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Signoraggio

Per signoraggio viene comunemente inteso l'insiéeneedditi derivanti dall'emissione di moneta.
Per le banche centrali, il reddito da signoraggio pssere definito come il flusso di interessi
generato dalle attivita detenute in contropartékedoanconote (o, piu generalmente, della base
monetaria) in circolazione. Per I'Eurosistema, tpuesddito € incluso nella definizione di "reddito
monetario", che, secondo l'articolo 32.1 dellougtatiel Sistema europeo di banche centrali
(SEBC) e della Banca centrale europea (BCE), eetidlito ottenuto dalle banche centrali nazionali
nell'esercizio delle funzioni di politica monetadal SEBC".

L'evoluzione storica

Per capire il significato e la rilevanza del sigagmio occorre risalire alla sua origine storica.

In Europa, dal Medioevo fino all'Ottocento chiunguuteva portare un pezzo d'oro alla Zecca
pubblica e farselo coniare, poteva cioé trasformiarinoneta. Il conio - I'immagine e le scritte
impresse sul metallo - rappresentava il sigillgatianzia dello Stato (del "signore") sul peso e sul
titolo di quel pezzo d'oro, vale a dire sul sumval Grazie al conio la moneta era accettata tia tut
come mezzo di pagamento, senza dover essere pesaggiata da chi la riceveva. Lo Stato si
faceva pagare questo "servizio" trattenendo uneofagarte dell'oro portato alla Zecca. Questo era
il diritto di signoraggio.

In condizioni normali, il signoraggio rappresentavamodesto contributo alle finanze dello Stato.
In tante occasioni, tuttavia, del diritto di sigaggio si abuso. Stati che non riuscivano a copeire
proprie spese con le imposte e non trovavano ckste loro credito, rimediavano producendo (e
spendendo) molte monete, che contenevano solaamarie del metallo prezioso contenuto in
precedenza. Le nuove monete in circolazione siuaggivano alle vecchie, ma i beni sul mercato
non per questo aumentavano. Di conseguenza, wnalligioco tempo le monete perdevano di
valore rispetto ai beni: si verificava l'inflaziarsa peraltro chiarito, al riguardo, che l'inflage®

non nasce perché le monete hanno un minore contaotto, ma perché sono emesse in quantita
eccessiva rispetto alla produzione di beni. L'intgiate non € che la moneta abbia un valore
intrinseco, un contenuto d'oro o d'argento, masthenantenuta una proporzione stabile fra il
valore della massa monetaria e il valore dei bemigiti dall'economia (tanto € vero che la famosa
“rivoluzione dei prezzi" che investi I'Europa neéh@uecento fu causata dall'afflusso dall’America
di oro e d'argento, cioé di moneta buona emes$a Sjphgna coloniale, non di moneta cattiva priva
di contenuto intrinseco; semplicemente, le mon&t®a d'argento erano in quantita eccessiva
rispetto ai beni).

Tra la fine del Settecento e l'inizio dell'Ottoaenbmincio a diffondersi la carta moneta, che fu un
progresso decisivo perché libero 'umanita dallzessita di produrre grandi quantita d'oro e
d'argento che non avevano alcun utilizzo pratiaadrta moneta - un semplice "segno
convenzionale" dal costo di produzione quasi nuttlonsentiva di portare a termine gli scambi
altrettanto bene della moneta metallica.



Con l'avvento della carta moneta le potenzialitastiiarre un profitto da signoraggio si ampliarono,
sia per via del costo minimo di produzione, siacpérai biglietti cartacei si poteva imporre un
valore arbitrariamente alto. E infatti vi furonously anche imponenti. Uno degli esempi piu famosi
e l'alluvione delle "banconote” della Rivoluziomarfcese, gli "assegnati” che, tra il 1790 e il 1796
furono utilizzati per tenere in piedi la macchiredld Stato francese, a prezzo di un'inflazione del
10.000 per cento.

Per evitare questi abusi di natura politica, dopa complessa evoluzione istituzionale, si affermo
infine I'idea che I'emissione di moneta dovesseressffidata a enti indipendenti dai Governi.
Inizialmente la facolta di emettere le banconotddta a banche private che svolgevano questa
attivita in regime di concessione. Esse erano &autumerosi obblighi, fra i quali quello princigal
era di garantire la convertibilita dei propri bagti in oro o argento a un tasso fissato dallagegg
Dopo la prima guerra mondiale, tuttavia, ci si reseto che 'obbligo di convertibilitd, concepito
per garantire il valore della moneta, comportavé feschi per la stabilita economica, perché
imponeva, in momenti di crisi, pesanti restriziomanetarie che acuivano le crisi stesse, anziché
alleviarle. Tale obbligo € stato percio abolitéesrlissione della moneta e stata affidata alle banch
centrali. Oggi il valore delle banconote € garantititre che dalle leggi dello Stato (valore leyale
dall'obiettivo assegnato alle banche centrali dit@aere I'offerta di moneta commisurata alle
necessita dell'economia, evitando cosi sia l'iidlzz che la deflazione. Le banche centrali
assicurano inoltre anche l'integrita e l'auterdidi¢élle banconote in circolazione.

Oggi, quindi, il signoraggio viene percepito inma battuta dalle banche centrali, le quali tuttavia
lo riversano poi agli Stati, titolari ultimi delBovranita monetaria. La principale differenza csiesi
nelle modalita con cui si forma il signoraggio. @da la moneta viene prodotta dallo Stato, e
guest'ultimo che, spendendola ad esempio per dacgiizeni e servizi, la mette in circolo
nell'economia e realizza immediatamente il contiarea al netto dei costi di produzione. Quando
invece € la banca centrale a emettere le bancémagbél in generale, la base monetaria, che include
anche le riserve costituite dalle banche su cartigp la banca centrale), queste non vengono spese
in beni e servizi ma fornite alle banche commetrgdialforma di prestito, per le esigenze del sisiem
economico, o utilizzate per I'acquisto di attivittanziarie, come i titoli di Stato o le attivita i

valuta estera; al valore delle banconote, iscaltfoassivo del bilancio della banca centrale,
corrisponde quindi l'iscrizione di attivita fruttife nell'attivo del bilancio, che rendono un ingsee
Percio la banca centrale ottiene il signoraggiocoeso del tempo, come flusso di interessi sulle
proprie attivita fruttifere, al netto del costoptoduzione delle banconote. Il valore scontat@idi t
flusso, che come si e detto viene riversato alkddSe pari a quello che quest'ultimo avrebbe
ottenuto immettendo direttamente la banconotainalito economico.

La situazione attuale nell'area dell'euro

Nel caso specifico dell'area dell'euro I'emissidake banconote € assegnata alla BCE in concorso
con le banche centrali nazionali (BCN) dell’'Eurtesiga. Il "reddito monetario” di ogni singola

BCN e definito come il reddito annuo che essa mdtigagli attivi detenuti in contropartita delle
banconote in circolazione e dei depositi costitgipli enti creditizi. Questo é trasferito alla BEE
da questa ridistribuito alle BCN sulla base dell® Ipartecipazione al capitale della BCE. Le BCN,
a loro volta, lo fanno affluire ai rispettivi Statna volta dedotte le spese di funzionamento ed
effettuati i necessari accantonamé&nti

La Banca d'ltalia, in particolare, fa confluirecaBtato - attraverso le imposte e la distribuzione
dell'utile - la sua quota di "reddito monetarioSieme agli altri redditi derivanti dai propri
investimenti non connessi con le funzioni di poitmonetaria e dalle attivita esercitate, al nedio
costi di gestione e degli accantonam@n®uesti ultimi sono finalizzati a preservarnedédita e



I'indipendenza finanziaria, consentendole di frggtare autonomamente, e quindi al riparo da
possibili condizionamenti esterni, i rischi chetsc@cono dall'esercizio delle funzioni che le sono
istituzionalmente assegnate.

La giurisprudenza in Italia

La Corte di Cassazione é stata interessata qualuieefa dalla questione se sia legittimo attribuire
in prima battuta alla Banca d'ltalia i redditi @jrsoraggio. Essa ha affermatohe il

riconoscimento alla banca centrale del "reddito etamo" e effetto di una scelta politica consacrata
in strumenti normativi di diritto europeo, al cispetto lo Stato italiano € impegnato.

1) La normativa relativa alla distribuzione deldiéd monetario delle BCN degli Stati membri panpeeiti pud essere consultata sul sito web della
BCE, all'indirizzo:http://www.ecb.int/ecb/legal/1001/1013/html/indé&Ximl.
2) Le informazioni sullo stato patrimoniale e sahto economico della Banca d'ltalia, cosi comelguelative alla distribuzione dell'utile, sono

pubblicate annualmente nel capitolo Il bilancidal®anca d'ltalia della Relazione Annuale, dispiaill'indirizzo:
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/relann
3) Sentenza delle Sezioni Unite, 21 luglio 2006,6vV51.




