uu BCE, che ha la presidenza del Co-

Lituto esecutivo e del consiglio direttivo. I1 governatore è nomi-

nato da1 Consiglio europeo, insieme ai vicepresidenti della BCE'

rimane in carica per 8 anni, e non può essere rinominhto' Secondo

una regola non scritta e fino ad ora rispettata, non viene scelto fra

p"r.or-ulitàdinazionalitàtedesca.Infatti,all'olandeseWinDui-
s"nberg sono succeduti il francese Jean-claude Trichet e l'italiano

Mario braghi. Quest,ultimo ha lasciato la caricanell'ottobre 2019

ealsuopostoèstatanominataChristineLagarde,exdirettricedel
Fontlo Monetario Internazionale.

Le decisioni strategiche di politica monetaria spettano quindi al

Consiglio direttivo, organo composto dai membri del Comitato ese-

cutivo e dai governatori di tutte le banche centrali dell'eurosistema.

Tutte le decisioni devono essere in linea con gli obiettivi e gli impe-

gni definiti dai trattati. L articolo LZ.l del trattato istitutivo della

BCE afferma che l'oggetto delle linee strategiche riguarda i princi-

pali tassi di interesse, l',offerta di riserve e tutti gli obiettivi interme-

di di politica monetaria.

L oggetto e gli obiettivi della politica monetaria sono chiaramente

definitidai ffattati istitutivi- In particolare, "["'] l'obiettivo principale

del sEBC è il mantenimento della stabilità deiptezzi. Fatto salvo l'o-

La governance
della BGE

Gli obiettivi della BCE
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La FED

I tre pilastri della FED

biettivo della stabilità dei prezzi, esso sostiene le politiche economi-
che generali della Comunità al frne di contribuire ara realizzazione
degli obiettivi della comunità definiti nell'arricolo 2 del trattato [...]».
Nel 1998 il consiglio diretrivo della BCE ha deflnito la stabilità dei
prezzi come un tasso di inflazione a medio termine inferiore at 2vo e
nel 2003 ha ulteriormente chiarito l'intenzione di mantenere tale tasso
su livelli inferiori ma prossimi al2vo. E questo in armonia con l'arli-
colo 2 del trattato di Maastricht, il quale sottolinea che i1 principale
obiettivo dell'unione è quello direahzzare «[...] una crescita sosteni-
blle, non inflazionistica e che rispetti l'ambiente, un elevato grado di
convergenza dei risultati economici, un elevato livello di occupazione
e di protezione sociale, il miglioramento del tenore e della qualità
della vita, la coesione economica e sociale e la solidarietà tra gli Stati
membri». Infine, la BCE è responsabile per la supervisione delle isti-
tuzioni finanziarie dell'eurosistema e, per questa via, contribuisce alla
stabilità del sistema finanziario di tutta l,UE.

Se dall'Europa ci spostiamo oltre oceano, ha compiuto da poco i
primi cento anni di vita una delle più influenti istituzioni monetarie
mondiali: la statunitense Federal Reserve Bank, o più semplicemente
FED. È stata infatti istituira dal congresso degli stati uniti nel 1913 con
il Federal Reserve Act. La FED ha autonomia completa dal congresso;
deve presentare dei report periodici sulle principali attività e sull'anda-
mento dell'economia, ma la sua attività non necessita dell,approvazio_
ne del congresso. Inoltre, la FED ha piena autonomia finanziaria: per
mantenersi indipendente usa infatti i guadagni derivanti dalle operazio-
ni svolte.

La sua struttura istituzionale è composta da tre elementi centrali:
il consiglio dei governatori, le 12 baqche distrettuali e il Federal
Open Market Commirtee (FOMC). Il Consiglio dei governatori si
riunisce a washington D.c. I suoi sette membri vengono scelti dal
presidente degli Stati uniti con l'approvazione del Senato america-
no, ma il loro mandato, per garantire l'imparzialità, è più lungo di

, quello del presidente: rimangono in carica per 14 anni. Sia il presi_
dente sia il vice-presidente vengono indicati dal presidente degli
Stati Uniti, con I'approvazione del Senato, e hanno un mandato di
quattro anni (rinnovabile). Al momento il governatore è Jerome
Powel, nominato dal presidente Trump nel 201g. Il consiglio stabi-
lisce sia i livelli obbligatori di riserva che il tasso ufficiale di sconto.
Inoltre, supervisiona le attività delle banche federali regionali.

Le dodici banche regionali hanno la loro sede principale a Bo_
ston, New York, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chi_
cago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas, San Francisco. E
controllano 12 distretti regionali, generalmente non sovrapponibili a
Stati. ogni banca regionale è govemata da un consiglio composto da

9 direttori che.
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9 direttori che, sotto la supervisione del Consiglio dei direttori, so-

vraintende alle operazioni. monitora le condizioni economiche de1

proprio distretto e fornisce le informazioni rilevanti, necessarie per

la tormulazione della politica monetaria nazionale. Tre dei direttori
sono nominati dal Consiglio dei governatori della FED. mentre gli
altri sei vengono eletti dalle banche commerciali private. I direttol
scelgono fia di loro il presidente della banca regionale.

Terzo pilastro della struttura istituzionale della FED è il FOMC. Il
comitato si incontra aWashington D.C., almeno otto volte all'anno. Ne

fànno parte i sette membri del Consiglio dei governatori e cinque pre-

sidenti delle banche regionali, uno dei quali è sempre il presidente del-

la FED di New York, e quattro che si alternano a rotazione dalle altre

banche del sistema. GIi altri presidenti delle banche regionali possono

partecipare a tutti gli incontri ma non hanno diritto di voto. il FOMC
ha la responsabilità di pianificare le operazioni sul mercato aperto per

guidare la definizione dei tassi rilevanti nel mercato interbancado.

Venendo agli obiettivi della FED, il Fecleral Reserve Acr (con

successive integrazioni) dichiara che:

The Board ofGovernors ofthe Federal Reserve System and the Federal

Open Market Cornmittee shall maintain long run growth of the tnone-

tary and crcdit aggregates commensuriìte with the economy's long lun
potential to increase production. so as to promote etTectively the goals

of maximum employment, stable plices, and moderate long-term inte-

rest rtì1esl.

Nei latti quindi la FED deve attuare una politica nonetaria cercando

di tenere stabili i prezzit e, contemporaneamente, massimizzando
l'occupazione. Non si palla in alcun rnodo di quanto debba essere il
tasso di inflazione ottimale, si indica solo che r prezzi siano stabili
conrpatibilmente con 1a massimizzazione dell'occupazione e il rag-
giungimento del tasso di crescita potenziale dell'ec'onomia. Questo
dà alla FED margini di manovra rilevanti e non ia vincola nelle sue

azioni a rigide regole di comportamento. Oltre a questo obiettivo
cotnposito. la FED ò responsabile per la r:egolantentazione e super-

visione delle istituzioni finanziarie (bancarie e non) degli Stati Uni-
ti. oltre che del mantenimento della stabilità del sistema fìnanziario

) FederctlÀescn'e Ac/. Section 2. Monetary policl'Objectives. Ll2 L.ISC 22-54. As

.iddetl by act of November 16.1971 (91 Stat. 1387) and antencled by acts of October
17. 1978 (92 Stat. ì897): Aug. 23. lgEtì (102 Stat. 137-5): and Dcc.27.2000 (l l'1 Stat.

.r028).1

-l Con stabilità dei prezzi ci si rilèrisce più correttamcnte a un tiìsso di inflazione

basso c stabile.

Gli obiettivi della FED

I.
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al fine di contenere il rischio sistemicoa. Infine, fornisce servizi di
tesoreria a istituzioni frnanziarie, a1 governo degli Stati Uniti e alle
istituzioni straniere.

Da questa veloce presentazione, le differenze fra FED e BCE ri-
guaidano sia la struttura istituzionale sia gli obiettivi da perseguire.

Mentre la FED ha uno stretto rapporto con il Congresso e il pre-
sidente degli Stati Uniti, la BCE ha come "azionisti" tutti i paesi che
fanno parte dell'eurosistema. Il ruolo delle banche regionali della
FED è rilevante per la trasmissione della politica monetaria, ma solo
una parte di queste partecipa alle decisioni prese dal FOMC e nes-
sun presidente di banca regionale fa parte de1 Consiglio, che è 1'or-
gano sovrano per l'individuazione della politica monetaria. Invece
per la BCE l'organo di indiri,zzo è il Consiglio direttivo, all'interno
del quale sono presenti tutti i goverrratori delle banche nazionali.
Ma, soprattutto, non c'è un governo unico responsabile del1a politi-
ca fiscale con cui interfacciarsi ma ben 19 governi nazionali.

Se guardiamo agli obiettivi di politica monetaria, il principale
per la BCE è un basso e stabile tasso di inflazione, per salvaguarda-
re il potere d'acquisto dell'euro; questo non è l'unico ma i1 principa-
le, quello da raggiungere a tutti i costi: il mantenimento dell'occu-
pazione (attraverso la crescita) è in subordine («fatto salvo 1'obietti-
vo della stabilità dei prezzi [...]")'. Questo vuol dire chiaramente
che, per la BCE, l'obiettivo prioritario è l'inflazione, al2Vo: scosta-
menti da questo valore richiedono politiche efficaci di aggiustamen-
to, e ciò vale per valori sopra ll27o cos\ come valori sotto l'obiettivo
(come è successo negli anni recenti allorché la priorità de1la BCE è
divenuta il contrasto alla deflazione)6.

La FED invece ha un mandato più articolato che non riguarda
solo i prezzi, ma va dalla massimizzazione dell'occupazione al rag-
giungimento del PIL potenziale. Da una pafie non è indicato un va-
lore soglia per l'inflazione, purché sia bassa e stabile, dall'altra si

'r Il rischio sistemico sì rilèrisce a una situLtzione in cui l'instabilità cli un settore
econornico si trasmctte a tutti gli altri.

5 Art. 2 del Protocollo sullo Statu«r clel Sisterna Europeo delÌc Banche Centrali c
della Banca Centrale Europea.

t' Occorre te ncr presente chc il tasso d' inflazione. obiettivo rlella BCE. è cornunque
utla tnedia pondcraia dei t:tssi cf inllazione nazionali: cluest-o siunilìca che nrentre la media
dci paesi può ccntrare i'obiettiro del 27. i silgoìi presi. soprattutto se piccoli tispctto aìle
altre economie clell eurozona. potrebbero sperirnentare tassi d'inflazione cliversi ecl esse-
re. dunque. danneggiati da una politica lìtonetaria chc risulti trr,fpLr r-sp:tùsilx,ì tr,)lf,)
resLrittiva per le ìoro csigenze. Ma si trattl. ovr,ìarncnte. di una consc-uuenziì stiutturalc
della forrnazione di un'unioue ulonetaria. Stoticanlentc. comur.ìque. negli ar.rni dell'euro.
i tassi d'irrflaziorte htnno rcsistrato una notevole conveÌsenza nell'arnbito clcll'eurozona.
fiut«r dì poÌitiche fìscali nazionali di segno reslrittivo e di unu maggioie integrazione cìeì

ntercati ieali nell'ambito clell Unione. oltreché di una ridotta variabilità anche a livelÌcr
mondiale cl.ìe lìa carattcrizzato.gli anni dclla cosidcletta ''grande ntoilcrnzione''.
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esplicita come obiettivo (non subordinato) l,alto livello di occupa_
zione. Nel pensare le politiche monetarie da adottare, la FED deve
tenere presenti anche gli effetti sul mercato reale dei suoi interventi.

8.2 Un nuovo strumento di politica
monetaria: il quontitative easing

Quantitative easing (eE) può essere tradotto semplicemente
come "allentamento quantitativo" (de11a moneta). È uìa politica
monetaria volta ad aumentare la quantità di moneta in circola-
zione, con l'obiettivo di sostenere la domanda aggregata e, per
questa via, il livello deiprezzi, cercando il più possibite Ai wi_
tarc la deflazione_

Anche i tradizionali strumenti di politica monetaria (operazioni
sul mercato aperto, tasso ufficiale di sconto e requisito di ,ir"*u
obbligatoria) hanno questo obiettivo ma, nel caso del eE, la Banca
centrale compie del1e operazioni volte ad aggirare , sistema finan-
ziario nel suo complesso e a raggiungere diràttamente artri attori del
sistema economico, imprese e governo in particolare.

La crisi, infani, ha reso necessario lo scavalcamento del sistema
finanziario perché le banche hanno usato la maggiore offerta di mo_
neta.fornita dalla BC principalmente per rimettere in ordine i propri
conti e rafforzarc i propri bilanci con 1'accantonamento di riserve.
La nuova liquidità acquisita dalle banche grazie aremanovre espan-
sive della BC è stata dunque accafitonatadalle banche, che non iran-
no sostenuto una corrispondente espansione dei prestiti a famiglie e
imprese: investimenti e consumi non hanno dunque ricevuto q"uetto
stimolo che la BC intendeva dare per far crescerela domanda ùr."_gata, evitando una caduta di prezzi, reddito e occupazione. f Qe,quindi, bypassa il sistema frnanziario e cerca di aumentare l'otrerta
di moneta rivolgendosi direttànente al settore privato ero ad artre
istituzioni finanzia1,e diverse dal1e banche. La Figura g.1 costituisce
una rappresentazione di come il eE dovrebbe stimolare 1a domanda
aggregata e sostenere sia la crescita che I'inflazione.

Vediamo in ordine quali sono i canali attraverso i quali agisce ileE.

_1. 
Il QE si propone come stimolo a consumo e investimento.

La BC interviene con l'acquisto di azioni e obbrigazioni di imprese
private non comècollateraleperil finanziamento delle banche, màcon
acquisti diretti sut mercato finan ziaio.L'acquisto di azioni porta a un
aumento del loro valore e questo porta a due conseguenze. Le imprese
vedono aumentare il roro patrimonio netto, rafforzando i loro bilan-
ci: allo stesso tempo le famiglie avranno un aumento di valore nella

lleffetto del 0E
sulla domanda

aggregata
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Figura 8.1 Funzionamento teorico del quontitotive eosing

Fonte; Nostra rieiaborazione del grafico presente nel report del 2010 della Bank of
England "Quantitative easing explained. Putting more money into our economy to
boost spending".

icchezzaposseduta nei loro portatogli flnanziarir. Le imprese ver-
ranno considerate dalle banche più solvibili e potranno ricevere di
conseguenza maggiori prestiti per eflèttuare i propri iuvestimenti e

finanziare la loro attività ordinaria. Le farniglie. sentendosi più ric-
che. aumenteranno i propri consnmi. L'eftètto indotto siirà quindi
Lln aumento di dLre componenti rilevanti della domanda aggregata
(consullri3 e investimenti) con I'obiettivo di stimolare la cresc-ita
di occupazione e reddito reale e sostenere un'infìazione bassa ma
positiva.

L'acquisto da parte della BC di obbligazioni private direttamente
sul nrercato aperto porta un arÌmet.ìto del prezzo di queste e, couse-

-quentenlente. a pantà di altre condizioni, a una dimìnuzione del co-
sto del finanzi;Lmento, che dovrebbe indurre una crescita degli im-
pieghi e dcgli investinrenti.

2. Il QE si propone come sostegno di politiche fiscali espansive.
La BC può anche decidere di comprare titoli di stato per sostenere
o finanziare i defìcit e. quindi. limitare gli etTetti negativi della crisi
sul debito pubblico. I titoli pubblici, se di nuova emissione. r'engono

/ Pel le lamiglie questo effètto. solo figurato, si trasfbnra in urr eftèttivo alunento
se le azioni vengono successi\,amente rendute o se i tircli vengono r1ilittati quale colla
tcr;rle per garantire r'\cnluJli [rte\titi.

t questo è \'ero a patto che non aunrenti la propensione al risparmio.

L'aumef,ro d€n6 Domanda
Aggiegaiadovrebbe ma.tenerè
l'lnilà7innè l.1orn. àll'òblefiivÒ del



=-

8.2 Un nuovo strumento di politica monetaria: il quantitative easing 221

Moneta esogena o endogena

ll QE porta con sé la riapertura di un dibattito di lungo corso in economia. Ci si chiede
sPesso se la moneta sia o meno endogena. Questa concezione è diventata sempre
più rilevante neì decenni passati, grazre soprattutto alla formulazione della "regola di
Taylor". Lofferta di moneta non è direttamente sotto il controllo delle autorità mo-
netarie, ma è determinata dai prestiti concessi dalle banche commerciali, da parte del
settore non bancario e dalla domanda di prestiti nel sistema economico: la moneta è

moneta-credito.
Le BC possono influenzare l'offerta di moneta solo in un modo: modificando il tasso di
interesse ufficiale (che risulta essere Io strumento esogeno). Dal punto di vista teorico,
questa è una delle motivazioni che ha visto piano piano eclissarsi un modello, come
lIS-LM, molto usato nella didattica fino ai primi anni novanta. Nello storico modello
hichsiano, l'offerta di moneta è esogena (anche se questa affermazìone non è vera
nel caso del modello Mundell-Fleming con tassì di cambio fissi). Nei fatti la BC puo
controllare direttamente i livelli di moneta presente nel sistema.

scambiati ne1 mercato primario: il tesoro dichiara quanti titoli vuole
emettere e le istituzioni finanziarie attraverso meccanismi di asta ne
acquistano i quantitritivi richiesti. a prezzi di nrercato. Dopo la loro
emissione i titoli possono rimanere in mano ai primi acquirenti che
aspettano di riscuoterne gli interessi e il capitale a scadenza, oppure
possono essere scambiatj sul cosiddetto "mercato secondario".

Se la BC attua Lrn QE con l'acquisto dei titoli pubblici diretta-
mente dallo Sterto emittente. lo sta finanziando a un tasso che non
è necessariamente quello di mercato, ma che potrebbe anche esse-
re decisarnente inferiore. Si parla ir questo caso di monetizzazione
del debitoe. Tuttavia questa soluzione è espressamente vietata
dall'articolo 101 del Trattato. D'altro lato anche un intervento sul
mercato secondario è importante, perché la maggior domanda di
titoli pubblici, aumentandone il prezzo e riducendone il rendimen-
to, ne facilita il collocanlento e ne abbassa il costo: in secondo
luogo, può costituire una politic..r di leaning ogctinst the v;ind, ov-
vero acquisti volti a contrastare la caduta del valore di un titolit
particolare sul quale uli operatori st.ìnno effettuando speculazioni
al ribasso, mettendo in tal modo al riparo i bilanci pubblici. In
entrambi i casi, gii Stati raffbrzano la loro capacità di gestire i de-
ticjt di bilancio e possono. ove ve ne siano le condizioni, aumen-
tarli per eflèttuare politiche fiscali espansive al fine di sostenere la
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domanda aggregata. La riduzione del costo di finanziamento del
deficit riduce infatti 1e risorse che un governo deve destinare al
pagamento degli interessi sul debito esistente e libera, dunque, ri-
sorse da destinare agli investimenti pubblici, alla crescita della
spesa.o alla riduzione delle tasse.

3. Cambiano le aspettative degli operatori.
L annuncio di una politica monetaria fortemente espansiva, con il
mantenimento del tasso di interesse per un periodo indefinitamente
lungo, ha l'obiettivo di migliorare la fiducia alf interno del siste-
ma economico da una parte, e dall'altra porterà anche variazioni
sui tassi a lungo termine, con l'obiettivo di aumentare la domanda
di credito.

4. Il tasso di cambio si deprezza.
L'aumento di liquidità del sistema porta al deprezzamento de1 tas-
so di cambio. Se valgono le condizioni di Mashall-Lernerro, questo
provoca un aumento de1le esporlazioni nette (esporlazioni meno im-
pofiazioni) e quindi della domanda aggregata.

Risulta evidente che a) gli effetti ultimi del QE dipendono da
molti "se"; b) come le singole BC l'abbiano applicato dipende dalla
loro struttura istituzionale. Vedremo brevemente nel prossimo para-
grafo come è stato adottato in diversi contesti.

8.3 Il QE dal vivo: esperienze
in alcuni paesi

Ci sono state esperienze di QE sia dopo la grande depressione de-
gli anni trenta del Novecento sia in Giappone a cavallo del secolo
attuale. Noi ci concentriamo qui sulle esperienze post-crisi 2008.
Partiamo dai pionieri di questo approccio. Forse è stata proprio la
conoscenza profonda della grande depressione a ispirare Ben Ber-

l() Le contlizic»ri cli N4arshall-t-erner rappresentano il ralore della clastieitir cli im-
pu'tazioni ed esputazioui che conserìte di ottclcrr- un mislioramento i.lella bilancia conr
nrerciale a fì'onte cli un (lcprezzalllento del tasso cli cambio lrominale (che, in condizic»ri cli

prezzi stabili. coincide con il tasso di cantbio reale). Se l'elasttcità della domantla cstcra per
i bcni nazionali è supcriore a l. un deprezzamcnto tlel tasso cli carnbio del 10.ri (e clunclue

una ricluzione dci prczzi dei beni esportati di pari entità) porra a un aumento dclle esporta
zioni supcriore al l0%: anche alrlnlcttcndo. per ipotesi. che le imporlazioni non subiscano
alcura variazione. le espoltazioni nctte rLurìenterannr-r. miglioran&r la bilancìa comntercia-
le: dall'altro lato. se l'elasticità della domarrcla naziorralc per ì beni esreri è superiore a 1.

ì1 deprezzamentt)portaaunacontrazioneclelleimporlazionisuperioleal lO-ci.Dunclue. lc
espofiazioni nette migliorano. anche assunrenclo che le csportazioni etÌèttive non abbiancr
subito alcuna r,ariazione. Nel caso più reulistico. nel quale sia cslortrzioni sia itrrpor trzi,,ni
l.rossono variare. è sufhciente che la somma delle elasticità di importazionr ed esportazioni
sia superiore a I affinché la bilancia cornmerciale abbia un miglioramcnto.
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nanke, all'epoca presidente della FED, a propolre il QE. Bernanke

ha sempre preferito distinguere fua credit easing, nel caso in cui si

immettesse moneta acquistando titoli di specifici mercati del credi-
to (in particolare quello delle case), e un più generale quantitative
easing, quando l'effetto che si vuole è un'espansione della base mo-
netaria con l'acquisto di titoli pubblicilt.

La primissima esperienza di QE è stata portata avanti dalla FED,
già all'alba del disastro della Lehman Brothers. Infatti alla fine del

settembre del 2008 fu varato il programma Asset-Backed Commer-

cial Paper (ABCP) Moruey Market Mutual Fund Liquidity Facility.
L obiettivo era di dare fondi alle istituzioni frnanziane per acquista-

re gliABCP12. A distanza di due mesi, nel novembre del 2008, venne

varato il QE1, poi aumentato nel marzo del 2009. I due programmi
avevano specificatamente 1'obiettivo di sostenere i debiti di alcune

imprese governative o riconducibili al governo. Inoltre ne1 program-
ma del marzo 2009 era previsto espressamente un inter-rrento per

I'acquisto di 300 miliardi in titoli dello Stato.

Lintervento non è stato definitivo e la paura della deflazione ha

spinto la FED a proporre un secondo e un terzo prografiìma, il QE2 e il
QE3, nel 2010 e nel20l2. Mentre il QE2 si proponeva di sostenere il
debito pubblico, riducendone i costi di fltnanziamento, il QE3 riprende-

va anche l'acquisto di obbligazioni di imprese riconducibili allo Stato

impegnate nel mercato del credito (vengono acquistate le cosiddette

mort gage -backed securities).

Tra la fine del2013 e 112014, con la stabilizzazione della cresci-

ta e delf infl a zione e con 1' aumento dell' occup azione, gli organi del-

la FED hanno iniziato a discutere i tempi e i modi per porre fine
all'esperienza del QE3. Janet Yellen, come nuovo goverlatore, ha

annunciato la sospensione del programma nell'ottobre 2014. Essa è

stata, comunque, realizzata con gradualità e accompagnala da poli-
tiche monetarie più tradizionali, ancora di segno espansivo.

Diversa è stata, invece, la gestione della crisi da parte della BCE.

Questo è dovuto prioritariamente al suo assetto istituzionale. Come

abbiamo detto, a differenza de1la FED, la BCE ha come obiettivo
unico e prioritario un tasso di inflazione al27o e, solo in subordine,

il perseguimento di una crescita adeguata dell'area. Questo ha fatto
sì che la BCE abbia perseguito dal 2009 politiche monetarie espan-

sive - anche non convenzionali - ma alf interno del direttivo la vi-
sione dei banchieri centrali è stata tutt'altro che univoca e condivisa.

In particolare, dopo la crisi, le due classiche operazioni sul mercato

https://u n'rv.n1'tirnc s.corr/20 I :1/ I 0/3 0/upsh ot/c1u lutitative-casi n g-i s-about-to-

cnd-heres-u'hat-it-did in-sel cn-charts.httnI

l l https://wwu,.fècleralrescrve.gor,/regrefbnn/rclirrn-antl f.hhn

ll QE attuato
dalla FED

ll QE attuato
dalla BCE
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domanda aggregata. La riduzione del costo di finanziamento del
deficit riduce infatti le risorse che un governo deve destinare al
pagamento degli interessi su1 debito esistente e libera, dunque, ri-
sorse da destinare agli investimenti pubblici, alla crescita della
spesa o alla riduzione delle tasse.

3. Cambiano le aspettative degli operatori.
L'annuncio di una politica monetaria fortemente espansiva, con il
mantenimento del tasso di interesse per un periodo indefinitamente
lungo, ha l'obiettivo di migliorare la fiducia all'interno del siste-

ma economico da una pafte, e dall'altra porterà anche variazioni
sui tassi a lungo termine, con l'obiettivo di aumentare la domanda
di credito.

4. Il tasso di cambio si deprezza.
I-laumento di liquidità del sistema porta al deprezzamento del tas-

so di cambio. Se valgono le condizioni di Mashall-Lemerlo, questo
provoca un aumento delle esportazioni nette (esportazioni meno im-
portazioni) e quindi della domanda aggregala.

Risulta evidente che a) gli effetti ultimi del QE dipendono da

molti "se"; b) come le singole BC l'abbiano applicato dipende dalla
loro struttura istituzionale. Vedremo brevemente nel prossimo para-
grafo come è stato adottato in diversi contesti.

8.3 ll QE dal vivo: esperienze
in alcuni paesi

Ci sono state esperienze di QE sia dopo la grande depressione de-
gli anni trenta del Novecento sia in Giappone a cavallo del secolo
attuale. Noi ci concentriamo qui su1Ie esperienze post-crisi 2008.
Partiamo dai pionieri di questo approccio. Forse è stata proprio la
conoscenza profonda della grande depressione a ispirare Ben Ber-

l(r Lc conilizioni di N{ustrall-Lerner rappreseìltiìno il ralore clella elasticità dr inr-

porlitzioni cd csportaziorri che consente di ottenere un nriglioranrento clelia bilancia conr

merciale a fronte di un cleprezzamento del tasso cii cambio nominale (che. in condizioni di
prezzi stabili. coincicle con ìl tasso di carnbio reale). Se l'elasticità della ckxnlurda estera pcr
i benr nazionali ò superiore a 1. un cleprezuamento clel tasso di carrrbio clel 1Olt (e dunque

una riduzione dei prezzi dci bcni cspofiati di parì entrtà) portiì iì Lrn aumento delle esporta

zionì sr4reriore al l09t: anche amnlettcndo. pcr ipotcsi. che 1e ilnportazioni notr subiscano

alcuna variazione, le esportazioni nette aurÌìenteranno. migliorando 1a bilancia conrmercia-
let claìl'mltro lato. se l'elasticità dell:r clonranda nazionale per i beni esteri ò supcriore a 1.

il depre/ranento porta a una contrarione delle importazioni srqreriore al l0%. Dunque. 1c

esportazioni nette rniglioriìno. anche assumenclo che Ìe esportazioni cffìttive nor abbiancr

subito alcuna variazione. Nel caso più reaìistico. nel qualc sia cspt,rtlzi,,ni \ia inrportr/i,ìni
possono r.'ariare. è sultìciente che Ia somma delle elasticrtà di irnportaziorri ed esportazionì

sia superiore a I affìnché h bilancia commercialc abbia un rniglioranrento.
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nanke, all'epoca presidente della FED, a proporre il QE' Bernanke

ha sempre preferito distinguere fra credit easing, nel caso in cui si

immettesse moneta acquistando titoli di specifici mercati del credi-

to (in particolare quello delle case), e un più generale quantitative

easin[,quando I'effetto che si vuole è un'espansione della base mo-

netaria con 1'acquisto di titoli pubblicitr.

La primissima esperienza di QE è stata portata avanti dalla FED'

già all'alba del disastro della Lehman Brothers. Infatti alla fine del

settembre del 2008 fu varato il programma Asset-Backed commer-

cial Paper (ABCP) Money Market Mutual Fund Liquidity Facility.

L obiettivo era di dare fondi alle istituzioni lnanziarre per acquista-

re gli ABCPr2. A distanza di due mesi, nel novembre del 2008' venne

varato il QE1, poi aumentato nel marzo del 2009' I due programmi

avevano specificatamente l'obiettivo di sostenere i debiti di alcune

imprese gòvernative o riconducibili al governo. Inoltre nel program-

-u d"t marzo 2009 era previsto espressamente un intervento per

l'acquisto di 300 miliardi in titoli dello Stato'

Lintervento non è stato definitivo e la paura della deflazione ha

spinto la FED a propoffe un secondo e un terzo prografiìma, il QE2 e il

«]e:, net 2010 ; nel1ol1. Menffe il QE2 si proponeva di sostenere il
dÈbito pubblico, riducendone i costi di finanziamento, il QE3 riprende-

,u *"h" l,acquisto di obbligazioni di imprese riconducibili allo Stato

impegnate nel mercato del credito (vengono acquistate le cosiddette

mort gage -backed s ecuritie s).

Tiala fine del2Ol3 e 112014, con la stabilizzazione della cresci-

ta e dell,inflazione econ l'aumento dell'occupazione, gli organi del-

la FED hanno iniziato a discutere i tempi e i modi per porre fine

all'esperienza del QE3. Janet Yellen' come nuovo governatore' ha

annunciato la sospensione del programma nell'ottobre 2014. Essa è

stata, comun qte, rcahzzata con gradualità e accompagnata da poli-

tiche monetarie più tradizionali, ancora di segno espansivo'

Diversaèstata,invece,lagestionedellacrisidapartedellaBCE.
, Questo è dovuto prioritariamente al suo assetto istituzionale. Come

uLbiu*o detto, a differenza della FED, la BCE ha come obiettivo

unico e prioritario un tasso di inflazione al27o e, solo in subordine,

il perseguimento di una crescita adegtata dell'area. Questo ha fatto

si cfre d BCE abbia perseguito dal2009 politiche monetarie espan-

sive - anche non convenzionali - ma all'interto del direttivo la vi-

sione dei banchieri centrali è stata tutt'altro che univoca e condivisa.

Inparticolare,dopolacrisi,ledueclassicheoperazionisulmercato
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aperto (Mcrin Refituutr:ing Operctrloris, MROs, e Longer-Ternt Refi-
nctnt'irtg Operatictn,s o LTROs)rr sono state aflìancate da misure
non-standard: un LIROs a tre anni, iì Targeting LTROs (TLTROs) e

I'APP (l'Ass et P urchuse P rogrtunnte').

II programma LTROs a tre anni è stato espressamente adottitto
come supporto aile banche dell'area euro per aumertarne la liquidi-
tà e spingerle ad aumentare iprestiti. L'obiettivo è stato clLrello di
fbrnire credito alle istituzioni creditizie. a conclizioni rnolto favore-
voli. I1 TLTROs opera nello stesso spirito rìa con I'obiettivo di po-
tenziare Ia politica monetaria espansivit, raflbrzando i meccanismi
di trasmissione della stessa. Viene annunciata una prima serie di
misure nel giugno 2014 e una seconda nel marzo 20 16. Le operazio-
ni sono targhettizzate perché l'anrmontare di prestiti che le banche
possollo richiedere alla BCE ò collegato al livello dei prestiti che
concedono a enti non lìnanzinri e alle famiglie. I1 secondo program-
ma di TLTRO presenta un'ulteriore particolarità: quanto piùr elevati
sono i prestiti concessi dalle banche etssociate, tanto più basso è il
tasso di interesse applicato dalla BCE alla banca principale.

E utile chiedersi se questi due programnri possano nei fatti inten-
dersi come QE o siano un'estensione di più classiche operazioni di
ritìnanziamento o di mercato aperto. La risposta. a nostro avviso, ò
che sono programmi di QE sia negli eftètti dcsiderati (sono condi-
zionali trll'trumento del credito concesso dalle banche commerciali)
sia nell'uso latto (del LTROs a tre anni) da parte delle banche: que-
ste ultinre hanno acquistato titoli cli stato, nei fatti riducendone i
costi di fìnanziarnento per gli Stati.

Nel rnaggio del 20 l0 era stato. inoltre. avYiato un programlììr
per 1'acqr-risto cli obbligazioni (SMP), con I'obiettivo di allentare Ie

tensioni presenti in alcuni n'rercatj che avevano, fino ad allora. Iimi-
tato la portata della politica monetaria. Il programma terminò due
anni dopo e la BCE realizzò una serie di operazionj sul mercato
aperto per sterilizzare la liquidità immessa nel sistema.

La svolta vera e propria nelle azioni di politica monetaria si in-
travvede sr-rl finire del 2014, qr-rando viene attivato il programma
ABSPP (.Asset-Backed Securities Purchose Programme). con l'o-
biettivo di spingere ie banche a diversifìcare le fonti di finanziamen-
to e ir. en-ìettere nuove obbligazioni. Ma è all'inizio del 20 l5 che il
QE entra prepotentemente nell'agenda della BCE: il 22 gennaio
Draghi annuncia un programrna che non comprende più solo obbU-
gazioni private" del settore bancario, ma anche titoli emessi dai pae-

si dell'area, da agenzie governative o da istituzioni europee. Tutte le

li La prima ha l'obiettivo cli risolvere problemi di liquitlità a brevissirno temine
( una settimana) e la seconda a breve tcrrnine (tre rnesi).
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operazioni inerenti sono all'interno degli Apps (,A.rset pttrchcr.se

Prograntmes). Una serie di azioni che riguardano sia il settore priva-
to che quello pubblico con 1'obiettivo di limitar.e il penoclo troppo
lungo di bassa inflazione e scolrgiurare Ia deflazione, sempre man-
tenendo il target del 2c/c,. Sotto questo cappello sono compresi ben
quattro prograr-nmi:

l. Corporote Sector Purcltttse Prcgrunmte.. acqr-risti netti cli obbli-
gazioni del settore prir uto:

2. Puhlic Sectrtr Purt:hose Progrcu.nnte'. accluisti netti di obbligazio-
ni del settore pubblico. In particolare, titoli di stato legati all'in-
flazione o obbligazioni emesse da agenzie pubbliche. governi
re-rionali e locali, ctrganizz.aztoni internazionali e banche rnultila-
terali di sviluppo sitr-rate nell'area dell'euro;

3. Asset-Boc'ketl Securities Pnrt:hctse Progrtunnte: iicquisti netti di
titoli garantiti:

4. Cot,eretl Boncl Purt'hcL.se Prognunme.. il primo programma
(CBPPI), della durata di r_rn anno, è srato lanciato nel luglio
2009. Le risorse impiegnte solìo srate. tuttavia, Ìirnitate: vengo-
no acquistate obbligazioni garantiter+ per 60 miliardi di euro e

miìntenute in portafbglio fino alla loro scadenza. euesto App è

stato seguito. nel novembre del 20 ll. dal Ctspp2. anch'esso con
scaclenza annuale e riguardante l'acqr-risto di I6.4 miliardi di euro
di obbligazioni -earantite. Un terzo programma. il CBpp3. ò stato
attivato nel 20 l4 e gli stanziiimenti sono compresi in qLrelli pre-
visti per iÌ programma APP.

La BCE prevedeva inizialmente un acqr-risto di titoli per tutti 
-qli

APPs per un valore di 60 rniliardi di euro al mese e una scaclenza
ben precisa: settembre 20 16. Per scongiurare Ia deflazione nell,er-r-
Iozona, il programma è stato prima prolungato, poi ar-rmentato fino
a 80 miliardi all'anno per poi r,'enire progr.essjvamente ridotto a 60
miliardi (da aprile a settembre 2011),30 (da gennaio 20111a settem-
bre 201 8) e 15 (da ottobre a dicembre 20 I 8).

Il 13 dicembre 2018, il Consiglio diremivo della BCE ha cleciso
di pone fìne agli acquisti netti nell'ambito dell'App e ha annunciaro
che «intende continuare a reinvestire. integralmente. i pagamenti
principali derivanti da titoli in scadenza acqu_istzrti ai sensi dell'App
per r,rn periodo di tempo prolungato oltre la data in cui inizin a innal-
zare i tassi di interesse chiave della BCE, e comunque per il tempo
necessario a mantenere condizioni cli iiquidità firvorevoli e un ampio

l4 Sono obbligazioni emesse da banche o tÌa aÌtra istituzione fÌnanziaria a bassissi
rna rischiosità perché. in caso di tallimento della bancir. ci si può rir,alere sull'attivo clelÌa
banca stessa qualitatit'amente più liquido e meno rischioso.

-I
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grado di accomodamento monetario>>r5. L'obiettivo del Consiglio

direttivo è quello di mantenere l'entità dei suoi acquisti netti cumu-

lativi nell'ambito di ciascun programma costitutivo dell'APP ai li-
velli del dicembre 2018. Per quanto riguarda gli acquisti netti di ti-
toli del settore pubblico (PSPP), dal gennaio 2019,laBCE continua

a reinvestire i principali pagamenti dai titoli in scadenza detenuti ne1

portafoglio PSPP. La BCE dichiara, a fine 2018, che i titoli di stato

ele agenzie riconosciute rappresentano circa il 90%o del portafoglio

totale detenuto, mentre i titoli emessi da orguizzazioni internazio-

nali e banche multilaterali di sviluppo rappresentano circa il lO7o.

Nel settembre 2019, il Consiglio direttivo ha deciso, considerate la

debole crescita dell'area euro, di riprendere i programmi APPs per

20 miliardi a partire dal primo novembre 2Ol9-Il governatore Dra-

ghi, alla fine del suo mandato, ha ribadito la necessità di usare gli

spazi fiscali a disposizione dei paesi virtuosi per sostenere la cresci-

ta dell'area euro.
Possiamo subito individuare due differenze cruciali fra la FED e la

BCE. La prima è nella tempistica: la FED ha immediatamente capito

la drammaticità della crisi e non ha esitato ad applicare fin da subito

strumenti non convenzionali che non riguardassero solo il settore ban-

cario ma, più in generale, agenzie e istituzioni legate al settore pubbli-

co. In questo modo si è comportata da prestatore di ultima istanza per

il govemo americano: la politica monetaria, almeno nel 2009 e nel

2010, è stata complementare a quella fiscale. In tal modo ha permesso

al governo di produrre un deficit fiscale letteralmente mosffuoso, pari

a circa ill07o del PIL, senza provocare alcuna crisi del debito pubbli-

co e senza destabilizzare il mercato finanziario'

La seconda differenza riguarda la tipologia di intervento. Mentre

la FED ha potuto spaziare, non limitando il suo intervento al sistema

bancario, la BCE statutariamente non può acquistare titoli del debito

pubblico direttamente dai govemi16. Ha aiutato questi indirettamente,

prima fnanziando 1e banche e incentivandole ad acquistare titoli e

poi, solo dal2}ll,acquistandoli sul mercato secondario. C'è da ricor-

dare, poi, che le regole dell'Unione, rafforzate nel corso della crisi

attraverso il Fiscal Compact, non hanno perrnesso agli Stati dell'UE

di creare un deficit di bilancio grande come quello americano, deman-

dando nei fatti alla sola politica monetaria la soluzione della crisi.

l-' lrttps://uu'w.ecb.curopa.eu/nlopo/implentcnt/omt/html/inclcr'en lrtml#cspp

r,'Cg11ìrrnemcnteall'articolol0ldel Trattato^«èlietrtalaconcessionccli scoperti

cli contO 0 clualsiasi altra tbrma di lÌrcilitirzionc creciltizia. cla parte della BCE o da partc

clcllc biLnchc cenrrali nazionali. a istituzioni o agli r-rrgani clella Comutrità. alle arrrrini-

strazi0ni statali. agli cnti regionali. Iocali o altri enti pubblici. ad aìtri organismi di settorc

pubblico 0 ad inprese pubbliche degli Stati [rembri. così come 1'acclttisto dirctto presso

cli essi di trtoli cli tlebito cla parte della BCE o clelle banche centrali naTionali". art. 21

Protocollo sullo statulo del Sistema Europeo delle Banche Centrali e dclla BCE'
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Qui è importante ribadire come sia stato il diverso impianto isti-
tuzionale a determinare i comportamenti delle due banche centrali e,
nei fatti, i diversi effetti sulle due aree economiche. Al momento non
sappiamo effettivamente, quale sia stato l'impatto del eE nei vari
paesi. Dovremo attendere qualche altro anno per avere dati suffi-
cienti a valutare la portata complessiva delle politiche monetarie
non convenzionali sui paesi dell'eurozofia.

Alle origini della moneta

E quanto di più comune possa esserci, qualcosa che ci accompagna tutti nella quo-
tìdianità appena diventjamo indipendenti: la moneta. Ma quali sono le sue origini?
E difficile risalire al momento esatto in cui è comparsa, quel che sappiamo è che
non è apparsa magicamente in tutte le società antiche allo stesso tempo: gli storici
concordano sul fatto che le prime monete coniate (ovvero con un simbolo impresso
dall'autorità politica a garanzia del valore) abbiano fatto la loro comparsa verso la
metà del Vll secolo a.C. in Lidia, una regione dellAsia Minore. Tuttavia varie forme di
moneta sia metallica sia non metallica esistevano già da molto tempo. Gli scienziati
sociali (storici, antropologi, economisti e sociologi) si sono spesso chiesti come e
perché sia nata. Due sono le teorie che sono emerse per spiegare le origini della
moneta.
La prima è molto nota ed è esposta in tutti i iibri di macroeconomia: la moneta è
nata per rimediare alle inefficienze del baratto.
ll baratto, infatti, presuppone che entrambe le parti siano in possesso di beni che
vogliono scambiare; ma il tasso di rapporto di scambio fra i due beni non è necessa-
riamente facile da definire, né spazialmente né temporalmente; inoltre, i beni scam-
biati tramite baratto potrebbero essere deperibili e, quindi, impossibili da ,,spostare

nel tempo", dilazionando le transazioni nella ricerca di acquirenti. Di conseguenza,
il baratto risulta essere eccessivamente costoso e inefficiente, lnoltre, c'è un costo
informativo (capire chi è disposto a cedere un bene che desideriamo, per esempio)
e un costo in termini di tempo per concludere le transazioni. La moneta nasce
proprio per eliminare i costi di transazione e rendere più efficiente lo scambio di
beni e servizi. La moneta creditizia, invece, quella generata attraverso scritture nei
registri delle banche come risultato di relazionì di credito e di debito, sarebbe nata
solo in età moderna, come sviluppo delle lettere di cambio, il cui uso risale all'ltalia
del Xlll secolo.
Ma è proprio così? secondo David Graber (2012), ir quare sintetizza il portato di
ampie ricerche etnografiche, antropologiche e storiche, la società fondata sul barat-
to è solo un mito, un mito fondativo per I'esattezza, per la scienza economica, che
non è basato sui fatti storici accertati e che, fin dai tempi di Aristotele, serve agli
economisti solo per giustificare logicamente I'esistenza della moneta come mezzo
di scambio che nasce spontanean,ente dalla società per superare i limiti del baratto.
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