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Prefazione 



Si moltiplicano le proposte tese ad
        aggiornare lo statuto giuridico della moneta contemporanea﻿, e i modelli del suo governo.
        Tra le alternative al mantenimento dell’assetto attuale, e il procedersi, all’opposto, a
        un’incisiva politicizzazione del ruolo della banca centrale, è prefigurabile una terza via.
        D’altronde﻿ la privatizzazione della moneta – che l’introduzione di divise emesse dalle
        banche centrali, come l’euro digitale, vorrebbe fronteggiare – rappresenta agli occhi di
        tutti la frontiera estrema nella fenomenologia dei processi di privatizzazione economica in
        genere. 
Una reazione in termini di
        ri-politicizzazione del ruolo dell’autorità monetaria è comprensibile: per un verso attesa,
        per ﻿un altro paventata, comunque e da chiunque procrastinata. Non è tuttavia la sola strada
        praticabile. È infatti accessibile anche un percorso di ri-democratizzazione, sia della
        moneta sia delle banche centrali, che detti nuove regole per entrambe in misure ﻿compatibili
        col vigente ordinamento monetario. 
Economicamente la moneta è un bene
        pubblico, giuridicamente costituisce un’istituzione, ma la privatizzazione della sua
        emissione, quand’essa avvenga attraverso il canale creditizio per opera di banche
        commerciali, rende meno lineare intraprendere detto processo di democratizzazione. ﻿Se si
        condivid﻿﻿a quanto premesso, si converrà che una tutela effettiva della moneta non può non
        poggiare sui criteri che guidano l’accesso alla medesima come a qualsivoglia bene pubblico. 
Si consideri anche il dato, solo
        apparentemente controintuitivo, per cui ﻿rappresenta un bene del genere la stessa moneta
        privata. La costituzione monetaria che si auspica sia implementata deve quindi salvaguardare
        ﻿la stabilità﻿ tanto della moneta legale circa il mantenimento del valore reale, espresso
        nei termini dei beni e servizi con essa procacciabili, quanto della
        moneta bancaria﻿, in rapporto relativo alla moneta legale. 
Il diritto monetario di oggi coincide
        sostanzialmente con il «diritto delle banche centrali», ma la sua portata è idealmente ﻿più
        ampia. Certo non è facilmente definibile, in quanto coacervo di discipline pubblicistiche e
        privatistiche. ﻿Potrebbe però autonomizzare la propria capacità normativa ed essere regolato
        in coerenza con la natura propriamente giuscommercialista che lo connota, nel solco degli
        insegnamenti di Tullio Ascarelli che sottendono le riflessioni del complesso di questo
        lavoro. 
La costituzione monetaria che invochiamo
        ambisce a contemplare principi di collegamento strutturale e funzionale tra diritto
        monetario, poteri delle banche centrali, e competenze monetarie statali. Occorre cioè una
        ﻿(ri-)costituzione delle basi giuridiche dei sistemi monetario e
        creditizio, da coniugarsi secondo un approccio regolativo modulato per principi e processi,
        la cui portata giuridica approssimi standard prefissati di contenimento quantitativo e
        parametrazione qualitativa di ogni moneta. 
I cultori di teorie ﻿estreme predicano la
        necessità di sostituire la moneta bancaria con moneta sovrana e l’opportunità di attribuire
        le competenze a emettere la seconda alla banca centrale, che così acquisirebbe pieno
        controllo del denaro circolante. Non è, questa, la proposta di riforma che condividiamo; ma
        il problema posto a monte è ben individuato, tanto quant’è pacifico che la dipendenza
        dell’autorità monetaria dal sistema finanziario si sia rivelata perniciosa più di quanto lo
        sia stata, ﻿per altre ragioni, l’ingerenza politica degli stati nazionali. Così com’è
        innegabile che il potere monetario acquisito dalle banche commerciali depotenzi le leve
        centrali di incidenza reale sull’andamento economico. 
Diritto ed economia continuano a
        procedere in parallelo nell’aggiornamento progressivo dei tratti fisionomici del denaro,
        sicché il diritto﻿, in particolare﻿, si occupa di confezionare le regole di circolazione e
        di disposizione di ciò che possa dirsi «moneta» sulla scorta di tale ﻿operazione di
        integrazione concettuale interdisciplinare. Tuttavia al presente si constata e si preconizza
        che﻿, se il denaro non ﻿verrà definito normativamente con maggiore precisione – ciò è a dire
        prestando attenzione alle sue diverse manifestazioni, modalità di generazione,
        caratteristiche finanziarie, valenze di uso strumentale e forme di
        pratica spendita –﻿, le controversie giudiziali di carattere monetario saranno destinate a
        perdurare e a moltiplicarsi. 
Invece il diritto monetario attualmente
        non inquadra né regola diversamente la compensazione tra differenti tipi di
            ﻿asset﻿s, i cui connotati di safety non si
        equivalgono, laddove sotto questo profilo vigono, nei paesi ﻿dell’Eurosistema, disposizioni
        non pienamente armonizzate. Tantomeno esso annovera in discipline di sistema, oltre a quelle
        ufficiali, le monete complementari e alternative; non distingue tra le manifestazioni
        materiali e digitali delle stesse se non quando posseggano unicamente l’una o l’altra forma;
        trascura la variabile che discrimina tra monete «aperte» e «chiuse» (ossia condizionate o
        meno all’uso entro sistemi di pagamento specifici); si limita a individuare il novero delle
        valute centralizzate, come tali soggette a regime (pubblico) di
            governance; e dedica attenzioni solo estemporanee a quelle emesse
        secondo progetti (privati) di government monetario. 
Con l’affermarsi di una
        «rappresentazione» giuridico-economica del denaro il cui unico profilo ambiguo riguarda,
        apparentemente, la sua capacità di fungere da presidio effettivo al mantenimento del potere
        d’acquisto, data la multiformità del «valore» sotteso a ogni strumento di pagamento a
        disposizione della collettività, sembra sia tempo di chiedere al legislatore ﻿di intervenire
        positivamente per computare le differenti funzioni della moneta – conformemente a un
        approccio metodologico che coniughi in chiave neo-funzionalista le teorie creditizia,
        statalista e istituzionalista – e di integrare tali risultanze nel diritto finanziario,
            ivi comprendendosi il diritto delle obbligazioni pecuniarie
        (nazionali e comunitarie). 
La necessità di prendere in carico una
        modulazione non quantitativa, bensì qualitativa, della portata degli impegni monetari﻿ si
        deve, però, non più e soltanto al potenziale pregiudizio conseguente alla variazione del
        potere d’acquisto della valuta, ma soprattutto alla multiformità dei mezzi monetari
        utilizzabili nel dare luogo ad adempimenti di obbligazioni pecuniarie in senso lato intese.
        Se anche si nutra la convinzione, in verità opinabile, che sia tramontata la prospettiva di
        una compiuta protezione dell’ordine pubblico monetario, data l’affermazione di un sistema
        giuridico di natura ibrida occorre, comunque, approntare tutele con rinnovati e adeguati
        strumenti.
    
Il governo della moneta, nell’ottica di
        una sua reale democratizzazione, i.e. sostanziale e non formale,
        presuppone infatti la conoscenza dei principi che guidano l’emissione, la distribuzione e la
        fruibilità della medesima. Occorre che detti principi siano esplicitati in termini
        intelligibili, al fine di consentire la discutibilità delle scelte dell’autorità monetaria
        e, prima ancora, l’appropriabilità sociale del concetto stesso di moneta e un utilizzo
        consapevole e proficuo di ogni mezzo monetario. 
Servono quindi soluzioni per rafforzare
        i poteri di intervento in punto di lex monetae della banca centrale.
        Tale avanzamento giuridico gioverebbe alla chiarezza, condivisione e rendicontazione della
        politica monetaria, evitando di minare l’autonomia dell’autorità e decentralizzare il
        sistema bancario, ma consentirebbe altresì di misurare e calmierare l’emissione e l’uso di
        moneta «vuota» (ossia a cui non corrispond﻿ano impieghi economici reali). Si realizzerebbero
        così forme attenuate di controllo e governo della moneta, e di moralizzazione della finanza,
        con soluzioni che integrerebbero governance e
            government. 
A tal scopo bisogna dare corpo normativo
        al ruolo endogeno non solo della moneta, ma della stessa indipendenza della banca centrale.
        Ciò che significa almeno, e in primo luogo, tradurre giuridicamente il dato di fatto
        economico per cui le politiche di bilancio della banca centrale hanno effetti distributivi
        più intensi di quelle basate sulla manovra dei tassi di interesse, sicché l’esenzione
        dall’assunzione di una piena responsabilità democratica, propria di queste in ragione di una
        loro supposta neutralità allocativa, non giustificherebbe l’analogo trattamento normativo
        riservato alle prime. In luogo ulteriore si impone di interrogarsi sul come regolare la
        discrezionalità dell’autorità monetaria quando ﻿essa si avvalga di politiche di bilancio di
        cui ﻿non abbia il monopolio sostanziale, e che condivida con istituzioni politiche agendo
        però, a differenza di queste ultime, in base a uno status
        ﻿elettivamente avallato﻿ in termini diversi. 
Da inizio a fine del Novecento le banche
        centrali hanno infatti consolidato la propria legittimità economica e giuridica per via
        irreversibile del loro evolvere da autorità tradizionali a tecnocratiche, tributarie di
        competenze pertinenti ai «mercati» di intervento prima e più generalmente economiche poi,
        permutando da organi strumentali al governo finanziario e fiscale di
        moneta statale a soggetti comunitari formalmente indipendenti, delegati ad assolvere a
        mirate mansioni monetarie; corollario istituzionale a una sovraordinata separatezza,
        nazionale e internazionale, dei poteri legislativi ed esecutivi. «Paradossalmente»
        costituzionale pur nell’assenza di una costituzione monetaria – ed esatta esemplificazione
        di un possibility puzzle per la teoria del diritto –﻿, la legittimità
        sostanziale della banca centrale è sprovvista di fondamenta giuridiche se non limitatamente
        al quantum di democraticità che discenda dal rispetto dei meccanismi
        procedurali di nomina dei propri componenti﻿, e di trasparenza della sua azione. 
Dovrebbero perciò essere ﻿disposti
        standard di discrezionalità delle banche tanto centrali quanto nazionali, ﻿tramite espresse
        indicazioni dei margini di flessibilità﻿ e di accountability
        dell’operato monetario e creditizio, ﻿﻿con eliminazione di ogni opacità e giustificazione
        delle eccezioni, in vista del raggiungimento degli obiettivi generali – tendenzialmente
        fissi: stabilità del sistema monetario e finanziario, aumento occupazionale e crescita
        produttiva, incremento del benessere sociale – e specifici, in quanto tali modificabili nel
        corso del tempo. La discrezionalità va cioè inquadrata da principi operativi espressi﻿, ﻿﻿di
        cui motivare l’adozione﻿ ogniqualvolta siano soggetti ad applicazioni che poggino su
        interpretazioni dei medesimi differenti rispetto a quelle già sperimentate. 
Non si tratta, invece, di diminuire gli
        strumenti a disposizione della banca centrale, né di sottoporne l’azione a controllo
        pubblico. Semmai conviene il contrario: è infatti, e in primis, la
        genericità del mandato all’autorità a rivelarsi causa dell’impoverimento dei suoi
        interventi, oltre a essere foriera di ambiguità politico-economiche; così come l’incompleta
        definizione dei poteri specialmente monetari rischia di depotenziare una pur legittima
        manovra di perseguimento di ﻿(per quanto codificati) obiettivi generali. Pare perciò
        ragionevole chiedere regole che impongano conoscibilità e consentano condivisione delle
        decisioni rispettivamente amministrative e
            politiche; prevedendosi, nei due casi, procedure differenti di
        assunzione ﻿delle medesime, e di misura del consenso necessario per prenderle. 
Da taluni è ritenuto vano accanirsi
        sulla nozione di indipendenza operativa della banca centrale. Ma la questione non è
        nominalistica e non riguarda l’indipendenza in sé (ovviamente da
        preservare), e tantomeno la discrezionalità (in certa misura inevitabile), quanto la ﻿sua
        regolazione.﻿ Non è sufficiente attestarsi sulla convinzione che oltre un dato grado sia
        arduo distinguere tra mezzi e fini, così come tra efficienza ed equità, dell’azione
        monetaria. Trattandosi di questioni (anche) finanziarie si impone che la predetta chiarezza
        sia offerta a partire dai suoi presupposti funzionali, ossia dalla natura e dalla
        rischiosità dei mezzi pecuniari di cui la banca centrale disponga caso per caso. 
Detto altrimenti occorre che, dal punto
        di vista giuridico, i sopra citati principi siano declinati, vengano definite le procedure
        di intervento, e si conoscano i mezzi (monetari) a disposizione di una gestione strumentale
        a realizzare i rispettivi obiettivi. ﻿Non diversamente, ma dal punto di vista economico,
        bisogna evitare che, come in occasione di politiche espansive, resti incerto se un
        «allentamento» conduca all’emissione di moneta di investimento o di risparmio, più o meno
        dotata di moneyness, se a vantaggio di fruitori immediati o indiretti,
        soggetti a quanti e quali rischi finanziari. 
La chiave per indagare tali questioni è
        dunque giuridica – le cause ugualmente giuridiche delle criticità evocate, contestualizzate
        nell’Introduzione, risiedendo a monte – e attiene alle modalità di creazione della moneta,
        tanto legale quanto commerciale, ma anzitutto alla computabilità normativa delle componenti
        degli aggregati monetari gestiti da﻿ tutte le banche ﻿(centrali e non). La prima infatti,
        nella forma in specie della generazione di riserve, non è soggetta a statuto legislativo
        autonomo e – pur costituendo﻿, le riserve﻿, moneta «legale» – la natura della moneta creata
        e diffusa dipende perlopiù dal sostrato giuridico della domanda finanziaria, ed è
        condizionata da dinamiche di controparti﻿, e da regole di mercato﻿, private. La seconda lo è
        a un regime che contempla solo parzialmente ponderazioni normative pubbliche,
        sostanzialmente orientate a tutela prudenziale degli intermediari; con intenti ragionevoli
        ma non altrettanto coerenti e robusti sul piano teorico, come scriviamo nella Conclusione. 
Proprio perciò – giusta la migliore
        analisi ﻿neo-keynesiana – la disponibilità di garanzie private, la pubblica universalità
        delle pretese, la durevolezza nel tempo delle rivendicazioni giuridiche e, soprattutto,
        l’ubiqua convertibilità in moneta legale delle medesime istanze﻿
        rappresentano attributi fondamentali del capitale monetario: da intendersi quale agglomerato
        di risorse finanziarie idealmente idoneo a produrre ricchezza (ovvero, per eterogenesi dei
        fini, a ingenerare ineguaglianze) secondo la medesima «misura» con cui il diritto monetario
        detti regole tese a impedire l’indistinta assimilazione tra asset﻿s
        privati e moneta pubblica. ﻿Occorre, tuttavia, saper superare le serie obiezioni mosse ﻿a
        quella stessa analisi ﻿che si appuntano al fatto di aver trascurato la necessità di una
        formalizzazione normativa della citata corrispondenza tra «monete»﻿, e «capitale». 
Scopo introduttivo di questo lavoro, in
        particolare della sua prima parte (sub capp. 1 e 2; nonché ﻿nel
        paragrafo iniziale del cap. 3), è perciò gettare nuova luce sul viatico giuridico che ha
        accompagnato il transito all’assetto normativo vigente, che seppure sia detto privo di
        alternative non può darsi per scontato ed è, infatti, oggetto di proposte di revisione
        ﻿espresse dalla dottrina giuseconomica, oltre che motivo di diffusa insoddisfazione: sia
        politica, sia pubblica in genere. Tale risultanza emerge, ad esempio citato or ora, in
        considerazione di quanto e come, in un periodo di (perdurante) crisi, si moltiplichino le
        circostanze in cui l’emissione monetaria avvenga in dipendenza funzionale dal tenore della
        richiesta economica. 
Scopo ulteriore, della seconda parte in
        specie, è il giustificare le ragioni per le quali si ritiene che solo prefigurando
        interventi di novellazione giuridica sia possibile, per come pare, fare evolvere un
        dibattito che vede contrapposte, con consolidati ma ormai sterili argomenti, posizioni
        incapaci di produrre un concorde avanzamento migliorativo nel merito monetario, ancorché nel
        segno di un’improcrastinabile discontinuità metodologica. 
Se è vero infatti che formalismo e
        antiformalismo si fronteggiano quali proposte interpretative della realtà giuridica che
        rappresentano facce diverse di un’unica «moneta», a ben vedere qui siamo al cospetto non
        tanto di una condizione di incompletezza del diritto, come accade allorquando non sia dato
        colmare una lacuna normativa, bensì di incompletezza della legge, laddove è invece possibile
        esprimere prospettive di integrazione (o di rinegoziazione), contenendo così ulteriori
        epifenomeni di diritto «approssimativo», ﻿per quanto conformemente a un’impostazione
        giuspositivista «inclusiva». D’altronde﻿ è pacifico che, soprattutto
        in ambito finanziario, le pretese dell’economia incid﻿ano non solo sul contenuto, ma più e
        prima ancora sulla forma, legale o giurisdizionale, del diritto monetario. 
A tali fini, nell’Introduzione si
        dispiegano in dettaglio i temi idealmente pertinenti e la pluralità dei profili normativi
        discussi ﻿oltre nel testo, ordinando le priorità affrontate successivamente in cinque
        capitoli. Nella Conclusione si compatta la materia trattata procedendo a ritroso, e
        riconducendo gli esiti raggiunti a un’analisi svolta secondo i crismi delle teorie
        giuridico-economiche della moneta. 
L’esegesi giuridica sottende le
        riflessioni dedicate a natura, funzione, governo, fisionomia ed evoluzione della moneta
        contemporanea. I primi due capitoli cercano di convincere che, quanto a natura e funzioni,
        la moneta di tutti ﻿i tempi, e anche di oggi, possiede vocazioni normative inespresse e
        compatibili con l’ordinamento giuridico. Per raggiungere obiettivi ambiziosi e ulteriori
        occorre però una rimodulazione delle forme di governo monetario, sottoposta ad attenzione
        nel terzo ﻿capitolo. 
I risultati di questo sforzo
        decostruttivo si manifestano in un ventaglio di soluzioni dapprima ampio, che viene
        dischiuso, a partire ﻿dal paragrafo propositivo del terzo, nel quarto capitolo; e sono
        quindi espressi nelle ﻿indicazioni puntuali, più realisticamente concretizzabili in breve
        termine, illustrate nell’ultimo. La sostenibilità teorica di tale prospettiva, rapportata al
        numero complessivo delle questioni sollevate ﻿nell’Introduzione, è giustificata, come detto,
        nella Conclusione.
    
In un periodo di trasformazione del diritto, l’interprete non può
            rimanere estraneo al rinnovamento del sistema giuridico al quale, nei limiti delle sue
            funzioni, può cooperare, riconducendo a sistema le varie norme speciali, elaborando i
            nuovi principi generali ed è perciò che sono particolarmente vive quelle esigenze che
            nel senso suaccennato si possono dire di equità; non deve d’altro canto dimenticare
            quelle esigenze di continuità e di certezza giuridica per cui ogni soluzione deve essere
            ricondotta nell’unità del sistema generale ed è solo così che egli, pur comprendendo la
            ragione storica e psicologica degli atteggiamenti troppo audaci degli uni e del
            misoneismo degli altri, può assolvere il suo compito, con prudente cautela, ma insieme
            con largo ed immediato spirito di comprensione. La stessa natura del diritto﻿, che
            generalmente segue e non precede lo svolgimento del fenomeno disciplinato fa spesso del
            giurista un conservatore che solo prudentemente abbandona i principi tramandati; le
            nuove soluzioni via via conquistate debbono d’altro canto essere intese in tutto il loro
            valore e la reazione alla dogmatica tradizionale non deve esaurirsi in una serie di
            soluzioni di specie contrapposte ai principi giuridici ricevuti, ma deve metter capo a
            una nuova dogmatica. 
T. Ascarelli, La funzione del diritto speciale e le
                trasformazioni del diritto commerciale, 1934 



Introduzione 

Denaro e diritto monetario

Obiettivo del saggio è l'analisi del diritto monetario contemporaneo, disciplina essenziale
                nella regolazione delle attività economiche. Essa è contraddistinta da una natura
                ibrida, basata sulla interdipendenza tra diritto privato e diritto pubblico. In
                questa introduzione vengono quindi presentate le relazioni del denaro con il diritto
                finanziario e commerciale, con il diritto economico, con quello bancario e infine il
                rapporto con la «lex mercatoria».





Il denaro non ha prezzo. Il denaro nella sua funzione di misura del
            valore serve come denaro meramente immaginato, cioè ideale. 
K. Marx, Il Capitale, Libro I-1, cap. 3, par. 1
        


1. Denaro e
            diritto finanziario 



La natura ibrida del diritto
            monetario contemporaneo è prova dell’endemica correlazione tra diritto privato e diritto
            pubblico nella regolazione delle attività economiche. Per molti giuseconomisti si tratta
            di un esempio di fallimento del mercato﻿, almeno nella misura in cui è dato riscontrare
            la tendenza, comprovata dalla ricerca teorica così come dalla pratica giurisprudenziale,
            a fare coincidere ragioni particolari ﻿con motivi di rilievo generale﻿, senza
            un’adeguata ponderazione normativa. Più precisamente però il diritto monetario si
            profila quale diritto «speciale» come teorizzato da Tullio Ascarelli nel saggio citato
            in esergo: pubblico-privatistico, storicamente orientato, idealmente teso a
            funzionalizzare istituti e fattispecie giuridiche alle istanze del presente﻿, e ﻿a
            individuare, oltre ogni formalismo, la disciplina applicabile a dati frangenti e
            fenomeni economici. 
È soprattutto la carenza di uno
            statuto giuridico dedicato, definito ed esaustivo della moneta ad avere consentito a
            essa di consolidare una natura proteiforme, assumere manifestazioni materiali, virtuali
            e «immaginarie», e assolvere a funzioni ideali prima ancora che concretamente monetarie;
            fattore che ha decretato il suo perdurante successo quale mezzo sia identitario sia
            discriminatorio, di potere e di mediazione sociale, oltre che di scambio commerciale. Il
            «regime» al quale il denaro è da sempre assoggettato è infatti trasversale alle sfere di
            influenza dell’economia e della politica, pur appartenendo per definizione
            all’ordinamento giuridico. La sua impermanenza fisiologica e ﻿la
            sua permeabilità epistemologica ha﻿nno reso la moneta cerniera, adesiva e divisiva, tra
            i tessuti giuridici ed economici di esercizio dei poteri di governo delle attività
            finanziarie. Ma appunto: le regole di questo gioco sono solo parzialmente dettate dal
            diritto monetario. 
È infatti la proprietà della moneta –
            così come lo è da sempre (e sarà per sempre) la proprietà dei mezzi di produzione – che
            invera l’aspettativa dei suoi titolari di ottenere, tramite l’immissione nel ciclo
            economico e nei mercati finanziari, un quantum ﻿economico
            aggiuntivo rispetto a quello di cui si sia in partenza dotati. Lo stesso vale
            naturalmente per la proprietà dei titoli di credito e degli strumenti finanziari
            variamente utilizzabili, in buona sostanza, alla stregua di moneta. E tuttavia ﻿l’entità
            dei crediti circolanti ha valore nominale infinitamente superiore a quello reale e
            riferibile al sotteso sostrato produttivo. 
Masse ingenti di crediti privati sono
            immesse nel sistema monetario, con tacito avallo del diritto finanziario, per consentire
            agli interessi di esprimersi e moltiplicarsi come entità composte senza che vi sia modo
            di estinguere l’altrettanto ingente debito originario: la ricchezza di alcuni è perciò
            moltiplicata al costo di un debito pubblico a tutti gli effetti. E viceversa: nei
            rapporti creditizi tra banche centrali e commerciali i saldi istituzionali si tramutano
            in posizioni creditorie e debitorie «private». L’accrescimento del capitale monetario
            avviene in specie – indifferentemente da ogni argine politico o economico – a necessaria
            condizione di una non più giustificabile indistinzione valoriale delle proprie
            componenti. Apparentemente, è solo così che quanto sia inteso a dare frutti si traduce
            in capitale monetario; e proprio perciò quest’ultimo assume, a sua volta, valenza di
            monetario strumento, ﻿﻿come tale può circolare, e, se «legale», non è rifiutabile. 
Una tra le tesi di questo lavoro è
            che oggi, per ragioni che motiveremo, occorrano disposizioni giuridiche che esplicitino
            positivamente le rispettive condizioni di generazione, negoziabilità e movimentazione
            delle entità finanziarie che siano oggetto di obbligazioni pecuniarie, come non si
            desume con sufficiente chiarezza dalle tassonomie economiche. Regole che prendano in
            carico la diversa natura giuridica di ogni mezzo di pagamento, ne assimilino la
            disciplina se le valenze monetarie espresse siano funzionalmente
            analoghe﻿, e rappresentino le relative differenze quando ricorrano e risultino «reali»,
            a partire da uno sforzo legislativo di individuazione di più nitide fattispecie
            normative. 
Regole puntuali di diritto monetario
            consentirebbero infatti, come mero e primo esempio, di attenuare la contraddizione
            insita in un sistema di produzione di moneta bancaria, preponderante sul mercato, che
            non si vede ancora riconosciuto, pur possedendolo a tutti gli effetti, lo
                status di bene pubblico. Cioè una moneta che vale quale
            strumento di pagamento, «quanto» qualsiasi altro mezzo solutorio, ma appunto non è
            «legale»; ancorché, come usa dirsi nella pratica, «cash and claims against a bank may be
            interchanged at will». 
Nella stessa prospettiva va altresì
            sondata la convenienza di esplicitare e generalizzare il legal
                tender laddove ricorra una condizione di sostanziale equivalenza e
            convertibilità monetaria; riflessione resasi necessaria in vista dell’introduzione
            dell’euro digitale. Sarebbe invero concepibile lasciare che la «legalità» del corso di
            ogni moneta, pubblica o privata che sia, venga conclamata dal mercato. Una
            formalizzazione appare però opportuna, considerandosi che l’euro digitale – come
            qualunque divisa emessa da una banca centrale – per essere competitivo nei confronti di
            altrettanto digitali valute private deve sollecitare nella collettività un grado massimo
            di rispondenza fiduciaria, e non dare adito ad alcuna ambiguità operativa. 
Le ragioni della difficoltà a
            procedere a una più dettagliata sistematizzazione normativa sono ben conosciute.
            L’accorpamento in «aggregati monetari» rappresenta, dal punto di vista economico, la
            migliore approssimazione di una categorizzazione omogenea delle diverse forme monetarie,
            dat﻿e la frequente sostituibilità tra asset﻿s finanziari e la
            differente articolazione a cui nel tempo può assistersi dei tratti fisionomici a essi
            riferibili. Gli aggregati si dispongono dunque in un ordine che procede dalla
            ristrettezza massima ﻿di quello che per primo individua la liquidità primaria
            dell’economia, ossia la moneta che può essere spesa immediatamente
                (transaction money, narrow money), a una
            maggiore capienza dei successivi contenitori (M1, M2, M3); laddove la base monetaria in
            senso proprio – M0, ossia la base money; nota anche come
                high-powered money – annovera la moneta
            legale, cioè banconote e monete circolanti, e le riserve obbligatorie detenute dalle
            banche commerciali presso la banca centrale. 
In tale tassonomia il criterio
            discretivo è riconducibile unicamente alla moneyness delle risorse
            finanziarie; la quale si evince, a sua volta, applicando parametri che computano solo il
            grado di trasferibilità e convertibilità, i tempi di scadenza﻿, e il periodo di
            preavviso, di ogni attività. Sicché, in linea generale, il loro grado di solvibilità è
            inversamente proporzionale all’entità dei costi di transazione preventivabili per la
            rispettiva liquidazione e alla volatilità nel tempo del loro valore, e lo è direttamente
            alla brevità dei termini di scadenza e preavviso. 
Domina, insomma, una configurazione
            della moneta intesa quale mezzo di scambio, e solo in questo senso. Sono invece
            secondarie le differenziazioni di carattere proprietario – e ﻿i connessi risvolti in
            ordine al rischio sotteso alla titolarità delle risorse – e obbligazionario (salvi i
            limitati e citati profili). Da ciò consegue che non sempre, quasi mai ﻿sotto ogni
            riguardo, quanto risulti «omologabile» dal punto di vista economico lo sia anche da
            quello giuridico; e viceversa. 
Si consideri poi che, per altro
            verso, ﻿è la stessa dottrina giuridica – e non di rado muovono in questa prospettiva le
            pronunce della giustizia comunitaria – ad «astrarre» la propria analisi al punto di
            accorpare, macroscopicamente, le valenze sostanziali di mezzi monetari di genere
            diverso. Così le obbligazioni, in ragione della non causalità del «titolo», sono talora
            accostate alla moneta in senso tecnico in quanto spendibili come tale e in essa
            facilmente permutabili; e lo stesso accade riferendosi alle azioni, quale «moneta» che,
            quanto perda in liquidità, altrettanto guadagna nei termini di una sua potenziale
            remunerazione; sicché sostanzialmente «vale», ed è usata, alla stessa stregua. 
Per contestualizzare le questioni
            che metodologicamente si esplicitano in questa Introduzione, secondo l’ordine di merito
            scandito nel primo capitolo, sarà perciò importante accertare se possa dirsi essenziale,
            o sia esiziale come pure è sostenuto, che il denaro venga assoggettato a vincoli di
            accettazione obbligatoria per ambire a essere definito come tale. Questo assunto si può
            accettare naturalmente solo qualora si condivida la tesi per cui, come si è anticipato,
            è pur sempre la «proprietà», sia istituzionale sia commerciale,
            del denaro, quale medium la cui natura monetaria ﻿dev’essere
            individuata e riconosciuta dall’ordinamento, a consentire di ascrivervi la pretesa di
            essere tutelato alla stregua di legittimo strumento di pagamento, per fungere da
            deposito di valore e da veicolo di redistribuzione della ricchezza. 

2. Denaro e
            diritto commerciale 



Tornando al principio, dunque: sotto
            il profilo giuridico-strutturale ricorrono fenomeni non nuovi. È almeno dai tempi della
            menzionata analisi sviluppata da Tullio Ascarelli che si teorizza che la polarità
            pubblico-privatistica non vada assunta come criterio ordinante ﻿il diritto
            dell’economia. Tra i postulati di tale tesi si annovera la convinzione che il
            coordinamento dei rispettivi statuti (pubblici e privati) attenga, più che a un’asettica
            perimetrazione di competenze settoriali, (a) all’individuazione
            delle esternalità derivanti dall’esercizio dei poteri economici e
                (b) alla definizione normativa dei rapporti specialmente
            convenzionali tra assetti istituzionali e processi produttivi. 
In ambito economico qualsiasi
            «diritto speciale» dell’età contemporanea, e così lo stesso diritto monetario, attesta
            il superamento del paradigma liberale ottocentesco, la ratio delle
            coeve codificazioni, e presuppone come fisiologica una qualche misura di interventismo
            statale. Tra gli insegnamenti attuali di Ascarelli merita di essere annoverata in
            particolare l’intuizione che sia il diritto commerciale, soprattutto, a dovere incidere
            sulla produzione e sulla distribuzione della ricchezza, oltre ogni propensione
            «conservatrice» a fungere più limitatamente da garante di un processo produttivo
            naturalmente (e altrimenti) regolato. 
Il sincretismo strutturale del
            diritto monetario pertiene non solo allo strumentario giuridico utilizzato (si pensi al
            sempre più frequente ricorso ai benchmarks ricavabili da linee
            guida, protocolli e comunicazioni comunque istituzionali), ma prima ancora all’approccio
            teorico che le regulations economiche riflettano. Sicché concetti
            tradizionali e generali hanno arricchito la propria fisionomia normativa e integrato gli
            schemi codicistici novecenteschi in forme inedite, scartat﻿e la semantica del diritto
            comune dei contratti e la sistematica delle categorie
            commercialistiche classiche, e sono stati immessi in un alveo
            normativo nel quale, di conseguenza, si rinnovano fattispecie e istituti giuridici per
            un verso, paradigmi e modelli economici per altro verso. 
Non diversamente vale per le fonti,
            ossia con riguardo al moltiplicarsi delle autorità di vigilanza e al proliferare di
            ﻿centri di produzione di regole giuridiche, particolarmente in ambito monetario e
            finanziario. Idem, non sorprende: da tempi risalenti maestri
            giuscommercialisti (Vidari, Vivante, Asquini, Mossa, sopra tutti; sia pure ognuno con
            diversa intensità) riconoscono come specifiche fonti di diritto talune manifestazioni
            normative riconducibili alla «natura delle cose», e non escludono il potersi individuare
            un sistema di fonti tipicamente commerciale; così come pure avvenne astraendo, con
            Galgano, le peculiarità della (vecchia e nuova) lex mercatoria. 
Tra le ricorrenze
            giuridico-economiche comuni al frangente storico nel quale scriveva Ascarelli rientrano
            almeno la frammentazione del diritto dovuta all’emersione di legislazioni
            particolaristiche, il crescente e oggi pervasivo interventismo tecnicistico nel mondo
            produttivo (quindi anche in quello finanziario), la compresenza promiscua di norme
            pubblicistiche e privatistiche nei medesimi ambiti﻿. Ma soprattutto, come detto, ﻿rileva
            il ruolo potenziale che, fuori da ogni dogmatismo, il diritto commerciale può assolvere
            per fare da collante date queste derive – come diritto «equitativo» o «diritto
            economico» di sopraniana memoria – sì da ricondurre al diritto comune le evoluzioni
            della libera iniziativa imprenditoriale﻿, in una condizione di destrutturazione delle
            fonti giuridiche e di distacco tra il diritto codificato e il diritto vivente. Perciò e
            non a caso Norberto Bobbio, ﻿ne L’itinerario di Tullio Ascarelli,
            definì tale autore quale giurista-economista che del diritto enfatizzava le valenze
            strumentali allo sviluppo economico: come un ingegnere che con la propria opera
            «disciplinare» sia in condizione di progettare fondamenta e argini idonei a contenere e
            guidare l’emersione di nuovi fenomeni naturali, in vista del raggiungimento di fini
            specialmente sociali; sicché il suo funzionalismo giuridico può correttamente giudicarsi
            quale «terza via» rispetto agli approcci propri del giuspositivismo e del
            giusnaturalismo. 
In un tempo in cui la distinzione
            tra diritto privato e diritto pubblico dell’economia è ormai sfumata, e come al secolo
            della dottrina richiamata si contestava al diritto civile il
            fatto di avere smarrito il polso del fenomeno economico – in
            questo risiedeva il senso dell’opinione ascarelliana per cui, a dispetto di apparenze e
            tendenze codificatorie, il diritto civile non dovesse
            necessariamente commercializzarsi –﻿, va ribadito che il diritto commerciale
            annovera per definizione, nella cornice normativa della ricerca in cui muovono i suoi
            cultori, componenti di studio pubblicistico, e aggiorna costantemente la propria
            vocazione interdisciplinare. Proprio esso può perciò produrre elaborazioni teoriche,
            sistemiche e neo-funzionaliste in grado di ridurre le classiche valenze di autonomia
            economica privata﻿, e ﻿di pubblica amministrazione delle attività produttive﻿, a regime
            coerente di esercizio delle competenze monetarie, su una comune e riveduta base
            normativa che definisca la natura e le funzioni dei mezzi pecuniari. 
Diversamente invece, come
            argomenteremo, le regole monetarie sono attualmente organizzate secondo principi
            vetero-funzionalisti, che muovono nella direzione di garantire l’﻿efficienza del mercato
            nel rispetto dei valori e degli interessi generali dominanti, senza produrre e proporre
            principi nuovi. Ma altra era la traiettoria delineata e auspicata da tali maestri. 
Ad esempio, l’opera di Lorenzo﻿
            Mossa – tra i pionieri della teorizzazione sullo statuto epistemologico del diritto
            dell’economia, così come del metodo dell’economia applicato al diritto commerciale – ci
            ricorda ancora che il primo si concentra sulla disciplina positiva dell’organizzazione
            ﻿dell’impresa; presuppone, certo, ﻿la volubile autoregolazione dei mercati (quale
            «diritto dell’economia autonoma»); e tuttavia postula che sia il legislatore a porne i
            cardini. Ma fu in misura anche maggiore Tullio Ascarelli a puntualizzare, appunto, che
            il diritto commerciale fosse diritto speciale, sì, ma non eccezionale; e di conseguenza
            che le regole commercialist﻿e assumano funzioni normative non solo particolaristiche
            se﻿, e quando﻿, siano «estese» analogicamente sino a evincere e formalizzare principi
            generali destinati ad affermarsi nel diritto comune, che quindi il legislatore vesta di
            forza normativa. 
Lo stesso autore intravvide tale
            ricorso storico-giuridico ﻿e segnalò che solo con la formazione di un diritto
            (monetario) europeo si sarebbe riproposto l’interrogativo sull’autonomia dello statuto
            epistemologico di questa disciplina﻿, e sulle prospettive che si diano affinché esso,
            dopo aver integrato e innovato il diritto privato, in questo
            secondo possa – ulteriormente e infine – dissolversi. Sul piano metodologico﻿, al
            criterio di «rigida fedeltà alla legge», nell’apporto dei giuscommercialisti, dovrebbe
            quindi sostituirsi un approccio di necessaria «continuità» con i testi normativi;
            concetto che va ricondotto al contributo di ricerca di studiosi uniti dal fatto di
            appartenere a una comunità di valori giuridico-economici storicamente contingenti, la
            cui esigenza di tutela sia avvertita e condivisa, e con ciò legittimata, dall’ambiente
            sociale di riferimento. 
Rileva cioè il necessario rifiuto di
            una (sempre strisciante) tendenza ad avallare una concezione ontologica delle
            costruzioni dogmatiche, come tale fisiologicamente divisiva, nel rapporto sia tra
            discipline civilistiche e commercialiste, sia tra diritto pubblico e privato. Secondo le
            direttrici richiamate, le categorie giuridiche devono essere intese come plessi
            normativi di cui sia il ruolo dell’«interprete» giuridico – dottrinale, prima e più
            ancora che giurisprudenziale – a ridurre a regime voleri istituzionali e valori
            sociali﻿. Compito della dottrina specialmente giuscommercialista è dunque evidenziare le
            distonie eventualmente trascurate dal legislatore per costruire, in via esegetica,
            soluzioni adeguate alla realtà economica; e con ciò vivificare al meglio l’essenza del
            diritto monetario contemporaneo. 

3. Denaro e
            diritto dell’economia 



È per questo che, prima di tutto, si
            dà spazio all’approfondimento della nozione giuridica della moneta. Infatti l’approccio
            vetero-funzionalista, e massimalista, della dottrina economica (money is as
                money does), dal diritto dell’economia è stato recepito solo
            formalisticamente e in termini «minimalisti». Ossia quest’ultimo ha compiuto
            un’operazione di sintesi concettuale tale per cui le tre funzioni che l’economia
            politica assegna alla moneta – nel definirla intermediaria degli scambi, misura dei
            valori, e riserva di liquidità – si traducono in altrettante funzioni giuridiche: la
            moneta è pertanto mezzo di pagamento, strumento di misura, e oggetto di proprietà dotato
            di potere d’acquisto. «Da sempre», d’altronde, del denaro il diritto postula fini
            economici, dall’ordinamento giuridico assunti come valenze che
            deve soddisfare il mezzo al quale, nel medesimo ordinamento, sono compiuti riferimenti
            che a esso ascrivano (almeno ﻿un’espressione di) capacità monetaria. 
Ricorre un’ambiguità anzitutto
            semantica, al termine «moneta» potendo essere ricondotto tanto il
            significato di «valuta» – ossia di moneta legale in un determinato stato o unione
                (currency) – quanto, appunto, ﻿quello di
            «denaro» (money). Sul piano economico, invece,
            è consolidata la concezione tale per cui la sua natura è ﻿assimilata a quella di
                claim, diretto o indiretto, nei confronti della banca centrale.
            Con riguardo all’euro la nozione che appare avvicinarsi maggiormente al concetto di
            moneta è quella, derivabile da direttive comunitarie, di «fondi»; agglomerato del quale
            non è tuttavia offerta definizione legale, pur essendo annoverato tra ciò che
            costituisce oggetto dei servizi di pagamento. 
A ben vedere, però, la riflessione
            economica sulla natura della moneta è più sottile di così: tanto da potersi distinguere
            tra chi, sostenendo la dominante posizione teorica «creditizia», in prospettiva
            statalista enfatizza il condizionamento pubblico legato al fatto che il governo della
            moneta che ne determina il valore è funzionale alla sua accettazione sociale, nei
            termini in cui essa sia, dalla società, restituita allo stato in forma di introito
            fiscale, in ciò realizzando la propria natura di «debito» (pubblico); e chi,
            diversamente, la considera alla stregua di capitale di rischio
                (equity), ossia base monetaria di proprietà della collettività,
            il cui valore (privato) deriva dal fatto che essa possa essere scambiata per procurarsi
            beni e servizi a prezzi di mercato. 
Sotto questo ulteriore profilo,
            precisamente, la moneta legale, che contabilmente rappresenta una passività della banca
            centrale emittente, secondo parte (estrema) della dottrina non può essere considerata
            come «debito», dal momento che non sono contemplati obblighi di restituzione. Infatti
            qui verrebbe meno quel rapporto di reciprocità tra attività e passività in capo al
            medesimo prodotto che, in linea con la fattispecie desumibile dai principi contabili
            internazionali, è proprio di ogni strumento finanziario. Sicché dovrebbe più
            correttamente qualificarsi, data la valenza pubblicistica che permea un bene giuridico
            monetario, alla stregua di capitale della banca: cioè una passività alla quale
            afferiscono diritti di proprietà, ascrivibili a chi ne sia titolare.
            
        
La natura della moneta – legale e
            non solo, come diremo – è perciò discriminabile, soprattutto, in relazione alle sue
            modalità generative. ﻿La moneta può essere prodotta, sì, in forma di passività, con
            correlata obbligazione dell’emittente, secondo il meccanismo proprio dello scambio di
            liquidità; e in questa ipotesi essa è appunto avvicinabile, dati gli obblighi di
            restituzione, a capitale di debito. Ma può anche essere emessa tramite acquisti di
            titoli a breve termine e sovrani, di importo illimitato, che la banca centrale si
            impegni a «sterilizzare» (riassorbendone l’ammontare, ad esempio vendendo altri titoli﻿:
            ossia mantenendo invariata la base monetaria); e qui la banca centrale rinuncia allo
                status di creditore privilegiato (rispetto alla prima ipotesi),
            condizione che consente di avvicinare tale emissione all’erogazione di capitale di
            rischio. 
Questo ulteriore profilo va perciò
            affrontato, atteso che computare le differenze normative dei diversi mezzi monetari, e
            non escluderne il rilievo quando si rifletta, ad esempio, sulla convenzionalità o meno
            della politica monetaria della banca centrale – ragionando ﻿dal punto di vista sia
            solutorio, sia del rischio sotteso al loro impiego –﻿, significa prendere in carico,
            come il diritto monetario deve fare, le esternalità anche macroeconomiche del valorismo
            valutario; profilo che, non casualmente, sottende l’insieme delle diatribe
            giurisprudenziali a cui si assiste sul piano della giustizia comunitaria. 

4. Denaro e
            diritto bancario 



Occorre dunque concentrarsi
            ulteriormente sulle tecnicalità di generazione bancaria della moneta, legale e privata.
            Anzitutto di quella che assuma la forma di riserve delle banche centrali, come avviene
            nelle tre forme canoniche e note. Ossia (a) tramite la creazione di
            depositi (saldi a credito) da parte delle banche (sicché si costituisce un rapporto
            giuridico tra banca commerciale creditrice e banca centrale ﻿debitrice),
                (b) con prestiti e acquisti di attività da parte delle ﻿banche
            centrali nei confronti di vari attori sul mercato finanziario, o
            (c) secondo le regole di funzionamento di queste mediante conti di
            riserva (che consentono di estinguere obbligazioni pecuniarie nei rapporti sia con
            banche commerciali, sia con soggetti terzi). In particolare,
            però, la maggior parte delle riserve delle banche centrali ﻿è creat﻿a nella modalità
            transazionale, piuttosto che tramite l’apertura di depositi delle banche commerciali. 
Il diritto delle banche centrali,
            circa le modalità di produzione delle riserve, si appunta ai poteri statutari di – da un
            lato – acquistare e vendere attività o impegnarsi in operazioni di credito, e di –
            d’altro lato – creare le unità monetarie necessarie per effettuare tali operazioni.
            Rilevano però, e sopra tutte, disposizioni di fonte perlopiù contrattuale, come tali non
            facilmente conoscibili e computabili, che legittimano la trasformazione dei saldi
            creditizi, prodotti nell’esercizio dei citati poteri statutari, in attività detenute
            dalle banche commerciali e utilizzabili per il regolamento finale delle proprie
            obbligazioni interbancarie. 
Alle ambiguità riferite si aggiunga
            che le tre modalità di creazione delle riserve risultano difficilmente apprezzabili non
            solo in ragione della fonte normativa da cui esse tragg﻿ano la propria disciplina, ma
            anche per via del loro integrarsi in termini poco nitidi nella prassi interna delle
            banche centrali. Permane infatti la consuetudine contabile di qualificare alla stregua
            di «depositi» le poste costitutive delle riserve, in ossequio alle convenzioni di
            rendicontazione finanziaria che esprimono i saldi a credito nei conti di riserva come
            passività, sul presupposto che le riserve della banca centrale siano perlopiù create dai
            depositi delle banche commerciali. 
Ma un saldo attivo in un conto di
            riserva non autorizza in alcun modo il titolare del conto bancario commerciale al
            pagamento da parte della banca centrale. E per ora ci limitiamo ad annotare che parte
            preponderante delle riserve viene creata tramite accrediti sui conti di riserva; anche
            prescindendosi dal fatto che, in tempi recenti, molte banche centrali hanno ridotto
            l’obbligo di riserva allo zero per cento. 
Si tratta di un retaggio che a sua
            volta riflette, più che scelte consapevoli da parte dei banchieri centrali o dei
            legislatori, la path dependency del diritto monetario del ﻿XX
            secolo. Praticamente importa, però, che tale coesistenza ingeneri confusione sulla
            natura giuridica della «moneta» di volta in volta utilizzata. 
Non meno problematica è la genesi
            monetaria riconducibile alle prassi contabili delle banche commerciali. Sebbene
            la received wisdom reciti che i depositi
            «creino» i prestiti, vi è consenso crescente, espresso da fonti anche istituzionali,
            sulla correttezza della tesi opposta – della moneta endogena, producibile dalle banche
                out of thin air – che, echeggiando l’«economia di puro credito»
            di Knut Wicksell et al., predica che il denaro sia creazione
            monetaria delle banche indipendente﻿﻿ dalla previa costituzion﻿e di depositi,
            indifferentemente alla premessa teorica «classica» secondo la quale occorre risparmio
            per attivare gli investimenti. 
Si può allora concordare con una
            tesi più lineare, giusta la quale lo stesso discrimine tra esogeneità ed endogeneità
            risult﻿i meno determinante che nel passato, se si condivida che banche centrali e
            commerciali creino denaro in base a criteri in larga misura analoghi e guidati dalla
            domanda (rispettivamente bancaria e privata), accordando prestiti o acquistando titoli
            in ragione delle necessità finanziarie della relativa platea di fruitori di servizi
            creditizi. Sia le prime﻿, sia le seconde agiscono﻿, cioè﻿, nel mercato e per il mercato,
            emettendo moneta ugualmente fiat. 
Constateremo peraltro che
            l’endogeneità economica della moneta può dirsi comunque coerente con una condizione di
            indifferenza solutoria dal punto di vista anche giuridico. Sulla scorta di postulati
            «statalisti», con un’inversione del rapporto tra causa ed effetto, è proprio la capacità
            di assolvere agli oneri fiscali a fungere da viatico al riconoscimento del carattere di
            legalità in capo ai mezzi pecuniari ammessi dall’ordinamento a estinguere legittimamente
            obbligazioni pecuniarie. 
Tanto premesso, si riscontra la
            sporadicità dei contributi giuridici dedicati alla funzione delle banche quali enti
            emittenti e distributori di moneta. Inoltre, nell’attività bancaria commerciale, un
            deposito assolve a valenze pecuniarie in quanto è trattato come credito trasferibile per
            il pagamento nei confronti della banca presso la quale sia aperto il conto; e tuttavia
            tale nozione di deposito non collima con l’omologa relativa ai conti di riserva
            intrattenuti presso la banca centrale. 
La credit creation theory
                of banking ha approfondito analisi specialmente empiriche al fine di
            dettagliare i passaggi relativi alla generazione di moneta commerciale: partendo dai
            presupposti della fractional reserve theory, ed estendendoli al
            settore bancario privato. Obiettivo che merita di trovare una sponda
            sul piano del suo riconoscimento normativo, ancorché, in punto
            di creazione di moneta legale, non solo le ultime citate, ma per prima la
            (corrispondente a conventional wisdom) teoria finanziaria del
            credito, ﻿tuttora veng﻿ano assunte﻿﻿ a paradigmi di riferimento da parte di banche
            centrali diverse, secondo percorsi non lineari, soggetti a ripensamenti e a cambi di
            direzione. 
Ricadute comuni sono riscontrate,
            infine, in punto di funzionamento del sistema dei pagamenti. Questo, infatti, dipende
            non unicamente dall’esito delle attività di regolamento; tanto da ritenersi che la
            moneta della banca centrale dovrebbe ﻿valere come mezzo di pagamento – e non solo di
            regolamento – finale. A monte di tali considerazioni si colloca, evidentemente, la
            constatazione dell’eterogeneità delle passività monetarie delle banche (commerciali). 
Rileva cioè il differente grado di
            rischiosità del tipo di denaro utilizzato; com’è comprovato dal fatto che, nei prestiti
            interbancari, dalla banca centrale sono richieste, comunque, garanzie di mercato. In
            particolare poi – e vi abbiamo già fatto cenno in principio – si osserva come il canale
            interbancario dia corso, fisiologicamente, a traslazioni di posizioni debitorie dal
            sistema Target2 (in quanto tali pubbliche) al sistema bancario (laddove si tratta,
            invece, di debiti privati). 
Parte crescente della dottrina
            specialmente economica sollecita perciò a distinguere, oltre che tra moneta pubblica
            (statale) e privata (bancaria), tra le fattezze della moneta creata dalle citate
            operazioni di rifinanziamento e di mercato aperto della banca centrale nazionale﻿,﻿ e
            ﻿di quella circolante via ordini di pagamento internazionali. Ancorché infatti, in linea
            di principio, sia dato scegliere il sistema (commerciale o centrale) di
                settlement di cui avvalersi, detta opzione è perlopiù teorica;
            oltre a essere condizionata da valutazioni costi/benefici di natura – a loro volta – sia
            pubblica, sia privata. 
Sicché è la gerarchia monetaria, di
            fatto, a imporsi: la maggior parte delle compensazioni dei saldi privati ha luogo sui
            bilanci delle banche, mentre ﻿queste impiegano la banca centrale per la compensazione
            finale. Nella misura in cui possa accettarsi che la moneta creditizia (anche centrale)
            rappresenti, nei termini sommariamente riferiti, una passività, ciò non implica
            l’equipollenza, né la medesima «appetibilità» finanziaria, di tali passività.
            
        

5. Denaro e
            «lex mercatoria» 



Avviandoci al termine di questa
            Introduzione constatiamo come si incappi, ancora oggi, in un paradosso della
            teorizzazione marxista. Se non è la «norma» a definire l’organizzazione sociale, come
            tale dottrina riconosce, è pur sempre presupposto dalla medesima analisi che la norma
            debba comunque consentire di ricondurre a fattispecie giuridiche le relazioni economiche
            fondamentali, sicché esse valgano (anche) quale specifico fenomeno normativo –
            giustificato come esso è dagli snodi giuridici del percorso regolativo della moneta – e
            non come mera vestizione formale di un dominante tecnicismo finanziario. 
Tuttavia un analogo paradosso
            incrina anche la teorizzazione opposta, e formalista: in ambito monetario il sistema
            giuridico sembra, sì, vieppiù indifferente ai percorsi delle istituzioni economiche
            (predicato di tale analisi), e, l’ordinamento giuridico, divergere dalla loro
            fenomenologia al punto che il diritto pare «ridursi» a economia (come da essa
            paventato). Ma per tutti è lo stesso Hans Kelsen ad avere dubitato – in termini che
            furono resi espressi ne La teoria comunista del diritto – che,
                rebus sic stantibus, il diritto monetario debba, allora,
            necessariamente identificarsi in termini così estremi con una, altrettanto estrema,
            vulgata economica (specialmente capitalista). 
Per come pare, entrambe le
            condizioni di impasse possono trovare soluzione ricorrendosi a una
                regulation coniata non di necessità per il mercato, ma per
            opportuna attuazione di politiche economiche correttive di eventuali distorsioni della
                lex mercatoria. 
A partire da conclusioni parziali
            già tratte altrove, qui andiamo oltre concentrando l’attenzione, in luogo iniziale, sul
            dato di fatto tale per cui l’ambito di rispettiva competenza tra il diritto monetario e
            la lex monetae, nonché tra la legislazione comunitaria e quella
            nazionale, si sovrappone anzitutto, e variamente, nell’applicazione di principi
            giuridici trasversali quali sono, ad esempio, i principi nominalistico, di corso legale
            e di corso forzoso, e, prima ancora, dei diritti che guidano le condizioni di monopolio
            nell’emissione monetaria. In tutti i casi, per ragioni diverse, si tratta di assetti che
            riflettono le mutazioni monetarie per come si sono evolute lungo il «piano inclinato»
            che storicamente ha condotto alla fisionomia della moneta contemporanea, sulla scorta di
            forze che comunemente si ritengono irreversibili. 
        
Resta vero che, se ogni merce ha un
            prezzo di mercato e un valore di produzione, all’interesse corrisponde qualcosa – il
            denaro – che non possiede alcun valore che si aggiunga al proprio prezzo, oltre a quanto
            sia espresso dalla sua forma. Detto altrimenti, una somma di denaro trova valore solo
            nell’equivalente – lavoro contenuto, o utilità marginale – delle entità, commerciali o
            finanziarie, con cui sia scambiat﻿a; e, se uno scambio non si realizzi, «non ha valore».
            Banche centrali e commerciali possono creare moneta dal nulla, ma non assegnare a essa
            il valore corrispondente in termini di produttività economica dei beni e servizi
            ottenibili tramite la sua spendita. 
L’intrinseco della moneta marxiana è
            solo apparentemente variabile assoluta: infatti esso assolse a funzioni comunque ideali,
            di parametrazione tra il valore legale e il valore di mercato della moneta, laddove è
            proprio e sempre tale differenza a segnare il discrimine tra misura e mezzi monetari.
            Perciò anche oggi, date le intersezioni, nella base e nella politica monetarie, tra
                asset﻿s di diversa natura, e la permeabilità reciproca dei
            fronti debitori pubblici e privati, la moneta deve puntare a essere entità «autonoma» di
            tracciamento, contenimento e rendicontazione dei fenomeni economici; assolvendo, almeno
            così, alla propria vocazione normativa. 
La dimensione proprietaria relativa
            agli aggregati che costituiscono oggetto delle obbligazioni pecuniarie e monetarie, che
            corrano tra banca centrale, intermediari, stati nazionali e cittadini, non può non
            essere oggetto di tassonomizzazione giuridica, e regolazione funzionale, da parte di
            norme primarie dell’ordinamento monetario (si tratti di moneta bancaria o legale,
            interna o esterna; conformemente alla rispettiva natura); diversamente rischiandosi un
            fallimento tanto pubblico quanto di mercato, come detto in principio, nel governo delle
            relazioni economiche. Il vigente quadro normativo, che riflette la natura ibrida del
            diritto monetario, ha a sua volta condizionato l’evoluzione della potestà della banca
            centrale: se infatti qualsiasi «decisione» possiede naturalmente carattere giuridico
            tanto quanto la «norma», la sovranità monetaria, per essere tale, va assoggettata a
            regimi procedurali raffinati nella stessa misura in cui si è relativizzato il valore del
            denaro. 
Date tali premesse, e approfondendo,
            ambizione di questo scritto è motivare la convinzione che, tramite regole che
            integrino in un paradigma giuridico neo-funzionalista i
            postulati delle teorie creditizie, stataliste e (neo-)istituzionaliste﻿, il diritto
            monetario sia in condizione di «assolutizzare» e demistificare il concetto di denaro:
            iniziandosi dalla disciplina delle modalità della sua generazione bancaria (centrale o
            commerciale che sia), al fine di rimuoverne l’ambigua maschera di neutralità. E con ciò
            per disvelare, finalmente, il volto «reale» della moneta contemporanea.


Capitolo primo 

Natura della moneta

Questo capitolo è dedicato alla fisionomia della moneta e alla sua evoluzione. Sono quindi
                introdotti i rapporti, poi approfonditi nei capitoli successivi, tra la natura
                monetaria e la sua funzione, le sue forme di regolazione e la relativa e necessaria
                    governance. In conclusione si sottolinea l'inevitabile
                cambiamento che subiranno i parametri regolativi e classificatori della moneta dal
                presente in avanti. 





S’era appena spenta in bocca al borghese, pieno di illuministica
            albagia derivatagli dall’ebbrezza del benessere, l’affermazione che il denaro è vuota
            illusione, che ecco allargarsi il grido sul mercato mondiale: solo il denaro è merce!
            Come il cervo s’avanza alla ricerca d’acqua fresca, così la sua anima invoca il denaro,
            l’unica ricchezza. 
K. Marx, Il Capitale, Libro I-1, cap. 3, par. 3
        


1. Premessa 



Il diritto monetario non offre
            attualmente un quadro normativo compiuto e coerente della fisionomia della moneta, delle
            modalità della sua generazione, e dei termini in cui la «natura» della medesima incida
            sulla disciplina delle obbligazioni pecuniarie. Il denaro – creazione sociale dal punto
            di vista economico, prodotto istituzionale dal punto di vista giuridico – non è definito
            (al massimo, dal dettato civilistico, può ricavarsi che è mezzo di pagamento legalmente
            non rifiutabile idoneo a estinguere i debiti di natura pecuniaria), né le sue
            «manifestazioni», tanto materiali quanto ideali, sono tassonomizzate giuridicamente e
            portate a sistema in una disciplina esaustiva. Anche in ragione di un apparato
            ideologico risalente si stenta a disciplinare i fenomeni monetari con comunità d’intenti
            e omogeneità teorica: come si riscontra sul fronte normativo sia
            pubblicistico-costituzionale, sia privatistico e commercialista. 
Il diritto monetario è sottoposto a
            sfide nuove e pressanti, nonostante l’assetto della governance
            monetaria nazionale ed europea sia consolidato tanto quant’è ciclicamente rimesso in
            discussione, particolarmente in conseguenza delle pronunce della Corte di giustizia nel
            merito normativo delle politiche monetarie intraprese dalla BCE (e, per quanto
            interessa, della natura delle risorse utilizzate per darvi luogo). La difficoltà nel
            procedere a una trattazione unitaria è a lungo dipesa e ancora discende dal fatto
            che è la mensura degli impegni che
            prevedano la corresponsione di denaro ad avere smarrito il carattere di uniformità
            qualitativa da esso posseduto, invece, sinché l’intrinseco monetario garantiva certezza
            all’imputazione di valore all’oggetto delle obbligazioni pecuniarie. La
            complessificazione della ponderazione giuridica ed economica della natura delle poste
            finanziarie negoziate impone﻿, infatti﻿, l’applicazione di criteri disuguali negli
            ambiti disciplinari cointeressati dai fenomeni monetari. 
D’altronde﻿ la riflessione giuridica
            dedicata alla moneta è da sempre stata soggetta a rivisitazioni speculative, alle quali
            sono però corrisposti interventi di positivizzazione normativa meramente ricognitivi, e
            raramente sistematici. Da ultimo, l’accennata necessità di concordare sulla fisionomia
            legale delle valute virtuali ha nuovamente stimolato il confronto dottrinale con varie
            scuole di pensiero economico. In un passato di poco più remoto aveva costituito un
            analogo incentivo a interrogarsi ancora, ad esempio, sulla questione relativa alla
            modalità e alla misura in cui sia opportuno «produrre» moneta nella congiuntura di una
            crisi finanziaria. Nel medesimo alveo di ripensamento delle posizioni maturate in tema
            di moneta rispettivamente legale e scritturale erano convogliati i contributi dedicati
            alla funzione d﻿elle monete private e complementari per un verso, e all’implementazione
            di un regime di sovereign money per altro verso. Prima di allora,
            ordini di valutazioni non dissimili erano stati messi in campo nella circostanza in cui
            si trattò di assegnare uno statuto giuridico alla moneta elettronica e, andando
            ulteriormente a ritroso, quando occorse porre le fondamenta istituzionali del sistema
            internazionale dei pagamenti. Da tempi risalenti infine, e ciclicamente, anche al
            giurista è richiesto di occuparsi dei termini di sostenibilità di una cashless
                society[1]. 
        
Constateremo che la stessa funzione
            di unità di misura, ossia la valenza monetaria sino a ieri meno controversa, è soggetta
            al rischio di essere compromessa e diversamente articolata, sul piano operativo, in
            rapporto ai mezzi monetari utilizzati in frangenti commerciali differenti. Attualmente
            infatti l’unità di conto «euro» è fissata in riferimento all﻿e passività fruttifere
            della banca centrale, e normalmente coincide con il relativo mezzo di pagamento. Ma la
            vieppiù sfruttata possibilità di concludere contratti finanziari su piattaforme di
            consumo che si servano di valute private, in cui l’unità di conto degli strumenti
            ﻿digitali ﻿sia altrimenti definita, ingenera condizioni di possibile divaricazione
            rispetto alla misura ricavabile dalle citate passività. 
Ciò suole accadere se tali
            piattaforme operino sul piano transfrontaliero e diano luogo a estese digital
                currency areas, sicché l’unità di conto che sia adottata nel network
            abbia una diffusione non solo consistente dal punto di vista dei volumi monetari
            negoziati, ma soprattutto trasversale rispetto sia a quella ﻿usata per pagamenti
            creditizi canonici (orizzontalmente disposti nel sistema bancario internazionale), sia a
            quella legale (verticalmente designata dalla banca centrale in ogni ordinamento
            monetario nazionale o comunitario), da cui eventualmente diverga. Anche in ragione di
            queste prospettive si spiega la progettazione di ﻿Central bank digital
                currencies ﻿(CBDC) che possano favorire l’interoperabilità di divise di
            diversa natura e, sulla scorta della convertibilità di quelle private nella valuta
            centrale, rafforzino il ruolo dell’unità di conto legale. 
Il diritto monetario affronta perciò
            prove di resistenza e di adattamento che insistono su profili ricorrenti; circa i quali,
            però, gli esiti delle analisi giuridiche ed economiche spesso non collimano. Ad esempio,
            si consideri come costituisca un retaggio del pensiero economico
            il soffermarsi sulla natura della moneta sotto il profilo prevalente delle sue
            conseguenze in termini di benessere collettivo, ovvero appellandosi eminentemente ad
            argomenti di politica monetaria[2]. Sul piano giuridico, invece, è stat﻿a non di rado oggetto di un analogo
            «disinteresse» la riflessione sulla valenza di riserva di valore, nella convinzione che
            essa competesse solo relativamente al legislatore monetario. La polarizzazione che così
            si è ingenerata ha talora ostacolato il dialogo interdisciplinare e impoverito la
            discussione sviluppata, con ottime ragioni, sui due fronti dottrinali. Sicché non pare
            inutile provare a interrogarsi ancora sulle criticità giuridiche che si propongono con
            rinnovata attualità, dopo essersi manifestate nei corsi e ricorsi del dibattito sulla
            natura della moneta[3].
        
Dalla dottrina economica
            specialmente neo-keynesiana la prevalenza della natura «mercantile» della moneta viene
            stigmatizzata nella stessa misura in cui è tradizionalmente trascurata dalla scuola
            ortodossa. Le incertezze su ciò che costituisca «moneta»
            riguardano quindi i valori che compongano un dato aggregato monetario﻿, al fine di
            applicarvi modelli congruenti di politica economica[4]; e sul correlato versante giuridico, che qui interessa, relativo a ciò che
            possa dirsi «moneta legale» su un piano di analisi fattuale. Secondo un approccio
            conforme all’analisi macroeconomica, è oggetto di considerazione soprattutto la moneta
            bancaria, in quanto convertibile alla pari con la moneta legale; ma crediamo sia
            altrettanto necessario valutarne, altresì, le cointeressenze giuridiche (ed esattamente
            per questo motivo ci si chiede[5], ﻿ad esempio che svilupperemo, se le CBDC – la cui
            implementazione suscita più di un dubbio[6] – debbano essere monete account o non invece
                token based). 
Si badi poi al fatto che, in questo
            frangente, non viene evocata la valenza di unità di conto[7], e rileva soprattutto la menzionata distinzione tra natura contabile e
            «reale» della moneta (comunque legale, e non privata). Ancora: oltre a confermarsi
            l’ambiguità del riferimento all’espressione «riserva di valore» – spesso utilizzata nel
            senso generico di «risparmio»[8] – si enfatizza come, per metterla a fuoco, ci si riferisca perlopiù al
            denaro contante (ciò che introduce qui una variabile importante, dal momento che il
            computo nell’analisi della moneta digitale potrebbe, in tale prospettiva, rivelarsi
            inconferente); conclusione che avalla l’opinione di chi ritiene necessario, anche sotto
            questo profilo, avvalersi delle categorie tradizionali applicate al pagamento[9]. 
Si tratta notoriamente delle
            posizioni contro cui si scaglia Kenneth S. Rogoff, che da tempo teorizza sull’abolizione
            del contante e sulla riduzione del signoraggio bancario[10] come obiettivi che﻿, oltre ad altro﻿, consentirebbero di applicare tassi negativi[11]. E si ricordino altresì le proposte alternative avanzate nel medesimo solco:
            quali il ricorso a una doppia moneta[12], distinguendosi – non casualmente, di nuovo – tra unità di conto e unità di
            pagamento. O l’applicazione di commissioni di liquidità[13], che vorrebbero assolvere alla stessa funzione. 
Considerazioni analoghe valgono per
            le (ancor più) improbabili iniziative tese a introdurre tassi di decumulo, per un verso,
            e monete «a scadenza»[14], per altro verso. Si potrebbe continuare citando la possibile adozione di
            misure specialmente finanziarie volte a trasformare in good money
            le passività allocate presso gli operatori dello shadow banking
                system (ciò che analogamente chiede di condizionare gli investimenti
                ivi effettuabili all’uso prevalente di contante)[15]. Le ipotesi estreme sono infine rappresentate dalle prospettive di
            disintermediazione bancaria; scenari che presuppongono la digitalizzazione del sistema
            dei pagamenti e anzitutto, per quanto rileva in questa sede, richiedono almeno di
            concordare con la tutt’altro che pacifica tesi estensiva della moneta legale. 
Con una prima sintesi possiamo
            concludere che molti tra i progetti di riforme attualmente in discussione sono solo
            apparentemente annoverabili tra le iniziative in grado di approssimare obiettivi reali
            di «democratizzazione monetaria». Fatte salve le reciproche differenze, che vengono
            discusse nel prosieguo dell’intero lavoro, in misura più o meno ampia essi propongono
            modelli che rigettano una governance monetaria condivisa e
            positivamente regolata, partendo da premesse pericolosamente antitetiche al principio di
            unicità della moneta europea e allo status
            di indipendenza delle banche centrali. Così accade che, navigando a vista, si seguano
            rotte che, al limite, indirizzino a sponde ora di «sovranismo», ora di destabilizzazione
            della condizione di monopolio nell’emissione della valuta comune, e, al meglio, non
            vadano oltre il prospettare misure estemporanee di privatised
                keynesianism; peraltro senza che, con ciò, si torni a riflettere
            seriamente sulla natura della moneta «di oggi». 

2. Natura e
            funzione 



La valutazione dei pregi e dei
            rischi delle valute virtuali è valsa da ultimo banco di prova della sostenibilità delle
            tesi tradizionali sulla funzione della stessa moneta legale[16], qui oggetto delle analisi del secondo capitolo:
            valute a cui è negata identità pecuniaria proprio perché esse non assolverebbero
            all’insieme delle tre valenze canoniche[17]. Di esse suole infatti chiedersi la compresenza,
            aderendo a un’impostazione che fu lungamente condivisa dalla stessa banca centrale[18]. La necessità della loro ricorrenza congiunta è spesso riportata, dalla
            letteratura economica, alla stregua di dogma, e non da oggi detta tripartizione è
            divenuta, per effetto di una tautologia, definizione della moneta medesima[19]. Com’è noto fu Jean Carbonnier[20], tra i primi, a insistere sul fatto che in realtà vi
            sia una precisa corrispondenza tra la tripartizione economica e
            ﻿quella giuridica. L’analisi giuridica si concentra però sulla capacità solutoria della moneta[21], prefigurandola quale sintesi di unità di misura e mezzo di estinzione delle
            obbligazioni, e unicamente in ragione del principio nominalistico ne spiega l’idoneità a
            fungere, altresì, da riserva di valore. 
Argomenti del genere si attagliano,
            certo, a ogni forma monetaria; ma rilevano ﻿in specie se, come avviene oggi, si discuta
            sull’opportunità di emettere valute complementari «ufficiali» (digitali e non). A ben
            vedere però quanto non deve mancare, per poter dire tale uno strumento monetario, non è
            la coincidenza delle tre valenze canoniche, bensì l’assolvimento di (anche solo) una
            funzione specifica, purché compatibile con l’ordinamento giuridico. 
Ciò è sostenuto, ad esempio, da chi
            rit﻿enga che proprio la riserva di valore meriti, qui, un’attenzione legislativa
            prioritaria rispetto alle restanti funzioni. Nel procedere al «disegno», in corso di
            definizione, delle valute digitali «centrali»﻿, è infatti adottabile un approccio
            regolativo che, in coerenza con i principi desumibili dal diritto delle obbligazioni,
            assegni compiti distinti a valenze differenti, e valorizzi tale diversità. Andando oltre
            la limitativa imputazione alla moneta della mera funzione di ideal
                unit, e allineandosi con la migliore dottrina giuridica (come anticipato
            nella premessa di questo capitolo), è perciò auspicato che﻿, in prospettiva﻿, il diritto
            monetario sappia correlare i profili valutari e obbligatori del nominalismo al fine di
            consentire – quando politicamente appaia il caso – l’adozione di misure, di segno
            eventualmente valoristico, che sfruttino anche le potenziali esternalità macroeconomiche
            della disciplina dei debiti di denaro. 
Non casualmente l’accelerazione
            dell’innovazione finanziaria e la sua «pervasività» economica hanno stimolato ulteriori
            riflessioni, in particolare, sulla funzione di riserva di valore
            della moneta. Il crescente peso relativo della finanza sottrae «naturalmente» spazio
            all’esplicarsi di tale valenza; tanto da affermarsi che, tra l’una e l’altra, sussista
            una relazione di necessaria sostitutività. Che risulti controverso come implementarla
            preoccupa nella medesima misura in cui, e in ragione degli stessi motivi per i quali,
            non stupisce l’equivocità del rinnovato dibattito. 
Si consideri infatti che, di
            «riserva di valore», sono offerte nozioni non in tutto coincidenti, sì da ingenerarsi il
            dubbio che l’incongruenza semantica rifletta, surrettiziamente, la diversa collocazione
            ideologica degli interpreti. Per un verso qualificata, dalla teoria
            quantitativa-marginalista, come misura del potere d’acquisto, e «lubrificante» degli
            scambi («olio per la macchina»); per altro verso stigmatizzata, da studiosi
            neo-keynesiani, come margine di accumulazione finanziaria non destinata al consumo, e
            meramente speculativa[22]. 
        
Sicché non pare superfluo riprendere
            e rileggere alcuni passaggi normativi che, a chi scrive, appaiono determinanti. Invero è
            pacifico quando la discrasia citata, rimasta a lungo sottotraccia, si sia pienamente
            manifestata: ossia con la compenetrazione tra la concezione unitaria del mezzo di
            pagamento e la sua funzione di misura. Meno lineare risulta, invece, la ricostruzione
            storica della sua genesi: diversamente imputata, dalla dottrina economica, all’abbandono
            del riferimento metallico; e perlopiù ascrivibile, nell’analisi giuridica,
            all’affermazione del principio nominalistico. Concause contestuali
            ma autonome, che vanno valutate come tali per apprezzare le proposte regolative che,
            date le certezze acquisite sotto il profilo solutorio, al presente vertono, oltre che
            sulla ricerca di soluzioni tecniche a tutela del suo potere d’acquisto, sulla
            possibilità di ridefinire la stessa funzione di unità di conto della moneta
            contemporanea. 
L’analisi dedicata alla valenza di
            riserva di valore ci porterà perciò a ripercorrere, sia pure in sintesi, alcuni snodi
            della parabola del nominalismo: originariamente prefigurato quale argine all’arbitrio
            del potere sovrano, e sempre in principio definito come disposizione di fonte
            convenzionale proprio per consentire di reagire ad arbitrarie mutazioni monetarie. Al
            presente gli interventi di politica monetaria sono senz’altro forieri di oscillazioni
            valoriali ben più consistenti che nel passato: è quindi opportuno rinnovare la
            riflessione sull’utilità di ricorrere, oltre che a disposizioni a tutela di singole
            posizioni obbligazionarie, a regole di sistema che contemplino, e se sia il caso
            autorizzino, misure ﻿valoristiche di ricomputazione ﻿delle poste in gioco.
            
        
Conclusione parziale che – si badi –
            teoricamente poggia su assunti condivisi, a partire dalla pacificità della
            considerazione per cui il denaro non può ricondursi alla categoria dei «beni» intesi in
            senso tecnico, in ragione della sua multiformità e plurifunzionalità; e come tale è
            fisiologicamente predestinato a fungere da misura della sovrabbondanza o della carenza
            del «valore» che è oggetto di obbligazioni monetarie. Se solo si concordi con ciò, si
            ammetterà altresì che detto valore non può non costituire un elemento dello statuto del
            diritto﻿ monetario, governabile – come specifichiamo nel prosieguo – secondo criteri
            che, a loro volta, presuppongano correlate assunzioni di responsabilità e
            rendicontazione «politica» di tali manovre. 

3. Natura e
            governo 



Premessa delle considerazioni che
            vengono svolte nel terzo capitolo, dedicato al «governo» della moneta, è la
            constatazione giuridica giusta la quale, stante che scolasticamente non vuole darsi
            risparmio senza investimento né può farsi investimento senza risparmio, è pur sempre un
            principio normativo «lavorista» – che pregiudizialmente non può, né deve, escludere
            alcun tipo di intervento monetario – quello che ex art. 47 guida la
            tutela del risparmio, nonché l’interpretazione del dettato costituzionale (in genere) in
            tutti i passi in cui esso attribuisc﻿a la titolarità di utilizzo degli strumenti di
            politica economica ai poli di potere a ciò rispettivamente deputati dal diritto
            nazionale e da quello comunitario. 
Al fine di garantire una tutela del
            risparmio secondo questa accezione, però, la moneta non può non essere governata; e﻿ per
            esserlo – come sosteniamo – va, prima, «regolata». Un conto sono, infatti, le teorie
            monetarie alle quali si reputi opportuno affidarsi; altra e principale è la necessità
            che la «costituzione» monetaria renda inequivoci i termini di esercizio della monetaria
            «sovranità». 
Quanto alle teorie monetarie, la
            precondizione alle evoluzioni normative che di qui in avanti si prospetteranno è che gli
            strumenti di analisi delle attività finanziarie debbano equivalere a quelli utilizzati
            per misurare l’attitudine al risparmio nell’ambito delle attività economiche «reali». Se
            detto assunto è coerente rispetto all’impostazione teorica
            sviluppata, ad esempio e per tutti, da John Hicks nel suo Critical essays of
                monetary theory (1967), non ﻿ugualmente può dirsi rispetto al postulato,
            dello stesso economista, secondo il quale non risulterebbe necessario definire
                ex ante quali componenti finanziarie costituiscano la moneta e
            di che natura siano le propensioni – produttive, precauzionali, speculative – che
            sottendono le relative attività di utilizzo della medesima. 
Costituzionalmente, invece, rilevano
            le valenze propriamente sociali della tutela del risparmio, di cui lo stato e il settore
            bancario, secondo le rispettive competenze, devono farsi carico utilizzando strumenti
            non neutrali, indifferentemente dalla forma pubblica o privata in cui la moneta
            manovrata nei diversi frangenti sia generata ed emessa. Valenze sociali che a loro volta
            sappiano preventivare la diseguale misura di propensione a procacciarsi liquidità da
            parte dei diversi fruitori della moneta (idem: sia legale, sia
            commerciale). 
È certo difficile contestare
            seriamente il fatto che, proprio sotto questo profilo, la politica monetaria abbia come
            reale obiettivo il «non somministrare al sistema tanta moneta da far percepire come
            illimitato l’accesso alla creazione monetaria, ma di dargliene abbastanza da assicurare
            che esso non si organizzi in maniera da poterne fare a meno»[23]. Tuttavia﻿, se la domanda di moneta scarseggi, si converrà che non esiste
            strumento di politica monetaria in grado di sopperire a tale condizione. 
﻿Perciò giuridicamente si impone
            anzitutto, pur nel rispetto del principio di equilibrio del bilancio di recente
            integrato nell’ordinamento, l’obiettivo (pacificamente «keynesiano») di piena
            occupazione. E sulla base delle condizioni di fiducia istituzionale così poste, il
            diritto monetario deve, quindi, dare corrispondenza normativa esplicita – come tale
            computabile dai suoi utilizzatori – alle fisionomie della moneta che﻿, caso per caso﻿,
            si prescelgano per perseguire, come anticipato, attività più o meno
                ﻿risk-oriented. 
In effetti la Costituzione non
            annovera espressamente la moneta[24], né la protezione del suo valore tramite la politica
            monetaria: come noto, l’introduzione del riferimento alla moneta
            è ﻿avvenuta solo in occasione della riforma del 2001, allorquando in seno all’art. 117 è
            stato esplicitato tale richiamo; laddove la doverosità della tutela del potere
            d’acquisto può dirsi indirettamente acquisita con l’approvazione parlamentare degli
            accordi di Maastricht. È dunque corretto, però forse anodino, limitarsi, allora, a
            riportare che «l’ordinamento giuridico italiano, attraverso una serie di norme
            succedutesi dalla fine dell’Ottocento, assicura in capo alla Banca d’Italia l’unità del
            comando nel campo della moneta e della circolazione monetaria [e che] [l]a più recente
            evoluzione legislativa non modifica il quadro di riferimento ma piuttosto lo riqualifica
            in chiave sovranazionale, assegnando al SEBC la definizione e
            l’attuazione della politica monetaria della Comunità»[25]; con ciò affermandosi l’indiscutibile preminenza politica del diritto
            monetario internazionale (sia privato, sia pubblico)[26]. 
Se infatti gli accordi monetari
            privati non vengono esclusi, e sono anzi ammessi, prassi analoghe risultano compatibili
            con un’accezione anche sociale e pubblicistica della moneta[27]. E tuttavia la territorialità di esercizio della sovranità monetaria, che a
            lungo ha impedito ﻿di coniugare la politica creditizia e monetaria[28], al presente rende insufficiente affidarsi a convenzioni sociali meramente implicite[29], oltre che largamente dispositive; pena la perdita di qualsivoglia presa
            sullo spontaneismo dei mercati e l’accelerazione dei processi di privatizzazione nella
            creazione di moneta. 
La «norma» si rende cioè necessaria,
            non può non essere teleologicamente orientata alla tutela del risparmio e, come tale,
            deve articolarsi in senso conforme al principio giuridico del balance of
                powers che guida le relazioni tra poteri economici e monetari sul piano
            legislativo sia nazionale, sia comunitario. 
L’art. 47 vale, infatti, come
            disposizione che prescrive il controllo della moneta nel rispetto congiunto delle
            discipline dei mercati rispettivamente monetario e creditizio, in vista di un obiettivo
            di più generale aumento del benessere collettivo (via l’aumento dell’occupazione, della
            produzione e dei salari dei lavoratori). Ciò è a dire che la tutela della moneta è
            strumentale a tali scopi, non invece preordinata alla difesa del valore monetario in
            direzione di una sua inoperosa accumulazione; finalità composita che necessariamente
            richiede il contestuale esercizio di poteri che garantiscano pres﻿ìdi collettivi e
            individuali, di pubblico interesse e di privato rispetto dei
            diritti proprietari sui mezzi monetari in primis, a partire da basi
            normative coerenti e condivise circa la natura di tali mezzi. 
Per altro verso ancora (ma i profili
            sono correlati): non da oggi è opinabile che regole positive di diritto monetario per
            forza di cose siano «antinomiche» al central banking; dibattito
            portato avanti con argomentazioni che echeggiano la mai sopita diatriba tra
                currency e banking school, la polarità tra
            la natura esogena ed endogena della moneta, le mobili frontiere tra politica monetaria
            ed economica, e le ricadute sulle declinazioni ﻿della discrezionalità della banca
            centrale. Se pure si condivida tale assunto, affidandosi alle parole provocatorie e
            tuttavia attuali di The rationale of central banking di ﻿Vera C.
            Smith (1936), vale indubbiamente che «the policy of the central bank is no longer
            conceived to be automatic in the manner envisaged by the founders of the currency
            school. The classical theory of central banking was that it should make monetary
            movements as far as possible automatic. The modern theory is to substitute “intelligent
            planning” for automatic rules. What is to be the criterion of this “scientific”
            management? The criterion which has so far usually been adopted, namely, that of the
            stability of the general price level, has been suspect in theory and just as unfortunate
            in practice. Although the contributions of Mises, Hayek, Keynes, Myrdahl and others have
            gone far to elucidate the forces at work, we have yet to wait for the formulation of
            some other criterion in clearly delineated enough terms to allow of its adoption as a
            rule of monetary policy». 
Una «formulazione» giuridica è
            dunque evocata da più parti: d’altronde﻿ non si è mai preteso che l’opzione per un
            regime di indipendenza della banca centrale, ancorché si siano progressivamente affinati
            i parametri di autonomia operativa, consentisse di rinunciare ad azioni condivise di
            governo della moneta. Né era declinato così lo stesso paradigma ordoliberale; che
            presupponeva comunque un controllo, ancorché tecnicamente non politico, dei principali
            aggregati monetari. 
Altrettanto certo è, poi, che le
            criticità intrinseche al rapporto tra autorità politiche e monetarie non si risolv﻿ano
            con il mero ripensamento formale del carattere di indipendenza della banca centrale, e
            prestando attenzione al solo profilo della trasparenza a essa richiesta: occorre,
            invece, che tale questione sia sostanzialmente correlata
                all’accountability imposta alla medesima autorità[30]. Se le disposizioni monetarie non possono dirsi lex
                certa, ciò deriva anche dal fatto che, siccome l’esigenza di chiarezza e
            precisione nelle leggi monetarie subisce limitazioni (ben inteso: giustificabili), il
            diritto delle banche centrali non è puntualmente e compiutamente codificato in alcuna
            «giurisdizione» monetaria. Tuttavia non ci si può limitare ad affermare che tale
            codificazione sarebbe troppo complessa da articolare e attuare (da punti di vista
            giuridico e tecnico), specie per i suoi effetti monetari extraterritoriali. 
Nemmeno serve constatare
            laconicamente che l’assetto della BCE deriverebbe dalla fusione fredda di «materiali»
            monetaristi e keynesiani, come storicamente si sarebbe imposto quale unico compromesso
            istituzionale possibile: sicché da un lato, per evitare che siano turbate le dinamiche
            di libero mercato, l’operato delle banche centrali dovrebbe essere guidato da regole di
            principio; e d’altro lato la discrezionalità nell’esercizio di ogni intervento monetario
            sopperirebbe alle esigenze di contestualizzazione di tale azione in rapporto agli
            interessi in gioco. Soprattutto perché di ﻿questo assetto – che effettivamente non
            corrisponde all’impianto dogmatico né dell’uno né dell’altro tipo, ma incorre in non
            pochi limiti propri di entrambi – non è seriamente in discussione una revisione
                european-style; ancorché l’«anomalia» della BCE, in rapporto a
            modelli di altri ordinamenti (sopra tutti quelli propriamente federali), sia manifesta. 
Come infatti la posizione di
            autonomia della banca centrale è pur sempre riconducibile in prima battuta alla sfiducia
            nutrita programmaticamente, dall’orientamento economico neoclassico, verso le
            interferenze degli organi di governo nazionale nella guida della politica monetaria, e
            la qualificazione come «autorità indipendente» di regolazione del mercato avalla
            giuridicamente (sotto il profilo specialmente amministrativo) lo
                status normativo della BCE, così il neo-interventismo pubblico,
            praticato nelle forme «non convenzionali» di un’assistenza denotata sovente da elevata
            flessibilità, carenza di condizionalità e rimozione delle limitazioni quantitative agli
            acquisti effettuabili dalla banca centrale, enfatizza il
            paradosso di un’autorità che agisca politicamente in termini non meno parziali di quelli
            ascrivibili al ruolo di prestatore di credito di ultima istanza, e tuttavia con libertà
            di manovra compromessa dall’originario e «costituzionale» assetto imperniato sulla sua
            necessaria indipendenza. 
Anche nelle analisi del diritto
            privato e commerciale si suggerisce, allora, l’opportunità di ﻿﻿adoperarsi per
            implementare una «costituzione» monetaria che porti a coerenza sistematica e conformità
            internazionale un diverso bilanciamento tra il governo pubblico e privato della moneta.
            Proposte realistiche di rivisitazione della ﻿central bank
                independence sono oltre discusse, secondo le categorie concettuali di
            questa disciplina﻿; ossia accogliendo postulati neo-funzionalisti, ﻿e commisurando
            l’autonomia della banca centrale – in punto di diritto sia positivo, sia vivente – in
            stretta relazione alle specificità delle singole operazioni di politica monetaria. In
            questa prospettiva, come non si possono accettare monete «impolitiche»[31], occorre che le monete tanto private quanto pubbliche﻿, e tuttavia
            economicamente «esterne» (concetto in effetti equivocabile nelle intersezioni tra
            analisi giuridiche ed economiche, e su cui ci intratteniamo variamente nel prosieguo)﻿,
            siano comunque computate dall’ordinamento; riconoscendosi a esse, e regolando secondo
            opportunità, le rispettive condizioni di utilizzo quale legittimo mezzo di pagamento. 
La fisionomia della moneta di cui le
            banche centrali dispongano è variabile indipendente che consente di individuare il
                limes reale, collocato a valle, tra il tecnicismo e la
            democraticità di queste istituzioni. Serve cioè procedere secondo un approccio non
            deduttivo, ma induttivo: ossia derivando fattispecie di indipendenza in rapporto a
            modalità tipiche di gestione di determinati mezzi monetari, e non già adattandovi una
            nozione generale di autonomia operativa. Detta soluzione può infatti prospettarsi come
            compromesso esperibile senza sovvertire i crismi di una regolazione – per
            com’è stata a più riprese individuata negli studi di Sabino
            Cassese su tutti – «condizionale»﻿,﻿ e il ruolo di single mission
                authority della banca centrale; sia pure, per certo, dovendosi prevedere
            meccanismi di ponderazione normativa (e relativo law enforcement)
            degli ugualmente pubblici interessi, monetari ed economici, che detta autorità persegua
            caso per caso. L’attribuzione di poteri espressi di tutela del risparmio, nei termini
            detti e che nel terzo capitolo chiariremo ulteriormente, senza dismetterne ma
            temperandone la posizione di formale indipendenza, può fungere da viatico a che la BCE
            riacquisisca la propria funzione di mezzo organico di consolidamento economico
            dell’Unione europea, oltre i limitati argini che guidano la mera trasmissione della
            politica monetaria comunitaria. 

4. Natura,
            fisionomia ed evoluzione 



Nei capitoli quarto e quinto
            verifichiamo come i progetti tesi a implementare una moneta della banca centrale – e di
            conseguenza anche dell’euro che sia emesso e utilizzabile in forma digitale﻿ – abbiano
            derivazioni ideali differenti e, se attuati, assumerebbero caratteri non omogenei nella
            misura in cui diverga, in partenza, il paradigma di riferimento teorico. Alle
            considerazioni puntuali che giustificherebbero l’introduzione su ampia scala di una
            moneta unica digitale﻿, si aggiunge la più generale convinzione – propria di larga parte
            della scuola economica, ma non anche della totalità della dottrina giuridica – che la
            moneta bancaria possa dirsi tecnicamente, come già sarebbe ontologicamente, «moneta
            legale». Effetto conseguito alla parificazione tra le due monete raggiunta di fatto, e,
            in punto di diritto, riconosciuta almeno dalla disciplina del sistema dei pagamenti. 
Tra coloro che stigmatizzano, nel
            novero delle cause determinanti le recenti crisi finanziarie, l’eccessiva e
            indifferenziata emissione di moneta fiduciaria, vi è chi trova coerente nazionalizzare
            la moneta – bancaria e non – in quanto «bene pubblico», procedere a una sua
            digitalizzazione a fini che non consistano nel mero aggiornamento tecnologico della
            veste tradizionale della moneta legale, e, per altro verso, sostituire all’assetto di
            riserva bancaria parziale un sistema di full reserve banking
            che limiti le banche commerciali nella ﻿loro capacità di creare
            moneta mediante l’espansione del credito. La banca centrale, emittente moneta in
            condizione di monopolio (o conformemente a modelli ibridi), assumerebbe così i depositi
            di conto corrente delle banche «commerciali» e diverrebbe﻿, essa stessa﻿, titolare delle
            prestazioni di servizio monetario (verso soggetti pubblici e privati, con riguardo a
            operazioni al dettaglio o all’ingrosso, a seconda di come il progetto ﻿fosse declinato),
            centralizzando altresì l’attività di allocazione del credito. 
In termini generali vale però che,
            indifferentemente dal paradigma teorico, nel progetto di accentramento del governo della
            moneta nella forma di una divisa digitale istituzionale si rappresenta l’ennesimo
            episodio della competizione tra forze economiche, pubbliche e private, tese a sfruttare
            la moneta come strumento a vocazione normativa[32] (quand’anche non possa dirsi «legale»), ben oltre i benefici che essa possa
            apportare come mezzo di pagamento. Tanto premesso, nello specifico si tratta di un
            progetto espresso inequivocabilmente nel segno di una intenzionale opposizione a derive
            di denazionalizzazione monetaria di hayekiana memoria, per un verso; e di censura anche
            teorica delle posizioni di chi assolva – in quanto potenzialmente premianti in punto di
            presunta democratizzazione del denaro – le pratiche di free-riding
            monetario che si appoggino a unità e reti di scambio che non comportino costi e
            responsabilità (ma solo utili) per i propri creatori[33], per altro verso. 
Tra gli obiettivi attesi
            dall’implementazione di progetti del genere, e in particolare dell’euro digitale, sotto
            il medesimo profilo rientra anche il recupero ﻿dell’autorevolezza smarrita negli anni
            recenti proprio per via del successo riportato dalle reti monetarie private. Queste si
            sono infatti mostrate in grado di suscitare nella collettività un livello di
            ﻿affidamento, per funzionalità tecnologica, superiore a quell﻿o tradizionalmente
            ﻿riservato alla valuta legale; fenomeno manifestatosi in parallelo all’ulteriore, e meno
            sorprendente, dato empirico di maggiore vantaggio competitivo,
            guadagnato dalle prime rispetto a quest’ultima, in punto di corrispondenza fiduciaria
            istituzionale pubblica (verso lo stato) e professionale privata (verso il sistema
            bancario). 
La produzione di una moneta unica
            digitale rappresenta un’opzione che comunque richiede di aggiornare, ed eventualmente
            integrare con una disciplina ad hoc, lo statuto delle banche
            centrali. In specie di quelle il cui mandato non contempli, in termini meglio
            circostanziati, l’emissione di tale valuta; e si limiti ad annoverare, come talora
            suole, l’autorizzazione a gestire banconote e monete e l’espletamento dei correlati
            servizi di contabilizzazione. A maggior ragione ciò vale con riguardo al profilo dei
            conti che al pubblico sia consentito aprire presso le strutture della banca,
            prescindendo dal considerarsi gli scenari di fruibilità indifferenziata, ovvero
            riservata a enti qualificati. 
Non meno onerosi si appalesano gli
            adempimenti ineludibili laddove la moneta sia concepita come fruttifera, in modo da
            assumere un valore perciò costituito non unicamente dal suo valore nominale, ma che
            cumuli altresì l’entità di interessi; ciò che ulteriormente complica la prospettiva, ad
            esempio in punto di convertibilità della moneta centrale con altre valute. A fronte di
            questioni siffatte vale ricordare che se l’implementazione di modifiche statutarie
            potrebbe incontrare ostacoli non dirimenti, tutt’altro appare lo scenario se si
            ritenesse inevitabile ritoccare i cardini della disciplina monetaria espressa dal TFUE. 
Tanto premesso, l’introduzione di
            una moneta della banca centrale viene giustificata adducendo anche l’opportunità di
            disporre di una leva inedita per sopperire alla (presunta) insufficienza delle sinora
            sperimentate misure non convenzionali – alternative rispetto alla gestione dei tassi di
            interesse – di intervento macroeconomico (in specie tramite outright monetary
                transactions prima, e con misure di quantitative
                easing poi). I paradigmi sovranisti e statalisti (che illustriamo nel
            cap. 4), più radicali dei progetti di Central bank digital
                currencies,﻿ ritengono che costituisca un passaggio necessario e
            contestuale – preliminare alla nazionalizzazione della moneta, e condizione per
            applicare dette misure – rivisitare il vigente assetto monetario (comunitario e
            nazionale); forse però sovrastimando il rilievo della variabile strutturale, dato il
            tenore degli obiettivi attesi. 
Essi propongono, quindi, modelli
            «autarchici» che non poggi﻿no su una governance monetaria
            condivisa, né sul coordinamento istituzionale tra autorità ed
            enti intermedi (affidandosi, a seconda di contesti e frangenti differenti, a interventi
            statali dirigistici e a opzioni di autoregolazione); scelta intesa a impattare,
            anzitutto, sullo stesso meccanismo di determinazione del valore della moneta (non
            rimesso alle attuali dinamiche competitive di mercato, ma soggetto a imposizione
            autoritativa da parte dello stato; e non condizionato dai volumi di produzione di
            credito e di asset﻿s finanziari, sicché la creazione monetaria
            servirebbe﻿, propriamente﻿, da strumento di finanziamento della spesa pubblica).
            D’altronde, come pure diremo, i modelli sovranisti e statalisti muovono da premesse
            antitetiche al principio di unicità della moneta europea, sul piano comunitario, e
            coerentemente reputano inevitabile rivisitare lo status di
            indipendenza della banca centrale, sul piano nazionale. Sono invece diversamente
            articolati, e meno estremi, i progetti di CBDC oggi in discussione: si comprendono così
            le puntualizzazioni offerte, almeno sotto questi profili, dalla stessa Banca centrale europea[34]. 
Ciononostante, e come anticipato,
            tali progetti sembrano costituire una tappa ulteriore di privatised
                keynesianism, per mutuare la felice, ma amara, definizione coniata da
            Colin Crouch[35]: sarebbero infatti scongiurati i rischi connessi all’optare
            contraddittoriamente per un modello di produzione monetaria monopolista, a fronte del
            ricorso a una moneta concepita tuttora quale asset, e non come
            «bene pubblico». Cioè mero strumento di pagamento, non anche autonoma unità di conto,
            insuscettibile di valere da riserva di valore se non nei termini nominali – non già
            reali; e neutrali sotto il profilo distributivo – ammessi dall’ordinamento monetario
            contemporaneo. 
È quasi superfluo ribadire che,
            oltre a essere possibile avvalersi di CBDC per scopi diversi dall’applicare tassi
            negativi, vale il corollario per cui si può aggirare lo
                zero lower bound servendosi di una moneta centrale, e non
            annullare il denaro contante (almeno parzialmente o temporaneamente). Infine ci si può
            limitare a ricordare che, reciprocamente, la stessa dottrina – Kenneth S. Rogoff
                in primis – che reputa inevitabile minimizzare il contante, e
            teorizza di conseguenza, non perciò postula il ricorso a una moneta emessa, e governata,
            esclusivamente dalla banca centrale. 
Che si tratti comunque di questioni
            anzitutto normative, in specie ogniqualvolta si assista a evoluzioni della fisionomia
            monetaria, emerge, da ultimo, dal Report on a digital euro della
            Banca centrale europea (2020); a cominciare dal fatto che il diritto primario introduce
            il concetto di moneta a corso legale – tale quale l’euro digitale dovrebbe essere –
            senza tuttavia approfondirne portata ed effetti giuridici. Constateremo che, sebbene
            dalle medesime fonti discenda che le banconote emesse dall’Eurosistema siano le uniche
            banconote a godere di tale status, per un verso né il TFUE né lo
            statuto del SEBC escludono esplicitamente l’emissione di attività o ﻿di obbligazioni
            diverse da esse che potrebbero avere corso legale; per altro verso il diritto di
            emettere «banconote in euro» potrebbe comprendere il diritto di determinarne il formato
            o il supporto. Sicché, se l’euro digitale fosse qualificato alla stregua di banconota,
            potrebbe essere invocata la competenza esclusiva dell’Eurosistema ai sensi dell’articolo
            128, par. 1, TFUE di «autorizzare l’emissione di banconote in euro all’interno
            dell’Unione» per consentire l’emissione di un euro digitale con lo
                status di moneta a corso legale. 
Tuttavia il concetto di moneta a
            corso legale è interpretato in modo differente nei diversi stati membri; tanto che se
            l’adozione dell’euro digitale trarrebbe sicuramente vantaggio dal rafforzamento e
            ﻿dall’armonizzazione delle interpretazioni nazionali, anche mediante nuove disposizioni
                comunitarie, l﻿e domand﻿e fondamental﻿i di diritto monetario a
            cui occorre rispondere ﻿sono, anzitutto, se esso costituisca una nuova unità monetaria
            ufficiale (valuta pubblica) e/o un nuovo mezzo di pagamento ufficiale; e, quindi, quali
            siano i suoi attributi in rapporto alla «natura» monetaria che a esso si ascriva.
            Procedere in questo senso rende﻿, poi﻿, pressoché ineludibile estendere il concetto di
            moneta legale alle transazioni on-line (in moneta sia elettronica,
            sia bancaria); punto sul quale, però, gli orientamenti giuridici
            ancora non collimano. 
Sotto il profilo teorico ne consegue
            il dover indagare l’interrelazione delle teorie statalista e sociologica della moneta,
            come verificheremo nella parte terminale di questo studio. Infatti anche l’euro
            digitale, che pure rappresenta ﻿un progetto di CBDC ﻿tutto sommato «prudente», è
            soggetto a previsioni di plausibile aumento dei rischi a carico dei risparmiatori, per
            via delle ricadute sul sistema bancario preconizzabili in ipotesi di una sua
            implementazione﻿; circostanze che illustriamo nell’ultimo capitolo. Se così è, occorre
            che la valenza di riserva valoriale sia computata secondo i postulati originariamente
            propri della teoria in specie sociologica, e di conseguenza (istituzionalmente)
            regolata. 
Tale approccio sarebbe coerente coi
            postulati della teoria anche statalista; teoria che, come pure ribadiamo nella
            Conclusione,﻿ è in corso di rimodulazione e﻿ di integrazione con quella
            istituzionalista. Non è infatti concepibile limitarsi, in questi frangenti, a interventi
            del legislatore rimediali ed ex post, riguardo a ogni profilo di
            esplicazione delle funzioni monetarie di una divisa centrale: pena l’ingenerarsi di
            fenomeni di affidamento fiduciario nel fatto che tale moneta sia in tutto soggetta alle
            stesse garanzie, pubbliche e private, della moneta «legale», sì, ma fisica; e non già
            disciplinata, come invece è, dalla regolazione di diritto comune degli atti di
            disposizione dei mezzi di scambio, nell’esercizio di libere opzioni di autonomia
            privata. 

5.
            Conclusione 



Tullio Ascarelli[36] ricorda come il fine della moneta rappresenti il postulato dell’economista,
            mentre la norma lo è per il giurista. E la «norma» che oggi guida le evoluzioni del
            diritto monetario è rappresentata dall’insieme dei provvedimenti che hanno influito su
            ciò che si ammetta alla stregua di moneta legale; profilo sul quale ha inciso, in misura
            particolare, l’integrazione nell’ordinamento finanziario della disciplina dei
            sistemi di pagamento[37]. Risultano tuttavia vieppiù pertinenti le osservazioni che lo stesso
            Ascarelli espresse rilevando come la relazione tra le plurime valenze della moneta non
            sia assoggettabile a un ordine di priorità assoluto[38], dal momento che tale rapporto è destinato a modularsi diversamente in base
            a considerazioni di opportunità cangianti nel corso del tempo, e che l’analisi –
            giuridica o economica – che le valuti congiuntamente, e sottoponga a un ordine di
            priorità, rischi di rivelarsi astratta. 
Il fatto che vi sia stato uno
            schiacciamento sulla funzione di pagamento non toglie importanza alla riflessione sulle
            tre valenze, nessuna esclusa. La teoria giuridica ha esaurito il suo sforzo «iniziale»
            nel senso di garantire certezza ed equità sul piano obbligazionario (conferendo
            elasticità al principio nominalistico; aggiornando la nozione di moneta legale), ed
            efficienza nella circolazione della moneta (regolando il sistema
            dei pagamenti)[39]. La complessificazione del pagamento – da numeratio
                pecuniae﻿ a prestazione di servizi in grado di proiettare la certezza
            dell’evento solutorio in una dimensione sistemica[40] – è ﻿andata di pari passo con la maggiore chiarezza acquisita circa la
            distinta declinabilità pratica delle funzioni di conto, di scambio, e di riserva del
            valore. 
Occorre pertanto continuare a
            interrogarsi sul regime giuridico idoneo a implementare la più equa valorizzazione di
            ogni funzione, conformemente all’originaria, perdurante vocazione normativa della
            moneta. Nella dimensione dell’analisi giuridica, infatti, sono diverse le variabili che
            merita riprendere﻿, tra le quali rientrano almeno – stante l’acquisito consenso sul
            carattere endogeno della moneta bancaria – i nuovi rapporti tra l’indifferenza solutoria
            della moneta legale e la digitalizzazione valutaria; l’insoddisfazione nutrita per
            l’esasperata autonomizzazione delle valenze monetarie; e gli effetti che,
            nell’ordinamento di ogni epoca, possono essere utilmente prodotti da una moneta che sia
            concepita quale bene pubblico, evitandosi di aderire a più radicali prospettive
            sovraniste. 
Compito non agevole, considerandosi
            che il diritto monetario non ha mai ambìto a offrire una copertura normativa
            onnicomprensiva ai propri versanti di intervento potenziale; i quali annoverano,
            allargandone al massimo lo spettro applicativo, il diritto della banca centrale, il
            diritto bancario, e il diritto monetario stricto sensu (che
            disciplina l’individuazione di un’unità monetaria e la definizione dei corsi legali per
            l’emissione di moneta). Il diritto monetario può infatti dirsi costituito dalla
            combinazione delle norme, nazionali e comunitarie, con cui
            l’ordinamento riconosce e ammette la manifestazione di una o più funzioni economiche e
            giuridiche della moneta, e ﻿delle prescrizioni tese a ottenere che una valuta assolva a
            esse; esprimendosi nelle regole emesse dalle banche centrali a questi scopi, e nella
            legislazione statale che disciplina l’adempimento delle obbligazioni pecuniarie. 
L’attitudine regolativa ﻿comunitaria
            non potrà non mutare, dal presente in avanti, e fare propri alcuni dei parametri secondo
            i﻿ quali si classific﻿hino le monete private (a cominciare da quella bancaria), specie
            se digitali, e soprattutto i termini in cui esse divergano e﻿, pertanto﻿, acquisiscano
            vantaggi competitivi rispetto alle omologhe concorrenti. Tra tali parametri rientrano,
            ad esempio﻿ e almeno, una volta che primariamente sia distinto se si tratti di mezzi
            monetari materiali o virtuali: ﻿(a) l’apertura o la chiusura del
            relativo bacino monetario (ossia la fruibilità a largo spettro della specifica moneta, o
            un suo utilizzo necessariamente destinato a settori/fruitori particolari);
                (b) la loro soggezione, o meno, a un sistema di governo (﻿cioè
            la sottoposizione a una compiuta disciplina di sistema, che faccia capo a un’autorità di
            emissione, vigilanza e regolazione: governance; la manovrabilità,
            da parte della medesima autorità, delle valenze di unità di conto e di riserva di valore
            della moneta: government); (c) i termini di
            eventuale convertibilità in moneta legale o in altre monete comunque «ufficiali» (quale
            la moneta bancaria o elettronica). 
Tra le ulteriori variabili,
            pertinenti specialmente al novero delle CBDC, rientrano, quindi, la misura di
            accessibilità della moneta (universale o delimitata/vincolata), il supporto tecnologico
                (token o account), il tenore di
            utilizzabilità (senza limiti temporali o vincolato a termini massimi entro i quali debba
            avvenire la «spendita»), il grado di anonimità, la produttività o meno di interessi, e
            le regole di trasferibilità. Grazie a un approccio tassonomico del genere è così
            possibile assumere, infine, la più generale ma rispettiva afferenza di ogni singola
            divisa alle classi delle valute pubbliche o delle monete private (genericamente
            «commerciali», o, in particolare, destinate all’investimento); delle monete alternative
            o sostitutive (ovvero complementari); nonché di quelle dotate, o meno, di
                legal tender; sotto quest’ultimo profilo dovendosi
            ulteriormente specificare se, in tale accezione, rientrino gli
            effetti propriamente ascrivibili al solo corso legale, o anche
            al corso «forzoso»). 
Date tali prime considerazioni, nel
            prosieguo della trattazione ci si chiede, oltre ad altro: come può affrontarsi
            l’evidenza per cui le soluzioni valoristiche sperimentate sinora – sul piano tanto
            micro, quanto macro-giuridico – non sono idonee a garantire, esse sole, un aumento
            sostenibile, condiviso e democratico del benessere collettivo? Quali applicazioni
            costituzionalmente orientate del nominalismo giuridico per un verso, e delle teorie
            creditizia e statalista della moneta per altro verso, sono in grado di sfruttare le
            esternalità macroeconomiche di entrambi? ﻿E ancora: in replica alle proposte
            dell’eterodossia economica, è possibile dare un seguito «positivo» a conformi modelli
            regolamentari – sotto il profilo sia della governance, sia del
                government, della moneta? Per come pare, e cercheremo di
            mostrare, obiettivo del giurista è l’individuare le basi normative su cui poggiare per
            offrire prime risposte a tali domande; con ciò vagliandosi l’opportunità di rivisitare,
            ed eventualmente rimodulare, lo statuto del diritto monetario contemporaneo[41].﻿
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Capitolo secondo
            

Funzione della moneta

In questo capitolo viene presa in esame la funzione della moneta, considerando l'impatto
                del nominalismo quale principio fondamentale dell'ordinamento monetario europeo.
                L'analisi prosegue concentrandosi sui concetti di moneta merce, moneta immaginaria e
                moneta legale e fornendo un quadro approfondito su tali tematiche. 





Il denaro è, qualitativamente, vale a dire secondo la sua forma,
            senza limiti; esso in altri termini rappresenta generalmente la ricchezza materiale,
            dato che si può immediatamente convertire in ogni merce. Ma ogni somma concreta di
            denaro è allo stesso tempo limitata quantitativamente, e per questo è pure solo un mezzo
            d’acquisto di limitato potere. Questa contraddizione tra la limitazione quantitativa e
            l’illimitatezza qualitativa del denaro porta sempre il tesaurizzatore al lavoro di
            Sisifo dell’accumulazione. 
K. Marx, Il Capitale, Libro I-1, cap. 3, par. 3
        


1. Premessa 



﻿ 
Secondo la prospettiva di matrice
            keynesiana più recente e radicale, la funzione di riserva del valore è l’unica valenza
            propriamente detta alla quale – nel vigente assetto economico-istituzionale, in cui
            valute e crediti sostanzialmente confluiscono in un flusso finanziario indistinto –
            assolverebbe la moneta. La misurazione del valore sarebbe infatti stata sottratta
            all’autorità pubblica, e devoluta alle dinamiche negoziali; laddove la capacità di
            estinguere le obbligazioni pecuniarie si realizzerebbe con l’automatica applicazione
            delle regole che governano i sistemi di pagamento, incardinate sul vigore del principio
            nominalistico. Pur corrette, entrambe le affermazioni sono però diversamente
            contestualizzate dall’analisi giuridica. 
Constateremo che, sotto ogni profilo,
            il nominalismo ebbe un impatto di natura culturale con esternalità socialmente diffuse,
            tanto privatistiche quanto macroeconomiche; ancorché, formalmente, esso attesti «solo»
            che l’oggetto delle obbligazioni pecuniarie sia costituito da un dato numero di multipli
            (o sottomultipli) dell’unità di misura legale, e con ciò indirettamente affermi
            l’indistinguibilità della carta dal metallo e la perfetta
            sostituibilità dei mezzi monetari. ﻿Nella letteratura economica
            l’emersione della funzione di riserva di valore ﻿è fatta coincidere con l’acquisizione
            della condizione di stabilità intertemporale – e non più atemporale, immateriale e
            pubblica – del valore della moneta (quale strumento di scambio e unità di conto al
            contempo). Detta stabilità frustrerebbe la propensione ﻿alla produzione e al passaggio
            di mano di beni reali, rendendo conveniente accumulare risorse private ﻿e disponibili di
            denaro﻿. 
È però impreciso fare derivare tale
            evento unicamente dal regime di emissione conseguito alla progressiva e preponderante
            creazione di moneta bancaria, com’è enfatizzato dalla scuola economica﻿, da un lato.
            D’altro lato si ricordi che l’affermazione del nominalismo ha rappresentato
            un’evoluzione normativa di fonte istituzionale, e non già «mercantile» (per quanto la
            coeva diminuzione del potere d’acquisto dei metalli ne avesse facilitato il trionfo);
            nonché ﻿imposta da altrettanto pubbliche ragioni. 
Detto altrimenti: il nominalismo si è
            consolidato, in termini sostanzialmente uniformi nei paesi europei, come principio
            fondamentale dell’ordinamento monetario, per ragioni immediatamente connesse, e ancora
            riconducibili, al garantire la semplificazione e la funzionalità del sistema dei
            pagamenti. L’irrilevanza giuridica dei fenomeni economici inflattivi﻿, che cagionino un
            nocumento al potere d’acquisto del quantum monetario contratto in
            un’obbligazione pecuniaria﻿, discende dunque, in effetti, dal regime di determinazione
            della somma da prestare in pagamento. Constatazione che vale quanto il ripetere che
            l’affermarsi della valenza di riserva di valore della moneta abbia un fondamento
            istituzionale, non fenomenologico; altra questione è, invece, se esso sia anche
            «naturale» e proficuo (questione che, però, non compete al giurista). 
Tanto premesso, e con ciò obiettato
            all’argomento economicista sopra evocato, va aggiunto che tale regime non esplica
            effetti di ordine solo quantitativi, quand’anche pure, si è detto, ciò appaia a una
            lettura superficiale. La determinazione del dovuto allorché si stringa un’obbligazione
            pecuniaria, quale che sia la natura della moneta utilizzata per tale scambio economico,
            è operazione che chiede di computare altresì variabili qualitative; sicché risulta vero
            che ogni debito debba estinguersi con una quantità di pezzi monetari corrispondenti al
            numero originariamente pattuito di unità di misura monetaria se,
            e solo quando, il debito sia stato così determinato nei termini dell’unità ﻿legale. 
L’asserita ambiguità tautologica
            dell’espressione ascarelliana, secondo la quale «il principio del valore nominale non è
            a rigore derogabile così come non è inderogabile; la sua applicazione occorre
            costantemente, ma in quanto ne occorra la fattispecie», alla luce dell’evoluzione
            dell’ultimo secolo appare insomma lungimirante, e non solo astrattamente preziosa. La
            valorizzazione che è lecito applicare alle obbligazioni pecuniarie, quale espressione
            della libertà nella contrattazione privata, trova infatti ovvie corrispondenze nella
            possibilità di dare luogo ad adattamenti, ugualmente valoristici, delle componenti degli
            aggregati monetari, laddove queste abbiano fisionomia e natura diversa (rispetto alla
            moneta legale stricto sensu)﻿; in ossequio al medesimo principio di
            autonomia nella disposizione dei mezzi di scambio. Esigenza particolarmente avvertita da
            quando almeno i sistemi di (re)distribuzione della ricchezza e dei redditi si appoggiano
            a movimentazioni monetarie che non necessariamente contemplino uno scambio pecuniario
            propriamente inteso. 
Prima ancora però si consideri che,
            alla luce di una crescita progressiva – seppure, allo stato dei fatti, relativamente
            contenuta – nella diffusione di strumenti monetari che si appunt﻿ino a unità di conto
            non coincidenti con quella ufficiale (tuttavia in moneta legale convertibili, e in
            futuro forse «complementarizzabili» in senso proprio), e in vista dell’emanazione di una
            moneta emessa dalla banca centrale il cui valore sia (come teoricamente potrebbe darsi)
            autoritativamente ponderabile, non può più dirsi che ogni mezzo monetario sia mero
            veicolo – ancorché immateriale – che impone «praticamente» il metro valoriale. Proprio
            perciò torna utile riprendere le partizioni concettuali tradizionali tracciate, al
            meglio, da Tullio Ascarelli. 
Il fatto che si sia infine
            convenuto, con Enrico Quadri per tutti, che le obbligazioni pecuniarie abbiano a oggetto
            una disponibilità patrimoniale «astratta», non è infatti incompatibile con la presa
            d’atto che la «fluidità» propria dell’obbligazione pecuniaria, conseguita alla
            dematerializzazione e alla de-valorizzazione intrinseca del denaro, stia ulteriormente
            tracimando dall’ambito dell’oggetto e investendo lo stesso
            veicolo (che dunque non è più valutabile quale manifestazione e mezzo «indifferente» di
            un valore altrimenti, e altrettanto automaticamente, calcolato). Questa conclusione non
            impone peraltro, e per certo, un forzato ritorno al considerarsi la moneta alla stregua
            di cosa, e di doversi valutare il relativo vincolo come obbligazione di dare cose
            generiche. Comunque essa suggerisce, invece, di contemplare seriamente la prospettiva
            che, al limite, possa darsi luogo a una rinnovata ma inedita divaricazione delle
            funzioni monetarie in capo a strumenti di pagamento legali, eventualmente complementari;
            e con ciò alla riacquisizione di «concretezza» dell’unità di misura monetaria. 
Purtuttavia permane più di
            un’ambiguità; a conferma che si tratta di versanti tuttora equivocabili per via
            dell’assenza, a monte, di una definizione della moneta coordinata dal punto di vista
            giuridico ed economico ﻿(più di quanto non sia dato inferire dai criteri che informano
            gli aggregati monetari manovrati e monitorati dalla BCE﻿), di regole armonizzate circa
            la sua emissione pubblica e privata, e con ciò dei «limiti» dell’attività di generazione
            monetaria. Ad esempio, ci si interroga sulla capacità del denaro di fungere da riserva
                concreta di valore, data la multiformità dei «valori» sottesi
            ai diversi mezzi monetari, tramite soluzioni di governo ﻿che non si appoggino unicamente
            alla dialettica tra la regolazione autoritativa del valore della moneta, con crismi
            necessariamente pubblicistici, e la rigida applicazione dei principi giusprivatistici in
            punto di potere liberatorio della moneta «per il suo valore nominale». 
È perciò che, oltre le riflessioni
            di questo capitolo, si giustificheranno le ragioni per cui riteniamo sensato adottare un
            approccio metodologico che coniughi i postulati della dottrina sia statalista, sia
            creditizia﻿. Alveo teorico che, de iure condendo, consente di
            annettere giuridicamente le funzioni della moneta, ponderando sul piano normativo la
            relazione tra l’autonomia delle parti nella gestione delle proprie disponibilità
            pecuniarie, e la discrezionalità statale e comunitaria di indirizzo della politica
            economica, monetaria e fiscale.
        

2. Moneta
            reale 



La moneta merce, «reale» per
            definizione, era tale in ragione della corrispondenza tra il valore nominale, imposto
            dall’autorità emittente, e il valore di mercato del metallo da cui la moneta veniva
            ricavata. Di moneta merce, come accennavamo, si parla però anche in una più articolata accezione[1], che merita di essere ripresa: a essere stata mercificata – ed esattamente
            «ri-mercificata» – è la moneta moderna e contemporanea, per via della sovrapposizione
            artificiosa tra le funzioni di unità di conto e di pagamento. Prova ed essenza stessa di
            tale natura della moneta sarebbe la qualità di risparmiabilità indefinita nel tempo, e
            non costosa, del denaro; qualità incentivante l’accantonamento improduttivo e, anzi,
            preordinata a questo scopo. 
La non onerosità dell’accumulo
            incondizionato distoglierebbe quindi l’uso della moneta dalle modalità di impiego che a
            essa sono connaturali, ossia le valenze strumentali al pagamento e all’intermediazione
            (verso l’estinzione dei crediti e la circolazione dei beni), alterandone la vocazione
            primigenia per il fatto di sterilizzarne le funzioni di mezzo di scambio e di misura del
            valore. La sua immobilizzazione rappresenterebbe cioè un risparmio solo «apparente», in
            quanto implicherebbe l’accumulazione di un «potere di acquisto astratto, indipendente
            dal fatto di essere concretamente esercitato»[2]. 
        
La moneta non avrebbe costituito una
            «merce», invece, al tempo del metallismo. Il suo pregio formale era oggetto di decisione
            e relativa assunzione di responsabilità politica: non irrevocabilmente dato, ma nemmeno
            aleatoriamente dipendente dall’arbitraggio del mercato, si desumeva dall’atto di
            apposizione alla medesima di denominazioni valoriali, al momento della coniazione;
            allorquando, in verità, nello stabilire una correlazione tra unità qualitativa di conto
            e quantità metallica﻿, non si dava luogo esattamente all’imputazione al mezzo monetario
            di un valore economico, ma più precisamente di un segno che conclamava tale
            corrispondenza. Comunque, per certo, secondo tale lettura la moneta era allora e ancora
            – così come dovrebbe tornare a essere – uno strumento «istituzionale». 
La divaricazione che emerge è﻿,
            dunque﻿, tra i caratteri di indisponibilità della moneta antica e protomoderna – in
            quanto, appunto, istituto pubblicistico – e di appropriabilità indifferenziata della
            moneta moderna e contemporanea; intesa com’è, dalla dottrina in parola, quale variabile
            privata e mercantile. La prima, discendendo dalla condizione di monopolio del principe
            nel determinare l’unità di misura; prerogativa in cui si sostanziava il governo della
            moneta. La seconda, risiedendo nel dato di indistinzione tra moneta e credito: mezzo di
            pagamento del debito l’una, «capitale» l’altro (in quanto valore capitalizzabile al
            prezzo del tasso di interesse, che diviene – esso stesso – misura del pregio assoluto e
            del valore di scambio di entrambi i beni). 
Tale indistinzione avrebbe snaturato
            la moneta, rendendola strumento «capitalistico» (in ogni senso:
                rectius nel suo senso primigenio e proprio, ossia
            marxianamente; intendendosi per «capitalismo» il processo di costante trasformazione
            della moneta in capitale). Anche questo passaggio sarebbe l’esito economico di una
                fictio giuridica; laddove lo sganciamento, storicamente
            precedente, tra l’unità di conto e il mezzo di pagamento﻿ fu un effetto prodotto dal
            cuneo della moneta immaginaria (su cui cfr. ﻿infra). La moneta si
            confonderebbe quindi con la liquidità, ma sarebbe incapace di esplicare la propria
            principale valenza di misura del valore reale dei beni. Come corollario, essa potrebbe e
            dovrebbe essere artificialmente creata, o distrutta, a fini (esclusivamente)
            antinflazionistici; risultato fisiologico proprio perché la
            produzione di moneta sarebbe indipendente dalla prospettiva di uno scambio effettivo di
            beni. 
Nella prospettiva che stiamo
            chiosando la funzione di riserva di valore non sarebbe «necessaria», come suole invece
            essere dichiarata. Difatti tale valenza non sarebbe richiesta – per dar vita allo
            scambio, o per erogare credito – «per forza» di cose, e semmai dovrebbe servire «in
            cambio» di cose: lo scambio economico abbisogna di mezzi di pagamento, il credito della
            misura dell’oggetto da finanziare; ma la moneta non deve essere una merce[3], e non dovrebbe esserlo. 
La riserva di valore, così (male)
            intesa, potrebbe quindi essere minacciata solo dall’inflazione; tanto è vero che, della
            moneta, ci si (pre)occupa per il suo potere d’acquisto e non per altre, più rilevanti,
            funzioni, per nulla o parzialmente espresse. Non a caso alle banche centrali si chiede
            di tutelare la stabilità dei prezzi al fine di consentire alla moneta di mantenere
            indefinitamente la propria «capacità» di mercato; e per questo dato di intrinseca
            incorruttibilità essa costituirebbe una merce, sì, ma﻿ a ben vedere﻿ si tratterebbe di
            merce fittizia (il cui valore cioè non può dirsi assoluto, in quanto relativizzato; ed è
            aleatorio, in quanto privatizzato). 
Tale vulgata economica rappresenta e
            contestualizza al tempo della presente crisi finanziaria il ripensamento dottrinario
            sulla natura della moneta avviatosi in Inghilterra al termine del XVIII secolo – e
            culminato nelle posizioni maturate e adottate negli anni Trenta dell’Ottocento, quando
            il sistema britannico era modello di riferimento per ogni altro ordinamento
            monetario – tra la scuola bancaria (favorevole all’emissione di
            lettere di cambio e banconote) e la scuola valutaria (incline a restaurare un rigido
            sistema aureo sotto il controllo della banca centrale)[4]. Merita precisare, però, che i versanti normativi
            evocati sotto traccia﻿ furono assimilati dalla dottrina giuridica senza che si
            avvertisse la necessità di ridiscutere le basi teoriche del diritto commerciale e delle
            obbligazioni pecuniarie. 
È ben vero che, sotto il profilo
            economico, la funzione della moneta bancaria e dei titoli di credito è analoga, e che le
            regole di circolazione furono equiparate; ma giuridicamente persistevano differenze, che
            vi sono ancora e risultano dirimenti. Ad esempio, la lettera di cambio fungeva, sì, da
            prototipo di moneta fiduciaria, e specialmente creditizia[5]. Con la differenza non marginale che essa era estintiva delle obbligazioni e
            svolgeva funzioni sostanzialmente monetarie, ma non anche tali tecnicamente. In nessun
            modo, infatti, poteva valere quale riserva di valore[6], trattandosi di strumento «a scadenza»; a conferma del fatto che un mezzo
            finanziario di origine e di disciplina «bancaria», che valga quale strumento dominante
            di pagamento entro un sistema regolato e intermediato da soggetti privati, non incorre
            necessariamente nelle fallacie stigmatizzate dalla dottrina economica
            citata.
        
Il merito principale di tali ordini
            di considerazioni – prescindendo dal pregio della ricostruzione storica – sotto il
            profilo giuridico consiste pertanto, oltre al chiarire ﻿il perché per riserva di valore
            debba propriamente intendersi ciò che si colloca a monte rispetto alla capacità di
            preservare nel tempo potere d’acquisto, nell’affermare che la contestualità delle
            valenze monetarie non costituisce un postulato. La dottrina richiamata, adducendo buone
            ragioni con ottime intenzioni, accomuna però versanti fattuali e normativi correlati ma
            non consequenziali, e colloca in secondo piano alcuni snodi giuridici prioritari. 
I profili su cui è opportuno
            puntualizzare sono, dunque, almeno tre, e tutti trasversali (al tempo e alle
            discipline): (a) il ruolo del nominalismo e gli effetti che,
            nell’ordinamento di ogni epoca, possono essere utilmente prodotti da una moneta
            «immaginaria»; (b) il carattere endogeno della moneta fiduciaria e
            la presunta indifferenza solutoria della moneta legale; (c)
            l’autonomizzazione delle valenze monetarie in un periodo, quale l’attuale, in cui è viva
            l’attenzione, sia economica sia giuridica, per l’implementazione di valute private,
            complementari e «sovrane». Profili affrontati, in quest’ordine, di qui in avanti.
        

3. Moneta
            immaginaria 



La moneta immaginaria[7], istituto dominante in Europa almeno dal XIII al XVIII secolo (e la cui
            genesi, di impronta carolingia, è ancora anteriore), è tale nella misura in cui funga da
            ideale unità di conto e non anche da materiale mezzo di pagamento. È misura del valore,
            in quanto per suo tramite l’autorità politica definisce ﻿la
            capacità della moneta corrente, ma non è anche strumento di scambio; tuttavia è
            tutt’altro da un’entità fittizia o astratta, dal momento che in rapporto a essa, e solo
            grazie alla sua esistenza, si «realizza» la moneta concretamente utilizzata. Tali monete
            – immaginaria e di scambio – costituiscono così un sistema in cui le valenze di misura e
            di pagamento si integrano nella diversità degli uffici assegnati ai relativi supporti
            (rispettivamente immateriale e metallico), e sono tra loro complementari[8]. 
A rivelarsi decisiv﻿a, nel passaggio
            dal regime di moneta immaginaria a quello di ideal unit, fu però
            l’affermazione del principio giuridico del nominalismo, nonché l’entrata in vigore del
            corso legale che impose l’accettazione delle banconote[9]. Principi la cui corretta contestualizzazione
            ridimensiona il dato di «enigmaticità» della natura monetaria che affatica la dottrina
            specialmente economica. Riguardo a tali principi, per altro verso, è tecnicamente
            corretto ma forse limitativo affermare, per ragioni che emergeranno nel prosieguo, che
            il corso legale si giustificasse solo allorquando si potesse agire per conversione in
            moneta avente valore intrinseco[10]; quindi invece non vi sarebbe stata, né si darebbe, alternativa pratica
            (residuando quale unico effetto che la carta moneta fosse emessa esclusivamente dalla
            banca abilitata per legge, secondo procedure apposite, sino all’eventuale ritiro dalla
            circolazione: c.d. cessazione del corso legale). 
È pacifico che l’abbandono della
            moneta immaginaria («predecessor of the modern ideal unit»; con le parole di Nussbaum[11]) aprì la strada alla moneta segno; e che il successo su larga scala della
            teoria nominalista, non più condizionata dal riferimento necessario al pregio del mezzo
            monetario – tanto che i criteri per determinarne l’unità ideale furono cangianti, ed
            esattamente perciò avvenne il distacco della prestazione pecuniaria dalla prestazione di cose[12] –﻿, sia stato indotto dall’identificazione tra la
            denominazione dei «pezzi» e l’unità legale di misura. Ma il medesimo principio sollecitò
            un’indifferenza formale (quantomeno parziale, discutibile e derogabile)[13] ai fenomeni di svalutazione e di deprezzamento. 
Il «disinteresse» del diritto
            monetario sarebbe conseguito alla (finalmente) pacifica distinzione di competenze per
            cui le vicende attinenti alla capacità solutoria dei mezzi monetari sarebbero state
            soggette alle regole che normavano l’idoneità dello strumento di pagamento secondo il
            principio liberatorio, e il principio nominalistico si sarebbe quindi limitato a
            presidiare il computo dell’entità dell’obbligazione (ancorché il primo contribuisca
            all’applicazione pratica del secondo, impedendo al creditore di eccepire la somma
            offerta in soluzione). 
A essere precisi, però, il regime di
            corso legale non contempla per necessità il principio nominalistico, bensì conclama il
            principio liberatorio. Ma è vero che, diversamente, l’obbligo di accettazione della
            prestazione monetaria si risolverebbe in una formulazione astratta,
                ﻿i.e. se si considerasse il valore corrente o commerciale della
            moneta (e sotto questo profilo è da tempo stato chiarito, da Adolfo Di Majo
            specialmente, come si confermi, così, che essi assolvono a funzioni diverse: tanto che,
            ragionandosi al contrario, occorrerebbe concludere che una deroga al principio
            nominalistico imponga altresì la deroga di quello liberatorio;
            ciò che significherebbe trattarsi di un regime di corso forzoso, non già legale). Sul
            punto si aggiunga solo che il piano del valore unitario della moneta, che qui preme,
            resta estraneo a tale divisione di campo, e rappresenta una variabile tutt’altro che
            indifferente (﻿a essere esatti: indipendente). 
Ciò infatti resta vero ancorché, con
            la diffusione della banconota – sancendosi l’inconvertibilità della medesima – e con
            l’ingresso del regime ﻿di corso legale, si sia indubbiamente cancellata ogni parvenza di
            necessaria materialità dello strumento. Da quello stesso momento﻿ la moneta quale unità
            ideale cessava solo apparentemente di rilevare, sotto il profilo giuridico, per la
            propria qualità fisica﻿; e per la medesima ragione, sempre in astratto ragionando,
            avrebbero dovuto perdere importanza i conflitti di interesse che traessero origine dalla
            natura del mezzo. 
Contestualmente, però: da non meno
            tempo il principio nominalistico ammetteva temperamenti valoristici[14] nei confronti dei comportamenti dirigistici dello stato – «unica fonte e, ad
            un tempo, unica garanzia»[15] del denaro – ai quali la moneta fu da allora ancorata[16]; effetto che poteva e può prodursi secondo legittime applicazioni
            «progressiste». E insomma: lo schiacciamento delle vicende relative alla circolazione
            dei crediti sulla circolazione della moneta non occorse «necessariamente»﻿. Tanto che
            l’autonomia delle operazioni rispettivamente di credito e di cambio, giuridicamente, nel
            passato non fu mai messa in dubbio, ancorché la loro integrazione economica fosse ricorrente[17]; né lo è oggi. 
Per quanto si tratti di regola non
            neutra, nel senso che essa consente una ripartizione dei rischi e delle conseguenze in
            genere dei fenomeni monetari, tra le categorie dei soggetti
            interessati, a seconda della loro variabile posizione nei
            rapporti pecuniari, è evidente come la redistribuzione delle risorse indotta
            (specialmente, ma non solo) dall’inflazione tenda a svantaggiare sistematicamente date
            categorie sociali più di altre. Di qui: (a) gli interventi
            legislativi e giurisprudenziali ﻿volti a individuare eccezioni rispetto a un principio
            comunque vigente e cardinale; (b) le manifestazioni di valorismo
            contrattuale; e (c) i ripensamenti ﻿di diritto monetario, sui quali
            ci si sofferma oltre nel testo. Quanto preme enfatizzare ora ﻿sono, invece, il come e il
            perché il principio nominalistico sia «naturalmente» assoggettabile ad applicazioni
            cangianti; di fondamento giuridico sia privatistico, sia pubblicistico[18]. 
Il nominalismo può infatti essere
            «stretto» o meno[19]; nel secondo caso risultando compatibile con opzioni, negoziali e non,
            valoristiche (non solo di rivalutazione del quantum della
            prestazione; purché ammesse dall’ordinamento). Presupposto ma non sancito[20], il principio è parzialmente derogabile con interventi che attengano tanto
            all’estensione temporale, quanto alla sfera giuridica di applicabilità:
                (a) dall’autonomia privata (valorismo contrattuale);
                (b) dal legislatore; oltre che, come perlopiù avviene,
                (c) per intervento giurisprudenziale. È allora importante
            distinguere il nominalismo valutario e circolatorio, che ràdica il corso legale dando
            forza normativa alla necessità di preservare nel tempo l’identità della moneta, dal
            piano contenutistico del medesimo[21]; essendo possibile mantenersi conformi alla prima declinazione, e ammettere
            deroghe sotto il secondo profilo[22].
        
Dominante, dalla sua affermazione in
            poi, si sarebbe rivelata la valenza solutoria, sicché la «vera» natura giuridica della
            moneta avrebbe prevalso evitandosi di incorrere nella tautologia evocata da Ascarelli.
            Tale per cui la funzione di pagamento presupporrebbe il debito e, questo, la moneta﻿:
            non potendosi quindi definire la moneta appuntandosi alla prima﻿. Se l’obbligazione
            pecuniaria necessiti solo di una quantità e di un’unità di misura, e il principio
            solutorio si esprima come detto, la moneta sarebbe riconducibile a mezzo essenzialmente
            di pagamento. Tuttavia laddove il terreno solutorio non presenti asperità, e ﻿qualora
            l’esigenza di sicurezza e di rapidità delle contrattazioni sia assolta – com’è: dal
            sistema dei pagamenti –﻿, si comprende il riemergere di posizioni di segno (non
            antinominalistico, ma) nominalistico temperato, che auspicano interventi di diritto
            positivo e di orientamento valoristico. 

4. Moneta
            legale 



Consolidatosi in quanto servente le
            emergenti esigenze statali di governo della moneta e di gestione della fiscalità
            nazionale, il nominalismo si affermò﻿ per una serie nutrita di concause, a monte delle
            quali si è intrav﻿ista la progressiva autonomizzazione della pratica debitoria dallo
            scambio economico dovuta ai fenomeni citati; tra i quali si annoverano, appunto, la
            propagazione dei titoli di credito sul piano commerciale, ﻿e quella delle banconote sul
            piano monetario. Fu, poi, la prassi degli affari a mutare i criteri di determinazione
            della prestazione pecuniaria, in ragione del tempo che intervallava la contrattazione
            dal pagamento (pagamento che veniva ad assumere, così, una valenza a sé stante): in tali
            frangenti, infatti, il rapporto obbligatorio stringeva – e tuttora lega – non già un
            venditore e un acquirente, ma un creditore e un debitore. 
Si impose quindi la moneta
            fiduciaria specialmente bancaria, e ne conseguirono i riflessi sulla valenza di unità di
            conto del denaro – e sulla natura della moneta in genere – che qui interessano.
            L’assimilazione del regime normativo relativo a mezzi monetari e titoli di credito,
            cementata dal principio nominalistico, non promanò pertanto dalla prevalenza di
            strumenti di pagamento di una data natura materiale, anziché di un’altra. Tant’è
            vero che i parametri di riferimento variarono a più riprese[23], ma derivarono pur sempre dall’esigenza di offrire giuridica certezza
            solutoria ad assetti negoziali diffusamente modificatisi in tal senso. L’abbandono
                dell’official local unit, su cui ruotava il regime della moneta
            immaginaria, a vantaggio di un’unità di conto ideale, più ancora che dalla necessità di
            appianare le complicazioni teoriche e pratiche insite nella distinzione tra
                mensura e mensuratum, fu sollecitato dalla
            qualificazione dell’obbligazione di denaro come rapporto creditorio che atteneva, in
            larga misura, al trasferimento non di cose, bensì di somme astratte: oggetto di un
            credito, e veicolate da un titolo. 
L’inquadramento delle regole di
            pagamento nel diritto delle obbligazioni (pecuniarie) si accompagnò naturalmente, per
            così dire, al processo; e col vigore del corso legale si completò infine, più
            ruvidamente, il passaggio normativo; ma non va sovvertito l’ordine causale di tale
            evoluzione, né dev’essere trascurato che la menzionata assimilazione atteneva a una
            parte di tutte le transazioni. 
Solo apparentemente fu con la
            demeta﻿llizzazione che si cessò di inquadrare le obbligazioni pecuniarie nei termini del
            dare cose generiche, in cui appunto si sussumeva il debito in denaro. Come si è cercato
            di evidenziare i canali monetari viaggiarono in parallelo, e le menzionate
            sovrapposizioni di regolamento normativo non furono bidirezionali, né assolute. Certo è
            che l’abbandono di una tutela basata sulla fisicità, a vantaggio di una tutela basata
            sull’immaterialità, consegnò il diritto monetario nel suo complesso al diritto delle
            obbligazioni, in ragione dell’astrattezza e della duttilità di questa disciplina e in
            virtù delle garanzie che era così dato riconoscere al titolare della posizione creditoria[24]. 
Avallata la concezione del denaro
            come astratto valore economico composto da unità monetarie ideali, l’assimilazione sul
            piano circolatorio di denaro e titoli alla stregua di crediti è ancora riportato come
            fattore fondante la moneta moderna (così come, originariamente,
            essa divideva il pensiero delle evocate scuole bancaria e valutaria)[25]. Coerentemente, nel codice civile, il titolare della moneta è soggetto che
            di questa può disporre, ma non anche godere. La prospettiva che fu assunta è dinamica:
            la legge di circolazione prevalse sulla norma definitoria, e risultò irrilevante il dato
            di materialità[26]﻿. L’ancoraggio allo standard aurifero,﻿ quindi il suo sganciamento da
            esso﻿,﻿ non avrebbe﻿ mutato ﻿i termini della questione economica (così come della
            «finzione» giuridica). Perciò la vulgata economica attesta che una moneta effettiva –
            non solo unità di conto – istituzionalmente non si distinguerebbe (più) da un titolo di
            credito. 
D’altronde, in una relazione ormai trilaterale[27], il carattere fiduciario risultò dominante in ragione del ruolo di parte in
            causa delle istituzioni finanziarie[28]; e su questo ovviamente si concorda argomentandosi anche in prospettiva istituzionalista[29]. Si trattò, sì, di passaggio normativo frutto di operazione dogmatica (nel
            senso che il principio nominalistico è principio extralegislativo; mentre, il principio
            liberatorio, è legislativo[30]), ma non fu un esito «inconsapevole», né immotivato. 
Il nominalismo contenutistico
            incise, quindi, sulla quantificazione dell’obbligazione, laddove la sua non
            rifiutabilità derivò invece dal corso legale – indotto da esigenze di certezza nei
            traffici – che a sua volta discese da un tipo diverso di nominalismo (ossia dal
            nominalismo valutario e circolatorio). Il loro innesto diede luogo alla moneta
            contemporanea, che, da specialmente bancaria, divenne così universalmente fiduciaria.
            Quel passaggio insomma non impedì, e non ﻿preclude, di declinarne diversamente
            l’originaria natura normativa, a partire dalle autonome funzioni
            alle quali la moneta, nelle sue varie e rinnovate forme, può comunque assolvere. 
Di qui innanzi le obiezioni valsero
            anche nei confronti della parallela misconcezione, di ordine giuridico, sull’unità di
            conto. Se il nominalismo agisce tradizionalmente nei rapporti interprivati, e non
            altresì (dei privati) con lo stato, per i motivi riportati parve naturale e necessario
            chiedersi quali opzioni destinate a incidere su di essa (unica variabile e valenza su
            cui è possibile agire), o intese a servirsene in termini complementari, fossero
            eventualmente esperibili. Orbene, ragionando in tale prospettiva si tratterebbe di
            ﻿prediligere misure di «convenzionalità normativa», ﻿le quali, anziché insistere sulle
            praticate valenze di «neutralità» della moneta[31], sperimentino soluzioni di natura istituzionale﻿; soluzioni che Ascarelli,
            per primo, ritenne possibile concepire e applicare[32]. 
Lo schiacciamento dell’unità di
            conto sull’unità di pagamento è effettivamente conclamato dal diritto, come denunciato
            dalla lettura economica di questi fenomeni; e l’identità di denominazione tra unità
            legale di misura e pezzi monetari sarebbe causa fattuale della generalizzazione del
            principio nominalistico nella storia della moneta. Ma fu già lo
            stesso Ascarelli a contestare, come più volte sottolineato, che la parificazione fosse
            «necessaria»; e l’affermazione che si tratti di opzione inevitabile può perciò essere
            giudicata come una misconcezione (giuridica)﻿, in considerazione del fatto che
            l’identificazione tra la denominazione dei pezzi monetari﻿ e l’unità di misura﻿
            rappresenta – se si risolva nel﻿ mero computo dell’entità di ciò che costituisca un
            debito valutato in termini di pezzi monetari correnti – un «ingenuo nominalismo denominazionale»[33].
        
La medesima analisi giuridica ha
            attestato che, con la diffusione del nominalismo, si sarebbe smarrito per sempre il
            tratto di neutralità della moneta, ma ha altresì affermato che le pratiche convenzionali
            di segno ﻿valoristico residuino quale possibile argine giuridico a una sua completa mercificazione[34]. D’altro lato dette pratiche non dovrebbero ingenerare il timore di una
            surrettizia dismissione sostanziale del principio in parola, e con ciò di una minaccia
            alla stabilità della moneta (né in punto di eventuali ricadute inflattive in capo alla
            moneta legale, né, all’opposto, dal punto di vista del moltiplicarsi, in questo modo, di
            valute «convenzionali»), dato che unicamente una loro diffusione su larga scala
            obbligazionaria, ossia in operazioni creditizie di massa, ﻿potrebbe seriamente indurre
            preoccupazioni del genere. 
Vero era e resta, semmai, che
            l’effettiva utilità del ricorso a clausole monetarie di tal segno sia destinat﻿a a
            prospettarsi nella sola misura in cui a esse ci si affidi in modo sistematico e
            consistente, al punto da risultare «lecite ed efficaci fin quando non necessarie,
            divenendo, invece, inoperanti (ad opera del legislatore o della giurisprudenza) proprio
            nel momento in cui dovrebbero dimostrare il loro valore»; laddove, per altro verso
            ancora, un eventuale accantonamento delle medesime e, al limite, il loro divieto
            sarebbe﻿ro senz’altro ultrone﻿i, in ragione del fatto che «la responsabilità dello Stato
            circa i riflessi dell’indicizzazione, tanto sulla dinamica dell’inflazione, quanto sulla
            distribuzione dei relativi oneri, non si dispiega più, ormai, attraverso la
            delimitazione dell’attività privata di autotutela, ma direttamente attraverso la
            configurazione (dal punto di vista dell’adeguabilità monetaria)
            delle prestazioni assoggettate a regimi generali di controllo ed autorizzazione»[35]. 
Non è però coincidente l’accezione
            economica di neutralità (e correlata «mercificazione») sopra riferita: «essenziale»
            monetario secondo la teoria quantitativa, sì; ma per essa sola. Tale divergenza
            concettuale, apparentemente formale, avrebbe non casualmente condizionato il prosieguo
            della riflessione sulla natura della moneta. 
Sul punto rilevano specialmente le
            implicazioni riscontrabili alla luce della non risolta divisione tra scuole etero e
            ortodosse nel merito, anzitutto, della sua creazione, e del ruolo endogeno o esogeno che
            essa ricopra nel sistema economico; quindi, in ragione della dipendenza della produzione
            monetaria dalla propensione al rischio delle politiche praticate dalle banche
            commerciali (o viceversa dalle scelte della banca centrale), nonché della funzione
            espletata dalle banche quali meri intermediari (o come creatori di denaro a tutti gli
            effetti). Uffici pur sempre comprensibili all’interno del circuito monetario[36]: sicché della moneta, ancorché diffusamente giudicata quale asset
            finanziario a partire proprio da quelle premesse, in accordo con presupposti
            keynesiani emerge﻿rebbe, inequivocabilmente﻿, la natura endogena. 
Si badi, peraltro, che nella vulgata
            eterodossa, giusta la quale lo spazio monetario è sovrano, lo stato potrebbe imporre
            autonome misure del valore e di unità di conto. Se da ciò si è concluso che si sarebbe
            scolorito il nesso con le fondamenta teoriche sulla natura della moneta[37], è forse più esatto affermare che tale nesso è evoluto. La valenza della
            moneta quale mezzo di pagamento rappresenta, comunque, il punto di contatto meno
            controverso, e più aderente a presupposti di teoria economica condivisi. 
Ciò si desume, ad esempio, dalle già
            citate analisi di Augusto Graziani, che a sua volta, entro una visione dello scambio
            monetario di natura fisiologicamente non bilaterale bensì, come premesso, trilaterale,
            enfatizzava come cruciale una quarta valenza, pure normativa e
            legale. In base a essa la moneta, oltre a svolgere le tre canoniche funzioni di unità di
            conto, intermediazione negli scambi commerciali, e riserva di valore nel tempo,
            assolverebbe altresì a quella﻿, peculiare﻿, di finanziamento delle imprese, quando dalle
            banche siano effettuate a ﻿esse anticipazioni sui successivi ricavi produttivi; o delle
            famiglie, tipicamente tramite la concessione di credito bancario al consumo[38]. Da tali analisi si ricava dunque che l’endogeneità economica della moneta
            può dirsi comunque coerente con la condizione di piena indifferenza solutoria verso la
            quale, anche giuridicamente, la moneta si sta indirizzando; una condizione in cui, come
            si è visto valere di fatto, «statalisticamente» si accetta come moneta «legale»
            qualsiasi mezzo pecuniario ammesso dall’ordinamento all’estinzione dei debiti fiscali. 
Questa considerazione è altresì
            coerente con una posizione che﻿ sosteniamo a nostra volta: tale per cui, viceversa
            rispetto a ciò che si è or ora riportato, le relazioni di credito mediate dallo
                shadow banking system hanno natura mercantile, sia bancaria sia
            finanziaria, ma in prospettiva circuitista si tratta di pretese non monetarie perché,
            tecnicamente, non possono valere quali soluzioni di regolamento.
            Sul punto si aggiunga infine solo che, a ben vedere, il perfezionarsi del descritto
            processo non ebbe quindi – né ha – a che fare con la «privatizzazione» della ﻿moneta,
            che era e resta compatibile con il ricorso ﻿a una «immaginaria», pubblica e
            complementare, ma con una istituzionalizzazione della sovranità monetaria espressa in
            forme inedite, che contempli il «debito» statale come forma di monetizzazione del valore
            economico degli scambi (pubblici e privati). 
Quanto sopra è pure comprovato dalla
            risultanza ﻿secondo la quale, negli ordinamenti in cui le banche corrano rischi di
            insolvenza più contenuti, la parificazione della moneta bancaria a quella legale
            incontri minori resistenze[39]. Per conseguenza sarebbe ivi ritenuto problematico che
            cosa possa dirsi «pagamento», più che quanto costituisca moneta; oltre che – altrove
            e invece – se solo il pagamento in contanti possa considerarsi
            liberatorio (secondo orientamento ﻿ad esempio assunto, ﻿in Germania, d﻿alla
            ﻿Bundesbank). D’altronde﻿ già Benjamin Klein, in prospettiva ugualmente economica,
            affermava che il monopolio monetario in capo a stati (o a unioni di essi) si possa
            spiegare, in astratto, in base a tre ordini di motivi: e l’argomento più robusto è
            appunto relativo alla valenza della moneta quale garanzia di sicurezza dell’adempimento
            pecuniario. Motivo attuale e pressante da quando la complessificazione del sistema dei
            pagamenti ha comportato l’assorbimento in un comune alveo regolativo di prassi di
            compensazione tra le parti basate su scelte convenzionali[40]; e prima ancora della libertà di pattuizione in forme alternative al
            contante, o in valuta diversa da quella propriamente nazionale (purché appartenente allo
            Spazio economico europeo). 
Pertanto è ormai quasi superfluo
            ripercorrere le tappe del tortuoso percorso di assimilazione della moneta scritturale
            alla moneta legale: ﻿di cui si ricordi almeno, quale disposizione tombale, il decreto n.
            11/2010 di recepimento della direttiva comunitaria sui servizi di pagamento[41]. Così ﻿com’è noto che le interpretazioni evolutive erano già convogliate nel
            medesimo solco[42]; controverso restando se l’effetto solutorio del pagamento in moneta
            scritturale promani in via diretta[43] o indiretta[44]. Esiti normativi che, nel loro complesso, hanno
            contribuito a convincere parte crescente della dottrina e della giurisprudenza che,
            ancorché l’ordinamento italiano non contempli una norma generale di formale
            parificazione, diversamente dalla legislazione speciale, alla moneta legale possa essere
            ascritta una dimensione sostanzialmente onnicomprensiva – di moneta cartacea e
            scritturale, compresa la moneta elettronica – ed equipollente quanto a effetti solutori. 
Sul piano valutario, argomentando in
            tal senso, la Cassazione si è altrettanto notoriamente espressa appuntandosi a un
            «principio nominalistico costituzionalmente orientato», per affermare la legittimità del
            criterio di determinazione del mezzo di (e della misura del) pagamento[45]; quale che sia la qualità dello strumento utilizzato[46]. Sul piano obbligatorio non va però pretermesso come
            il diritto poggi tuttora sugli istituti del terzo libro del codice civile per
            l’adempimento in contanti, e﻿ su quelli del quarto libro﻿ per i mezzi alternativi[47]. I menzionati interventi legislativi, di derivazione perlopiù comunitaria,
            hanno pertanto disciplinato fattispecie in termini più estesi rispetto a quelli
            civilistici; il codice disponendo, infatti, poche norme destinate a regolare il fenomeno
            solutorio, a partire da una nozione di pagamento espressa «in termini non equivalenti a
            quelli di adempimento dell’obbligazione che ha fonte in contratti traslativi ma come
            insieme di diritti e obblighi che disciplinano il procedimento a ciò preordinato»[48] (ciò è a dire che, per «somma di denaro», debbasi intendere la «funzione
            ideale del mezzo monetario», quale che materialmente sia). L’introduzione dell’euro è
            valsa come passaggio ulteriore di imputazione dell’effetto solutorio al pagamento in
            moneta scritturale[49]: al di là delle criticità emerse, ne viene così affermata la parificazione
            sul piano della strumentalità al pagamento[50]. 
Tuttavia sempre di moneta legale
            deve trattarsi, laddove le valute virtuali assolvono a funzioni solutorie su basi
            convenzionali. Ammessosi il loro utilizzo, la relativa accettazione non si basa, cioè,
            su un principio legale che ne imponga la non rifiutabilità. E altrettanto
            «convenzionale» è tuttora, come si è riferito, la base civilistica su cui poggia
            l’impianto del pagamento non immediato, ma mediato da intermediari professionisti[51].
        

5.
            Conclusione 



I rivolgimenti normativi accennati
            inducono a interrogarsi sul possibile assolvimento di funzioni distinte da parte di più
            istituti monetari che operino contestualmente, non necessariamente in capo a una sola
            ﻿divisa. In particolare, infatti, la funzione solutoria, «dominante» per le ragioni
            dette, non è modificabile nella sua attuale valenza. La funzione di unità di conto,
            depotenziata dall’assimilazione dell’obbligazione pecuniaria a «relazione di credito»,
            non è compromessa[52], e può esprimersi, ancora e appieno, tanto se sia presa in carico da una
            valuta sovrana (emessa da una banca centrale o da uno stato, indifferentemente in forma
            digitale o meno), quanto se venga assegnata a monete complementari[53] (da sempre esistite, e tuttora diffuse). 
Quanto alla riserva di valore, il
            principio nominalistico non ne sanziona il sacrificio (giusta la più rigorosa
            interpretazione giuridica), né ne conclama il trionfo (nella riportata accezione
            economica); e si tratta di funzione che, secondo attenta dottrina dei giorni nostri,
            potrebbe e dovrebbe essere valorizzata dall’introduzione di adeguate misure di diritto monetario[54]. Scopo delle quali sarebbe l’implementare un sistema
            coerente con i presupposti economici della più volte menzionata teoria creditizia della
            moneta (per come è stata integrata da postulati istituzionalisti﻿, sui quali torniamo
            nel prossimo capitolo﻿ e﻿, specialmente﻿, nella ﻿Conclusione﻿); rispetto alla quale
            emergono consonanze con la pure citata prospettiva «circuitista» e compatibilità con la
            recente, ancorché in parte controversa, concezione lata di moneta legale. 
Obiettivo che pare ragionevole anche
            alla luce della diffusione delle valute virtuali, il cui severo scrutinio ha innescato
            una rivisitazione delle funzioni della moneta tradizionalmente intese, e più in generale
            delle monete private. Le condizioni di equilibrio macroeconomico dipenderebbero dal
            grado di accettazione del mezzo pecuniario (attestazione che, come anticipato, riflette
            gli apporti della teoria sociologica della moneta), il quale è a sua volta condizionato
            dai costi di utilizzo e dalla probabilità che le controparti si avvalgano della medesima
            forma monetaria, anzitutto accettandola quale strumento di scambio[55]. Più che proprietà fisiche e di riconoscibilità﻿, giocherebbe a favore del
            loro successo l’interazione strategica degli stessi utilizzatori; ma si aggiunga che﻿ il
            grado di accettabilità﻿ dipende primariamente dalla non rifiutabilità della prestazione pecuniaria[56]. 
In termini analoghi si sottolinea
            come la base monetaria – monete, banconote, e le riserve bancarie detenute presso la
            banca centrale – debba essere «utile», ossia assolvere alla propria funzione di
            estinzione delle obbligazioni pecuniarie. La sua riduzione, a vantaggio delle
            movimentazioni dei conti reciproci tra intermediari, è foriera di incertezza giuridica,
            oltre che di riduzione dello spazio di manovra della politica monetaria[57]. Nel caso della moneta elettronica, in particolare,
            è diverso il ruolo giocato dalla fiducia stessa[58]. Che la moneta elettronica sia concepita come credito verso l’emittente
            escluderebbe, infatti, di poterla considerare moneta fiduciaria, e dunque «vera» moneta. 
Tuttavia dal momento che, nel
            commercio elettronico, non è concepibile la rifiutabilità del pagamento, parte della
            dottrina ha perciò affermato che essa costituisca, a tutti gli effetti, moneta legale.
            Mentre la moneta tradizionale rappresenterebbe la «negazione» dell’intermediazione,
            quella elettronica è utilizzabile esclusivamente grazie all’attività di soggetti che
            svolg﻿ano compiti ulteriori all’emissione, necessari affinché si produca l’atto
            solutorio. Contra argomenta, invece, chi sostiene che la detenzione
            di moneta elettronica influisca sulla base monetaria di cui il pubblico faccia uso[59], riducendo il bilancio complessivo delle banche centrali e indebolendo
            l’incidenza sul mercato monetario. Ma tale ultimo rilievo attiene ad altro piano. 
Passando dalla
                base alla politica monetaria, allora, è
            parso ineludibile chiedersi se esista un problema posto, sotto questo profilo,
            dall’emissione di valute virtuali. Ebbene, idem: non parrebbe il
            caso; alla luce, ad esempio, delle risultanze addotte dalla prevalente letteratura
            economica dedicata specialmente al bitcoin[60] (in segno opposto invece, come vedremo tra breve, si
            conclude circa l’implementazione di una moneta digitale della
            banca centrale). D’altronde﻿ l’emissione di moneta elettronica, a sua volta, non avrebbe
            effetti sostanziali sugli «aggregati monetari» manovrati e monitorati dalla BCE, il
            principio di rimborsabilità essendo preordinato a tal scopo (oltre che a garantire la
            convertibilità della moneta elettronica in moneta fisica o scritturale)[61]. 
La fiducia nella moneta gioca un
            ruolo persino più importante se solo si rifletta sul fatto che è lo stesso corso legale
            a esistere (e «resistere») in ragione della credibilità che il sistema – creditizio,
            mobiliare, commerciale, sociale – mantenga nel tempo nei confronti degli operatori; i
            quali, se non fossero convinti della qualità della valuta corrente, idealmente
            potrebbero servirsi di altre valute (ben inteso, purché ugualmente accettate come mezzi
            legittimi di pagamento). E per quanto la credibilità di cui trattiamo dipenda
            dall’oggettività e dalla razionalità delle regole disposte dall’ordinamento giuridico a
            disciplina delle attività finanziarie, a ben vedere la fiducia, di per s﻿é stessa
            considerata, non può essere imposta per legge. Evidenza che, a sua volta, riconduce alla
            questione della capacità solutoria della moneta da un lato, e alla funzionalità del
            sistema dei pagamenti d’altro lato; a ulteriore conferma di quanto, da ultimo, desunto. 
Dal quadro tracciato emerge però,
            altresì, che solo l’emissione di moneta esterna crea una nuova unità di conto﻿. Ove
            fosse così utilizzata, essa si rivelerebbe – in termini keynesiani – quale variabile
            cruciale: funzionale al perfezionamento di uno scambio economico «reale», purché
            corroborata da conformi istituti di diritto monetario. La «gestione» (di ogni valenza)
            della moneta implicherebbe, dunque, il ricorso a espressioni di «convenzionalità»; nei
            rapporti sia interprivati, sia interstatuali. 
Insomma﻿, e con questo chiudiamo un
            primo cerchio argomentativo: è ﻿forse pleonastico﻿, ma pur sempre utile﻿, insistere
            nel sottolineare che non possa darsi convenzionalità legittima
            di ogni forma monetaria se il diritto positivo non individui i parametri secondo i quali
            detta convenzionalità possa esplicarsi. Ciò che, in limine,
            significa ammettere diverse declinazioni dell’unità di conto, il cui monopolio spetti,
            comunque, a un soggetto istituzionale[62]; e in base a una convenzione, dunque, analogamente «istituzionale». 
Nei capitoli quarto e quinto
            riprenderemo questi stessi profili calando le presenti conclusioni parziali nell’ordine
            dei ragionamenti sviluppati con riguardo alle Central bank digital
                currencies e all’euro digitale. Prima però occorre concentrarsi appunto
            sulle competenze del soggetto istituzionale (per eccellenza) deputabile ad assumersi la
            responsabilità, anche politica, di un ruolo monetario «raffinato» nel senso
            detto.﻿
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Capitolo terzo 

Governo della moneta

Il governo della moneta è il tema centrale del capitolo e viene affrontato soffermandosi
                inizialmente sulle banche centrali e sul carattere di indipendenza istituzionale che
                le contraddistingue. Successivamente l'analisi entra ancor più nello specifico,
                dedicandosi dapprima al governo istituzionale della moneta, per poi passare
                all'inquadramento dell'odierno approccio di governo monetario. 





Il debito pubblico si trasforma in una delle più possenti leve
            dell’accumulazione originaria. Come per magia, essa dona al denaro, improduttivo, la
            capacità di procreare, e così lo converte in capitale, senza che esso debba andare
            incontro alla fatica e al rischio che comportano necessariamente l’investimento
            industriale o quello usuraio. 
K. Marx, Il Capitale, Libro I-7, cap. 24, par. 6
        


1. Premessa 



Mai come nella storia recente, in
            tempi di pratica di politiche non convenzionali e teorizzazioni di sovranismo valutario,
            la discussione ﻿sulle responsabilità dell’autorità monetaria, specialmente della BCE, si
            è intrecciata con quella della natura della moneta utilizzata dal banchiere centrale per
            agire sulle «leve» a propria disposizione. Il carattere cangiante del central
                banking[1]
                è stato condizionato, nel medesimo breve periodo,
            dall’avvenuta «monetarizzazione» del debito pubblico[2], e dall’emersione pressoché contestuale di istanze di «monetizzazione» dello
            stesso al fine eventuale – dati scenari di crisi difficilmente risolvibili con ulteriori
            e inediti strumenti di intervento monetario – di una sua cancellazione (o della sua non contabilizzazione)[3]. 
Questa traiettoria era d’altronde
            immaginabile: laddove infatti la sovranità monetaria statale viene dismessa a vantaggio
            di omologhe prerogative assegnate a un’istituzione europea centrale, con conseguente
            deprivazione dei governi nazionali dei poteri di emissione di nuova moneta, ciò che si
            ﻿prefigura è un obiettivo (atteso) di privatizzazione del debito pubblico. Non essendo i
            debiti statali ﻿(più﻿) garantiti dalle emissioni della banca centrale, ﻿e anche al fine
            di convogliare verso l’adozione di politiche di bilancio virtuose, il prevedibile
            risultato è che lo stato, come ogni debitore privato, sia assoggettabile a fallimento.
            Ci si chiede quindi se, a tale condizione﻿ possa corrispondere
            l’applicazione di fattispecie giuridiche ugualmente privatistiche. Offrendo così la
            possibilità di attingere a strumenti di intervento che prospettino, ad esempio, la
            citata opzione di non contabilizzazione; così come forme di ammortamento, se non di
            remissione, del debito[4]. 
Non stupisce ﻿che gli stessi
            esponenti economici﻿, che chiedono una discontinuità rispetto alla tradizionale
            posizione di indipendenza dell’autorità monetaria﻿, non vadano esenti da censure che
            riguardano la consapevolezza che qualsiasi banchiere centrale, nello svolgere una
            funzione che necessariamente impone di ponderare mezzi monetari intesi a far﻿ collim﻿are
            le posizioni finanziarie di soggetti debitori e creditori a fronte ﻿di disponibilità di
            capitali solventi e insolventi, assume responsabilità per necessità non solo politiche,
            ma anche giuridicamente, troppo spesso, opache (con ogni conseguenza in termini di
            carenza di accountability per i medesimi interventi). Gli
            orientamenti statalisti della Modern money theory (MMT)﻿ ad
            esempio, sui quali torneremo più dettagliatamente nel prossimo capitolo, marginalizzano
            comunque il ruolo della moneta privata (invece contemplato e modellizzato, come pure
            vedremo, nelle prospettive circuitiste a cui i primi variamente attingono); con ciò
            depotenziando in partenza diagnosi e prognosi pur dettate da tutt’altro che
            disprezzabili intenzioni teoriche. 
Come noto, l’azione delle banche
            centrali è stata guidata da regole statutarie che negli anni si sono consolidate
            assecondando un modello teorico e operativo di «discrezionalità﻿ con vincoli». Ragioni
            prosaiche spiegano l’affermazione di questo assetto: si trattava infatti del compromesso
            più efficiente, e forse dell’unico praticabile, alternativo al riconoscere a esse una
            discrezionalità assoluta (opzione sulla quale non si riscontrava un sufficiente consenso
            politico), per un verso, e al produrre una normativa capillare (che avrebbe comportato
            costi regolativi e limiti applicativi insormontabili), per altro verso. Anche questa
            scelta impose di fare, comunque, uno sforzo legislativo; necessario, almeno, per
            selezionare e specificare i parametri a cui le banche centrali avrebbero dovuto
            attenersi. 
        
Da un lato si adottò﻿﻿﻿, e si è
            quindi diffuso﻿﻿﻿, l’approccio di ﻿inflation targeting (con
            l’individuazione di obiettivi di inflazione espressi da meri indici numerici; a lungo e
            dai più fissati al 2%), per definizione svincolato dal retaggio della puntuale adesione
            ad astratti paradigmi di teoria economica. Opzione che sembrava convincente, e
            conveniente, per la flessibilità operativa che avrebbe garantito: consentendo la rapida
            correzione in itinere delle azioni, e prima ancora affrancando le
            banche centrali dall’eventuale censura del ﻿loro operato sotto il citato profilo di
            coerenza «ideologica». D’altro lato le banche centrali si sono via via fatte caric﻿o di
            oneri comunicativi più complessi e raffinati, che qui ci limitiamo a ricondurre alle
            tecniche di annuncio e aggiornamento delle linee di politica monetaria, idonee a
            ingenerare un’aspettativa di inflazione pari all’obiettivo da esse stesse previamente
            concordato. Scelta sottesa dalla ratio di ammettere procedure
            decisionali più trasparenti, nonché robuste sotto il profilo fiduciario, nell’auspicio
            di guadagnarci in termini di credibilità e prevedibilità delle indicazioni così
            trasmesse. 
L’approccio di «[grande]
            discrezionalità con [pochi] vincoli» non poteva, però, non porre nuovi ordini di
            problemi. La libera esperibilità di interventi non ortodossi﻿,﻿ e la correlazione
            fiduciaria stretta﻿﻿﻿﻿ come si è detto, assumono una diversa responsabilità
            dell’autorità monetaria: sicché è comprensibile che la natura e la «cultura»
            dell’indipendenza, nella loro primigenia idealizzazione, ﻿fossero rimesse in
            discussione. Se infatti tutte le banche centrali necessitano di sostegno politico e
            sociale per salvaguardare la propria autonomia, con riguardo alla BCE reciprocamente
            emerge, oltre al fatto che tale discrezionalità stia ingenerando dissenso, che
            l’indebolirsi di tale sostegno minacci la sua stessa indipendenza – quand’anche ciò
            avvenga sulla scorta di motivazioni che non sempre appai﻿ano lineari. 
D’altronde, argomentando in punto di
                agency theory, da più parti si constata come, mancando un
            «principale», di fatto la BCE agisca in condizioni di supplenza che prefigurano un ruolo
            politico (di cui si sonda altresì la legittimità costituzionale). Il risultato è da
            taluni – giuristi ed economisti – stigmatizzato; da altri giudicato alla stregua di una
            prospettiva non evitabile e, anzi, da intraprendere meno equivocamente. Con lo scarto
            verso politiche non convenzionali, in particolare, si sarebbe
            svoltato verso un modello di autonomia non già nella scelta
            degli strumenti﻿﻿﻿, bensì – à la FED – rispetto agli stessi
            obiettivi di politica monetaria. I profili giuridici sono qui discussi in seconda
            battuta; in un primo momento, invece, ci si chiede se si adombri un ritorno del
            «banchiere (centrale) conservatore». 
Scenari siffatti sono stati
            decisamente rigettati[5], affermandosi che competa ai legislatori l’eventuale rimodulazione dei
            poteri della banca centrale. Tuttavia residuano ambiguità: in ragione della latitanza
            del principale, ma soprattutto – stanti gli attuali assetti statutari e approcci
            monetari – sui contenuti della «delega», posto che ve ne sia una (ciò ﻿﻿che equivale a
            chiedersi quali siano i goals of monetary policymaking). Senza
            omettere che – postulato accettato come pacifico quanto ai paesi capitalisticamente
            avanzati – non si danno evidenze empiriche incontrovertibili sui benefici sia
            anti-inflattivi, sia pro-produttivi, direttamente derivabili dalla maggiore autonomia
            (comunque essa si intenda) delle banche centrali. 
Per contribuire a uscire da tale
                impasse, evitando tuttavia di ricadere in sterili
            polarizzazioni, sembra utile vagliare l’indipendenza concentrandosi sulle ibridazioni
            giuseconomiche dei rispettivi approcci analitici. In questa prospettiva, pertanto, nel
            capitolo procediamo così. Anzitutto si rievoca la ratio economica
            che spiega perché la discrezionalità della BCE sia giustificata dalla varietà degli
            strumenti istituzionali di cui una banca centrale disponga in ragione
            dell’interconnessione dei mercati finanziari e monetari, giusti gli assunti propri delle
            più affermate teorie sulla «necessità» delle banche centrali. Quindi si discutono in
            chiave giuridica le riserve espresse nel merito delle politiche non convenzionali
            attuate dalla BCE nell’ultimo decennio, trattandosi di un viatico che riteniamo corretto
            per sondare le relazioni tra indipendenza e «democraticità» dell’autorità monetaria. 
Gli stessi profili si riprendono
            nell’ottica che proponiamo nel complesso di questo volume: ossia di indagare la natura
            della moneta contemporanea partendo dai modi in cui essa sia generata; presupposto
            giudicato imprescindibile per evincerne, solo in conseguenza a tali attestazioni
            parziali, adeguate direttive di politica monetaria. Una lettura
            del genere permette di prospettare scenari inediti, rispettivamente realistici e
            radicali, e sollecita a chiedersi se, per assecondare tali soluzioni, sia opportuno
            affidarsi in misura maggiore a regole di diritto monetario. Infine si ribadisce che tali
            regole potrebbero﻿﻿﻿, e forse dovrebbero﻿﻿﻿, focalizzarsi sul commisurare ex
                ante e scrutinare ex post indipendenza
            istituzionale, autonomia economica, e discrezionalità operativa delle banche centrali
            con riguardo alla specialità delle singole modalità di intervento monetario oggi
            praticate, computando le esternalità macroeconomiche di tutte le valenze della moneta (e
            non della sola sua funzione di scambio). 

2. Governo
            ﻿econ﻿omico 



Il carattere di indipendenza delle
            banche centrali, studiato approfonditamente come è stato ed è dalle dottrine economiche
            e giuridiche, risulta oggetto di innumerevoli contributi. Tali analisi hanno adottato
            approcci non sempre né del tutto omogenei, ma infine congruenti anche in un’ottica
            interdisciplinare. Dando qui per conosciute le porzioni speculative ﻿da tempo ﻿comuni
            ﻿﻿e condivise[6], è comunque utile individuare i profili che
            collimano meno di altri. Prima ancora, tratteggiarne in sintesi i cardini teorici serve
            per intendersi sul come sia giuridicamente possibile, ed eventualmente si ritenga
            auspicabile nell’attuale frangente﻿ economico, rivisitare il concetto stesso di
            indipendenza. 
La condizione di autonomia di una
            banca centrale è enucleata﻿﻿﻿, e ﻿viene ﻿﻿tuttora discussa﻿﻿﻿, conformemente allo
            statuto epistemologico pertinente all’analisi specialmente economica. Con una
            semplificazione tassonomica può dirsi che la dottrina giuridica ha in larga misura
            raccolto il portato non controverso di tale approccio﻿, ﻿﻿e ﻿ha dettato regole di
            diritto positivo contestualizzando, con interventi di affinamento normativo e
            «aggiornamento» politico in rapporto al contesto nazionale (o comunitario), il paradigma
            economicista di riferimento teorico. È stata elaborata così la fattispecie di
            indipendenza istituzionale (in cui rientrano altresì i fattori di indipendenza
            personale), sulla quale ci concentriamo nel prossimo paragrafo. 
Second﻿﻿o ﻿pacifici postulati
            ﻿economic﻿i, l’autonomia della banca centrale può dunque darsi (a)
            rispetto agli obiettivi, ossia in relazione alla scelta dei fini prioritari della
            politica monetaria (indipendenza che possiamo definire
            «politico-economica») o (b) rispetto agli strumenti utilizzabili
            per approcciare tali obiettivi (c.d. indipendenza economica in senso stretto).
            L’indipendenza politico-economica è quindi, a sua volta, condizionata da tre ordini di
            fattori: (a.1) dalle modalità procedurali relative alla nomina dei
            soggetti apicali della banca centrale; (a.2) dal tenore della
            relazione tra tali soggetti e gli organi di governo nazionali;
            (a.3) dal merito della responsabilità formale che la banca centrale
            assuma; fattori che, come constateremo, il giurista annovera separatamente, includendoli
            nella fattispecie di indipendenza istituzionale, e dettaglia di conseguenza.
            L’indipendenza economica in senso stretto è invece più direttamente condizionata
                (b.1) dalla capacità degli organi di governo nazionale di
            incidere sulle scelte della banca centrale circa le operazioni di finanziamento (di
            stati e intermediari), e (b.2) dagli strumenti di intervento
            monetario a disposizione della banca centrale[7]. 
Tuttavia﻿ è sempre stato agevole
            inferire che, se la discrezionalità attenga agli obiettivi, la banca centrale si trova,
            sì, in una condizione di autonomia rispetto a un’eventuale influenza politica da parte
            dei governi degli stati nazionali, ma necessariamente agisce, essa stessa, come attore politico[8]. Ove invece la discrezionalità attenga agli strumenti[9], e quanto agli obiettivi ﻿l’incarico sia più stringente (come vale per la
            BCE), ﻿detta condizione si riconduce alla fisiologia di ogni rapporto di mandato (che
            come tale leghi un principal e un agent);
            circa il quale vale, però, l’ambiguità menzionata in principio. 
﻿Questa attestazione, che conclama
            una condizione irrisolta almeno nell’Eurosistema, discende da un costrutto dogmatico che
            è stato raffinato secondo inclinazioni ideologiche discontinue, ricorrendosi, almeno in
            principio, a parametri perlopiù teorico e storico-economici. La tassonomia ricavata,
            tuttora dirimente e variamente richiamata nel dibattito sull’indipendenza delle banche
            centrali, è perciò soggetta a prove ricorrenti di adattamento della propria
                ratio, giustificate dalla constatazione di come qualsivoglia
            banca centrale tenda, di fatto, a consolidare il proprio status e
            grado di autonomia agendo su vincoli, rispettivamente
            giuridico-statutari e di mandato politico-economico, relativi. 
Sicché, per quanto formalmente
            presupposta, l’indipendenza risulta, infine, sostanzialmente «istituzionale»; ossia
                (a) riflette una fisionomia subordinata a fattori contestuali
            (sia regolativi, sia congiunturali); (b) ha una misura diversamente
            desumibile dall’analisi delle singole misure adottate, più﻿ che da ogni altro ordine di
            considerazioni; e (c) è soggetta a un sindacato – non aleatorio, ma
            non acritico – di conformità «costituzionale» alla natura cangiante dell’ordinamento
            monetario. In altri termini, l’indipendenza istituzionale è «endogena». Vediamo dunque
            come si è arrivati a questo risultato, e soprattutto cerchiamo di evincerne conclusioni
            ulteriori. 
La diversa configurazione
            dell’indipendenza da carattere esogeno a endogeno è andata di pari passo coll’evolversi
            delle teorie sviluppate per giustificare la nascita delle banche centrali e la loro
            «necessità», tra le quali si segnalano principalmente le prospettive
                (a) della public choice,
                (b) dell’incoerenza temporale, e (c) neo-istituzionalista[10]. 
        
Nella prospettiva della
                public choice (e della sua derivazione più raffinata, detta
            «dei cicli elettorali») si spiega l’esistenza delle banche centrali in ragione delle
            esigenze degli stati di procurarsi moneta alternativamente al ricorrere alla fonte del
            prelievo fiscale, con emissioni destinate a ingenera﻿re inflazione (secondo modalità di
            comportamento opportunistiche, conflittuali con le istanze della società, in quanto
            proiettate al consolidamento nel tempo del potere politico). Secondo questo approccio﻿
            le banche centrali sono necessariamente subalterne ai governi nazionali, sicché la loro
            indipendenza è nulla (o è ridotta al minimo). Nel prossimo capitolo constateremo che﻿ si
            tratta di ﻿una vulgata che sta tornando in auge nelle riflessioni sviluppate
            sull’opportunità che la banca centrale emetta una propria moneta digitale. 
Nella prospettiva dell’incoerenza
            temporale﻿ si enfatizzano le difficoltà che le autorità monetarie – che sono ugualmente
            intese in forma congiunta: governo e banca centrale – incontrano a conferire credibilità
            ai propri annunci in ragione della tendenza a non dare seguito ai medesimi, ingenerando
            sfiducia nei destinatari delle misure di politica monetaria. Questo ﻿approccio
            evidenzia, per la prima﻿ volta, l’opportunità di sopperire ai limiti citati attribuendo
            alla banca centrale una delega espressa e consistente; opzione che suole essere
            ricondotta a due sottomodelli alternativi: quello del banchiere conservatore e quello
            dei contratti di performance. 
Nel primo caso la banca centrale
            vede ampliato il proprio margine di indipendenza in quanto viene concepita come attore
            economico che attribuisca al fine antinflazionistico un peso maggiore rispetto a quello
            riconosciuto ad altri ﻿scopi, che dal governo e dalla società in genere siano
            eventualmente ritenuti prioritari. Lo schema del banchiere conservatore à
                la Rogoff rappresenta cioè il prototipo della banca centrale indipendente
            rispetto agli obiettivi finali, e vincolata da un mandato esclusivamente fiduciario. Tra
            le critiche più severe che ha ricevuto va annoverata, in quanto
            attuale, quella per cui l’accountability a cui la banca centrale
            sarebbe tenuta ne inficerebbe una piena discrezionalità nella manovra della leva
            monetaria, laddove se vi rinunciasse non potrebbe non incorrere nella censura di
            antidemocraticità. Detto altrimenti, lo schema teorico a cui si appunta il comportamento
            di un banchiere «conservatore» prevede fisiologicamente che questi agisca in condizione
            di assenza di vincoli, soggetto com’è a pressioni modeste in punto di rendicontazione e responsabilizzazione[11]. 
Il secondo sottomodello cerca di
            sopperire all’attrito tra ﻿le esigenze ﻿di flessibilità e di credibilità proprio del
            primo riconducendo la relazione tra governo e banca centrale alla tipicità di un
            rapporto tra un principale e un agente; laddove, come in qualsivoglia relazione del
            genere, l’agency problem si incarna nella necessità di predisporre
            un contratto di delega che, ancorché incompleto, fornisca al secondo incentivi
            sufficienti per servire gli interessi del principale. In questo consiste, infatti, lo
            scarto maggiore rispetto al sottomodello esaminato inizialmente, che invece non è teso a
            condizionare le propensioni del banchiere centrale, né a vincolarlo tramite controlli
                in itinere o con sanzioni ex post.
            
        
Lo schema dei contratti di
                performance rileva anche ai nostri fini in quanto esso
            «modellizza» la condizione di una banca centrale autonoma nei confronti degli strumenti
            utilizzabili, a partire da un obiettivo prioritario e prefissato, identificato
            nell’applicazione di tecniche di inflation targeting. Il contributo
            di questo approccio al tema dell’indipendenza si lega al fatto che, in base alle
            modulazioni del medesimo che prestino attenzione alle caratteristiche dei gruppi di
            interesse (siano esse assunte da un «agente rappresentativo», o da un «elettore
            mediano»), si ricava che il nesso tra bassa inflazione﻿ ed elevata indipendenza nei
            fatti sarebbe smentito dalla prevalente influenza della cultura politica della società;
            sicché l’indipendenza sarebbe conseguenza, e non causa, di buoni risultati
            antinflattivi. 
Nella prospettiva
            neo-istituzionalista, infine, il ruolo delle istituzioni è considerato endogeno﻿: la
            necessità delle banche centrali viene ﻿perciò giustificata in ragione dell’evoluzione
            del sistema dei pagamenti dapprima, quindi dei meccanismi di generazione monetaria,
            secondo un processo di normativizzazione (in forme diverse a seconda dei contesti
            applicativi: tramite provvedimenti di diritto positivo, ovvero di soft
                law) ﻿di convenzioni private e ﻿prassi mercantili﻿. Le autorità
            monetarie, e specialmente le banche centrali, sono intese a sopperire ai deficit dovuti
            a razionalità limitata, a minimizzare i costi di transazione finanziaria, a integrare
            l’incompletezza del contratto m﻿onetario e ad allocare in modo efficace le risorse;
            ottenendo, in cambio, consenso sociale. Detto altrimenti, l’ente-banca centrale possiede
            i pregi di qualsivoglia istituzione che, come tale, sopperisca a dati fallimenti del
            mercato. 
La differenza rispetto agli approcci
            precedenti è costituita dal fatto che, ﻿qui, l’opzione istituzionale è preordinata ad
            approssimare obiettivi di efficienza contestuale, più che ideale; il cui raggiungimento
            è condizionato dal capitale, a sua volta istituzionale, di cui ciascun paese sia dotato.
            Il vincolo discende cioè da un contratto sociale, non già negoziale; sicché la fiducia
            che rileva è ad ampio spettro, non strettamente connessa alle scelte degli strumenti di
            intervento monetario (come predicano, invece, gli approcci citati per primi). 
Pertanto un’istituzione monetaria
            può affermarsi nella misura in cui si riveli il soggetto meglio in grado di ingenerare e
            mantenere fiducia; posizione che contempla quale corollario il
            «disinteresse» per una definizione più puntuale delle possibili
            declinazioni dell’indipendenza della banca centrale. Infatti la prerogativa in esame
            risulta non ulteriormente perfettibile rispetto alle premesse costitutive della teorica
            neo-istituzionalista; dato che vale altresì per le analisi di incoerenza temporale. Tali
            modelli assumono così una concezione dicotomica dell’indipendenza (incompatibile coi
            postulati del primo; «non trattabile», nel secondo); e questa ragione spiega le
            difficoltà incontrate da entrambi gli approcci ﻿nel giustificare la diseguale parabola
            del loro sviluppo in seno a ordinamenti «ideologicamente» diversi. 
﻿A conclusione ﻿di un dibattito
            teorico sostanzialmente esauritosi al volgere del millennio﻿,﻿ si sono efficacemente
            riassunte le declinazioni di discrezionalità monetaria riconducendole a un novero
            essenziale di prototipi di intervento della banca centrale[12], a seconda che questa: (a) segua una regola di politica
            monetaria fissa (tendenzialmente la «regola di Friedman», che teorizza la necessità che
            l’emissione monetaria avvenga secondo tassi di crescita fissa e predeterminata)﻿, e﻿﻿﻿,﻿
            in particolare﻿﻿﻿, persegua come unico obiettivo la stabilità dei prezzi. Modello che
            garantisce che la banca non assuma decisioni incoerenti nel tempo, e tuttavia non
            assicura un aumento del benessere collettivo (in specie per il rischio di «perderci» sul
            piano dei livelli di disoccupazione ingenerati in conseguenza dell’impossibilità di dare
            luogo a interventi anticiclici); (b) sia «conservatrice», ossia
            goda di massima discrezionalità quanto alle ﻿scelte monetarie, e non vincolata dal
            rispetto del principio di non contraddittorietà ﻿della propria gestione. Modello che può
            condurre a effetti non premianti, in punto di massimizzazione del benessere collettivo,
            nelle ipotesi in cui siano tenuti comportamenti non cooperativi da parte del governo
            politico e﻿ della banca ce﻿ntrale; (c) si impegni ad attuare linee
            di politica monetaria coerenti, preannunciate per tempo a salvaguardia del principio di
            non contraddittorietà. Modello vantaggioso nella misura in cui﻿﻿﻿, al pregio della
            credibilità﻿﻿﻿, aggiunge la praticabilità di interventi di stabilizzazione in caso di
            shock esogeni. 
        
Il terzo prototipo è quello perlopiù
            affermatosi, e a esso si ispira idealmente la conduzione della politica monetaria della
            BCE. Non casualmente il proprio limite intrinseco si manifesta al presente come punto
            debole della politica comunitaria. Questo avviene con riguardo, in particolare, ai
            termini di responsabilizzazione della banca nei confronti del proprio «principale»
            istituzionale, e alle modalità in cui tale relazione di agenzia debba declinarsi
            allorquando il banchiere accresca la propria attitudine «conservatrice» ma, per la
            natura degli interventi, sia chiamata a una maggiore condivisione della politica
            monetaria che intenda implementare. 
È da allora che lo sforzo di
            modellizzazione astratta ha visto conclamata la propria impotenza, e si sarebbe
            realizzata appieno la previsione nota come Goodhart critique[13]. Sulla scorta della quale proprio quando un assetto normativo si consolidi
            in ragione della necessità di governare un fenomeno economico, esso stesso ﻿sarebbe
            incline a mutare, le sue prerogative di efficacia economica e di validità giuridica
            ﻿tenderebbero a «collassare», e si imporrebbe una rivisitazione della sua disciplina;
            condizione ricorrente che sconsiglierebbe di apporre eccessiva fiducia prognostica nelle
            lezioni impartite dalla storia (della regolazione) specialmente finanziaria. 
L’approccio che pare opportuno
            adottare dovrebbe allora avere carattere neo-funzionalista[14]: sicché delle banche centrali sia oggetto di attenzione legislativa, più
            dell’indipendenza istituzionale considerata in termini teorici e unitari, che esse
            agiscano rispettando gradi diversi di autonomia in relazione a
            tipi specifici di intervento. Partendo dal presupposto che, come qualsivoglia
            istituzione, esse sarebbero soggette a una costante ridefinizione della propria
            fisionomia giuridica﻿, nonché del ruolo economico ricoperto in funzione delle regole
            prodotte per governare le politiche che intendano perseguire. 
Se ulteriormente perfezionata sul
            piano normativo, questa soluzione rappresenterebbe un’utile ibridazione dei citati
            modelli contrattuali e neo-istituzionalisti. Essa sembra infatti poter approssimare i
            vantaggi degli schemi teorici derivativi del modello di Lohmann[15]﻿,﻿﻿ che poggiano consistentemente sul vigore di clausole di salvaguardia[16]. Come noto, ciò è quanto contemplato dagli ordinamenti di Regno Unito,
            Norvegia e Nuova Zelanda, laddove la banca centrale è di proprietà dello stato e in cui,
            pur a fini antinflazionistici, gli organi di direzione politica possono riappropriarsi
            della politica monetaria per gestirla discrezionalmente e derogare all’obiettivo di
            inflazione programmata in vista di obiettivi economici diversi[17]; senza, per questo, ricorrere necessariamente a misure di più drastico
            esautoramento della banca centrale nelle ipotesi congiunturali di eccezionale
            entità.
        

3. Governo
            istituzionale 



L’approccio giuridico e specialmente
            costituzionalista al governo istituzionale della moneta razionalizza buona parte delle
            conclusioni più condivise dal punto di vista economico. In questa prospettiva l’atto di
            apposizione delle banche centrali al proprio ruolo non si ﻿riconduce a una delega
            politica di natura negoziale o fiduciaria, ma prima ancora ﻿a un principio
            filosofico-politico espresso da una delega istituzionale; ossia ﻿al contratto sociale
            che presuppone il consenso della società agli obiettivi che l’ordinamento giuridico
            imputa ﻿agli uffici di cui si compone. 
La stabilità dei prezzi, com’è
            scolpito quale cardine del sistema (nei termini che preciseremo), rappresenta, di
            conseguenza, un vincolo «costituzionale» che la banca centrale persegue in virtù di
            un’investitura (in Europa) democratica che possiede i medesimi crismi propri – nelle
            famiglie giuridiche tanto di common, quanto di civil
                law – delle corti di giustizia﻿﻿﻿, il cui operato è guidato dal principio
            del primato del diritto (sia esso giurisprudenziale o legislativo). In quanto tale,
                (a) l’autorità titolata a tutelarla dev’essere indipendente,
                (b) i diritti e le libertà oggetto del suo intervento si
            configurano come primariamente sociali, (c) al particolarismo
            dell’agone politico la banca centrale deve necessariamente opporre un’azione innervata
            da universalismo (non già da nazionalismo o paternalismo), e (d)
            l’attenzione al formalismo procedurale, che viene opposta ogniqualvolta il suo operato
            appaia discutibile, va intes﻿a come pratica doverosa di rispetto di un principio
            letteralmente fondamentale: l’assetto ﻿politico-sociale che legittima i poteri della
            banca centrale deriva﻿, infatti, dalla primarietà della legge ﻿sia nel contesto
            politico﻿, sia nell’alveo del consenso sociale﻿, secondo assodati ﻿principi di reciproca
            convivenza tra cittadini e istituzioni. 
Sulla scorta di tale approcci﻿o[18], quale regola generale è dunque dichiarata incompatibile con la
                ratio del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea (TFUE)
            l’eventualità che parlamenti e governi nazionali diano
            istruzioni dirette alle banche centrali di ciascun paese dell’Unione. Con riguardo alla
            BCE, la cui disciplina è stata estesa così alle banche centrali nazionali[19], in termini complementari all’art. 130 TFUE[20] le fonti normative dell’indipendenza propriamente istituzionale sono
            costituite, più precisamente, dalle seguenti disposizioni: (a)
            ﻿l’art. 282(3) TFUE[21]; (b) ﻿il considerando 75 regolamento MVU[22]; (c) l’art. 19 del medesimo regolamento[23]; a cui si aggiunge l’art. 21 Statuto SEBC, che riproduce l’art. 123 TFUE ed
            esplicita, formulandola giuridicamente, la nozione di indipendenza economica in senso stretto[24]. 
        
L’indipendenza istituzionale in
            senso lato, come sinora inquadrata, sotto il profilo giuridico si scompone quindi,
            secondo vulgata accolta nel dibattito comunitario, quale indipendenza:
                (a) istituzionale in senso stretto, (b)
            strumentale, (c) personale e (d) finanziaria. 
La prima nozione copre il divieto, a
            carico di parti terze generalmente intese, di qualsivoglia atto o comportamento che
            possa influenzare l’assetto ﻿funzionale della banca centrale riguardo ﻿alle procedure
            deliberative e di esercizio dei poteri in genere che a essa competono, al fine ultimo di
            preservare uno spettro di strategia e di azione ampio al punto da potersi dire di
                broad discretion. La seconda nozione insiste sulla doverosità
            che a essa sia praticamente consentito di attivare i propri strumenti di politica
            monetaria senza subire interferenze ﻿da ogni punto di vista, in ﻿questa condizione di
            autonomia comprendendosi l’esercizio delle opzioni relative alla natura degli
            interventi, la gestione delle garanzie connesse e la scelta delle controparti. 
Il combinato disposto di tali
            valenze normative si riassume nella norma-quadro relativa ﻿a competenza e intervento
            della BCE – «a cascata», delle banche centrali nazionali –﻿﻿﻿, ossia l’art. 127(1)[25], ribadito dall’art. 282(2)[26] TFUE (e l’art. 2 Statuto SEBC che lo richiama e riproduce).
            L’interpretazione di queste disposizioni conduce ad affermare che gli statuti della
            prima e delle seconde non de﻿bbano dar luogo ad ambiguità, normative e operative, che
            possano implicare deroghe al perseguimento della finalità di
            stabilità dei prezzi e, in subordine, al sostegno delle politiche economiche
            comunitarie; con attenzione da prestarsi, nel condurre un’azione conforme ai principi di
            un’economia di mercato aperta e concorrenziale, al favore dovuto a un’efficace
            allocazione delle risorse. 
Omettendosi, qui, altri riferimenti
            alla nozione di indipendenza personale[27], rileva infine e sopra tutte quella finanziaria; profilo la cui delicatezza
            è comprovata dall’espressa me﻿nzione che solo a essa si compie nell’alveo del riportato
            art. 282 TFUE. E vi si aggiunga che l’art. 14(4) Statuto SEBC dispone che le banche
            centrali nazionali possono, sì, svolgere funzioni diverse da quelle specificate dallo
            Statuto – a meno che il Consiglio direttivo ritenga, deliberandolo con una mag﻿gioranza
            pari a due terzi dei votanti, che tali funzioni interferisc﻿ano con gli obiettivi e i
            compiti del SEBC –﻿﻿﻿, con ciò evidentemente tutelandosi le prerogative della BCE
            connesse all’indipendenza (specialmente) finanziaria; sicché, di conseguenza, le banche
            centrali dei paesi membri non possono assumere funzioni idonee a incrinare il congruo
            assolvimento degli incarichi, di tale natura, strumentali alle politiche attuate dal
            SEBC complessivamente inteso. 
Stante questo assetto normativo,
            vediamo come giuridicamente si configuri la discrezionalità di intervento della BCE.
            Proprio perché, come anticipato, la fonte della legittimità si riconduce a un contratto
            sociale, e non propriamente a una delega, non da oggi si
            ﻿argomenta che l’autonomia della banca centrale sia necessariamente ampia: dal momento
            che alla BCE è attribuito un obiettivo preciso﻿﻿﻿, non sarebbe coerente, e risulterebbe
            inefficiente, consentire intrusioni negli spazi﻿ di discrezionalità strumentale con
            ulteriori indicazioni normative che si rivelerebbero inutili, se si limitassero a
            ribadire il fine primario, ovvero contraddittorie, qualora esorbitassero rispetto a esso[28]. Detta discrezionalità avrebbe cioè una natura tecnica, attivabile nel solco
            di «paradigmi che l’analisi economica rende più affidabili e oggettivi, ancorché non
            applicabili meccanicamente», e tuttavia si configurerebbe «come autonomia, non come
            arbitrio, perché la condotta della banca centrale è sindacabile rispetto al fine,
            prioritario, chiaramente definito e a ess﻿a assegnato, della stabilità monetaria e finanziaria»[29]. 
Per altro verso non va però
            dimenticato che il fine della stabilità dei prezzi deve intendersi come «tendenziale»,
            non già assoluto; e non per la sola ragione che le possibili cause di altera﻿zione del
            valore della moneta siano molteplici[30]. Sicché – come pare a chi scrive – allo stesso modo in cui non può
            affermarsi che sia di legittima competenza della BCE un qualsiasi intervento compatibile
            con il garantire la tendenziale neutralità della moneta unica, nemmeno può (più)
            sostenersi che il limite sia costituito unicamente, o principalmente, dall’impedire﻿ il
            finanziamento con strumenti monetari dei debiti pubblici nazionali. 
Per questo la concezione stessa di
            indipendenza della banca centrale è soggetta a richieste di «rivisitazione». È agevole
            constatare, infatti, quanto si siano alterate le condizioni che sottendevano l’impianto
            primigenio, d’altronde oggetto di riserve a far tempo dalla genesi del SEBC. 
Parte della dottrina specialmente
            costituzionalista giustificava l’indipendenza, con ottime ragioni teoriche e
            contestuali, assumendo che le banche centrali, qual﻿i principali custodi della
            costituzione economica, dovessero essere collocat﻿e in una
            posizione di autonomia rispetto al potere e all’influenza politici, in un alveo
            istituzionale in cui tra le due aree di competenza sussistesse un rapporto, al contempo,
            di interdipendenza ﻿e di separazione, sì che esse potessero fungere da «organi
            costituzionali “monetativi” del sistema economico»; e in modo tale che la relativa
            autonomia, «presupposto necessario del funzionament﻿o della costituzione monetaria
            ﻿[obbedisse] alla sua logica peculiare e, malgrado il suo carattere altamente politico,
            non [fosse] lasciata all’azione dei processi di potere della politica istituzionalizzata»[31]. Ma l’impostazione tecnocratica, al netto della critica del non emendarsi
            dalle debolezze teoriche che emergono in ogni condizione in cui si dia un «dilemma
            contromaggioritario», oltre ad altro non spiega se la supposta inopportunità di
            affidarsi a forme di governo politico della moneta sia indotta da timori di incapacità
            decisionale, ovvero di incompetenza tecnica, del consesso democratico[32]; e, pur mostrando la nitidezza dogmatica propria delle categorie
            (vetero-)funzionaliste tedesche, incorre nelle criticità tipiche dei paradigmi
            costituzionali di ascendenza madisoniana. 
D’altra parte, l’altrettanto evocata
            serie teorica che argomenta in base al ﻿balance of power﻿ è
            coerente, sì, con un sistema in cui le autorità abbiano
            investitura elettiva (come vale per l’ordinamento monetario americano), ma non trova
            adeguato bilanciamento sul piano comunitario europeo, così come ovunque ﻿laddove ﻿﻿un
            assetto di checks and balances non inquadri la stessa banca
            centrale nel disegno della costituzione monetaria quale istituzione che sia apposta, e
            agisca, secondo i crismi propri della legittimazione democratica diretta; e aiuta sul
            piano perlopiù concettuale e sistematico – meno, sotto il profilo sostanziale –
            intendere la stabilità monetaria non già quale obiettivo socialmente neutro, ma come
            «preciso valore politico/giuridico, in nome del quale l’indipendenza della BCE va
            iscritta in quella che pare lecito definire una nuova fase della divisione liberale dei poteri»[33]. 
L’esperienza recente mostra poi come
            ﻿presìdi ritenuti ugualmente protettivi – (a) meccanismo elettivo
            di carattere democratico indiretto; (b) trasparenza decisionale e
            di intervento; (c) rispetto del contraddittorio su più piani
            istituzionali; (d) procedure parlamentari di «controllo-verifica»
            (ma non anche di «controllo-ingerenza»); (e) sottoposizione a
            revisione giudiziale – nei fatti non abbiano compensato i timori paventati sulle
            possibili derive della scelta di introdurre una moneta unica sprovvist﻿a non solo di uno
            stato di relativa emanazione, ma ancor più di un «sovrano»; ancorché﻿ sia pacifico che
            la politica monetaria, della﻿ sovranità, rappresenti una delle
            incorporazioni più robuste (nonché, paradossalmente, più delicate). 
Altrettanto note sono le tesi di
            segno contrario addotte, invece, a riprova della «compatibilità democratica»
            dell’assetto organizzativo e decisionale della BCE[34]. Si tratta﻿﻿﻿, peraltro﻿﻿﻿, di argomenti non corroborati da un’esperienza
            che attesti lo sfruttamento sostanziale delle possibilità procedurali tese a perseguire
            un grado maggiore di parlamentarizzazione della politica monetaria, necessario se si
            condivida la tesi che la relazione tra politiche economica e monetaria, specialmente
            contemporanee, non sia definita da limiti oggettivi﻿﻿﻿, ma si moduli secondo dinamiche
            di compressione ed espansione di entrambe che ﻿rendono ineludibile un’interazione
            istituzionale non indispensabile in tempi più remoti[35]; e ci riferiamo in particolare alle procedure di rendicontazione e ﻿di
            controllo, verso il/dal Parlamento europeo, che nel loro insieme vanno sotto il nome di
                monetary dialogue. 
﻿Le opportunità procedurali di
            parlamentarizzazione della politica monetaria, oltre a essere poco sfruttate, risultano
            impraticabili in partenza sotto il profilo rappresentato,
            anzitutto e principalmente, dalla «assoluta
                inamovibilità dell’obiettivo della stabilità. La disciplina del
            Trattato sull’Unione monetaria non prevede alcuna procedura o strumento d﻿i﻿
            cooperazione e mediazione di obiettivi e interessi tra i due livelli – sovranazionale e
            statale – di governo della moneta e ciò contribuisce a consolidare il convincimento che
            la struttura del SEBC non corrisponda a un modello di Banca centrale federale, bensì
            corrisponda a un’organizzazione caratterizzata dall’accentramento dei poteri decisionali
            nella quale il decentramento avviene solo sul piano esecutivo»[36]. Ed è partire da questi assunti costituzionali che si è quindi sviluppato il
            dibattito particolare, anche giuridico, sulla legittimità delle politiche non
            convenziona﻿li della BCE. 
In questo frangente si sono infatti
            manifestati﻿, in tutta evidenza﻿, i termini dell’impasse ai quali
            abbiamo variamente accennato. La fisiologica permanenza di mobili frontiere tra gli
            ambiti pertinenti alle politiche economica e monetaria, che per una rappresentanza della
            dottrina giuridica giustificherebbe l’intensificazione degli snodi di verifica
            parlamentare sull’operato della BCE, ha condotto a ﻿esprimere v﻿alutazioni
            apparentemente controintuitive, convincendo taluni altri che sia dovuta «deferenza» (più
            precisamente: cautela – caution – in ragione dell’ampiezza della
            sua discrezionalità; quale effetto del ruolo super partes a essa
            assegnato, e del tecnicismo delle relative competenze), nei confronti della banca
            centrale, da parte – con riguardo ai programmi OMT prima, PSPP poi – della Corte di
            giustizia europea, con sottoposizione a test di proporzionalità per il fatto di
            trattarsi, nei casi di specie, di interventi eccezionali (ma con possibilità di
            esercitare detto scrutinio solo se e quando, da tale bilanciamento, emerga una
            sproporzione costi/benefici evidente). Tuttavia è chiaro che l’evocata distinzione, di
            matrice amministrativa, tra controlli-verifica vs. ingerenza
            (alternativamente, «deboli» e «forti») rappresenta, al contempo, soluzione al dilemma e
            prova della contraddizione implicita ﻿nella prefigurazione di una
                sovranità monetaria soggetta a
            concessioni agli stati nazionali non regolate dal diritto
            monetario, né equilibrate da congrui meccanismi di compensazione parlamentare[37]. 
        
Non ci si può sorprendere che se,
            come taluni argomentano, i meccanismi di accountability[38] e ﻿di ﻿﻿revisione giudiziale[39] non costituiscano pres﻿ìdi di democraticità sufficienti o adeguati
            alle politiche necessarie al presente, si giudichi
            l’indipendenza controproducente e anacronistica, e si prefiguri il suo declino[40]. Sicché per parte degli economisti la propensione della BCE a proporsi come
            attore politico andrebbe﻿ de iure riconosciuta﻿ e regolata; e la
            stessa conclusione è tratta dagli esponenti di omologo posizionamento della scienza giuridica[41]. Persino più drasticamente d’altronde – secondo altri ancora – la
                querelle sull’indipendenza delle banche centrali in genere
            avrebbe ruotato attorno a un dilemma irresolubile, rectius a un
            falso problema (ritenere credibile che un «agente senza principale» possa evitare di
            affrancarsi da una delega nominale; e sostenibile un regime di monopolio monetario
            affidato a un’istituzione, di – discutibile – natura pubblica, che emette moneta
            sicuramente «privata»); conclusione conclamata dall’esperienza tanto della FED[42], quanto della BCE[43].
        
Vale, infine, quanto può dirsi ovvio
            ed è pacifico: indipendentemente dall’obiettivo ﻿principale, in via complementare va
            promosso, con pieno impiego delle risorse e nel rispetto dei parametri di equilibrio
            esterno, quello di integrazione politica. Non si dimentichi che la stabilità monetaria,
            che ci appare come un dogma, fu contestata al tempo della sua originaria introduzione
            per il non annettere fini correlati che meglio esprimessero le priorità delle posizioni
            economiche «eterodosse». Semmai, quindi, l’interventismo della BCE potrebbe essere
            stigmatizzato non per l’essersi discostato dal mero perseguimento della stabilità dei
            prezzi, ma per lo scarto del proprio raggio d’azione rispetto a politiche monetarie più
            strettamente strumentali ad approssimare risultati di integrazione politica e di
            convergenza economica (innescando, invece, processi conflittuali e disgregativi); ciò
            che rappresenta un vincolo di scopo costituzionale – esattamente: l’unico al quale essa
            sia assoggettata – implicito e postulato dal fine della stabilità dei prezzi[44], e non da esso derivativo.
        

4. Governo
            monetario 



È ora opportuno riprendere alcuni
            dei versanti sin qui contemplati alla luce delle analisi dedicate alle differenti
            modalità di generazione pecuniaria (e alla natura giuridica dei rispettivi strumenti
            monetari), e verificare le conseguenze che possano trarsene﻿ con riguardo alla
            discrezionalità di intervento della banca centrale in rapporto a ognuno. 
Quale viatico all’inquadramento
            dell’odierno approccio di governo monetario si rivelano utili le considerazioni di chi[45], ad esempio, dice appropriato «interpretare» la politica ﻿delle banche
            centrali﻿ in genere alla stregua di un’azione tesa principalmente, e sempre, a gestire
            le tensioni tra le entità finanziarie (riserve in oro, contante, depositi, titoli) che
            costituiscono la «piramide» monetaria dalla sommità della quale opera – disponendone –
            ﻿ogni singola banca.﻿ Azione preordinata a equilibrare tali masse nelle diverse
            condizioni che, a seconda dei frangenti economici, determinino ora uno stato di
            scarsità, ora di elasticità del credito. 
 Ciò che più interessa, di
            impostazioni siffatte, è che si appuntano alla differenza
                qualitativa tra strumenti monetari valutabili alla stregua di
            crediti o meno, al rispettivo grado di rischiosità, e al ﻿loro bilanciamento ﻿nei
            frangenti espansivi e recessivi; a seconda che ricorrano gli uni o gli altri, infatti,
            muta il grado di moneyness dei singoli elementi, oltre a contrarsi
            ed espandersi le relative capacità complessive. In qualsiasi congiuntura, peraltro, la
            posizione apicale delle banche centrali, rispetto ad altri intermediari creditizi e
            operatori finanziari, garantirebbe a esse di gestire passività più
                money-like rispetto a quelle di chiunque
            altro.
        
Passando dunque alle fonti
            generative di ricchezza finanziaria, ﻿è stato anticipato ﻿e va ora ribadito che,
            aderendo a un’impostazione macroeconomica che tuttavia computi altresì profili di
            analisi giuridica[46], la moneta può generarsi in tre modi diversi. (a) Può
            essere emessa in forma di passività, con correlata obbligazione dell’emittente, secondo
            meccanismi propri dello scambio di liquidità (come tipicamente avviene stipulando
            accordi di swap finalizzati all’erogazione di valuta estera); e
            qui, dati gli obblighi di restituzione, si tratta di capitale di debito.
                (b) Può essere emessa, come nelle operazioni monetarie
            definitive (OMT), tramite acquisti di titoli a breve termine e sovrani, di importo
            illimitato, che la banca centrale si impegni a «sterilizzare» (riassorbendone
            l’ammontare, ad esempio vendendo altri titoli; ossia mantenendo invariata la base
            monetaria); e qui la banca centrale rinuncia allo status di
            creditore privilegiato (rispetto alla prima ipotesi), condizione che consentirebbe di
            avvicinare ﻿questo intervento all’erogazione di capitale di rischio.
                (c) Può essere emessa in forma di helicopter
                money[47], cioè elargita senza obblighi restitutori, ancorché non indiscriminatamente,
            a diretto vantaggio degli utilizzatori, disintermediando la distribuzione rispetto al
            canale di trasmissione bancaria di liquidità.
        
Le conseguenze di tali differenti
            genesi sono meno scontate di quanto appaia perché ﻿risultano diverse le regole che,
            degli aggregati monetari, dettano la «maturazione», indipendentemente dal fatto che ogni
            strumento sia sostanzialmente trattato come moneta (privata). Infatti, ancorché possano
            dirsi more money-like le passività delle banche centrali, non così
            sono quelle di ogni altro intermediario. 
Più ﻿in dettaglio, infatti, vale che
                (a) a un dato valore monetario possono corrispondere mezzi
            monetari differenti, il cui impiego è diverso ﻿in base a quanto ﻿sia previsto – a
            seconda dei casi – da disposizioni contrattuali, statutarie, consuetudini﻿, oltre che,
            principalmente, dalla disciplina del settore finanziario di pertinenza;
                (b) qualunque valore può mutare la propria fisionomia
            giuridica, ed essere traslato da una categoria a un’altra – ciò che come si è detto in
            principio costituisce la «norma» operativa per qualsivoglia banca (centrale) – senza che
            perciò necessariamente mutino i termini della sua manifestazione monetaria;
                (c) le regole di disciplina di trasmissione, appropriazione e
            utilizzo del valore in considerazione sono coniate sulla individualità di ciascun mezzo
            monetario, in base alle sue caratteristiche «sostanziali»; come dimostrano, tipicamente,
            le disposizioni che riconoscono la titolarità dei diritti menzionati nei titoli di
            credito, e l’autonomia dei titoli medesimi in sede sia di legittimazione (all’esercizio
            dei relativi diritti), sia di circolazione (di titoli e diritti). 
Non casualmente﻿, e﻿﻿ da più
            parti﻿﻿﻿, sono stati riproposti gli argomenti sulla natura endogena o meno della
            moneta﻿﻿﻿, onde valutare, alla luce di tale discrimine, la legittimità degli interventi
            ﻿bancari. Dalla necessaria intersezione delle analisi giuridica ed economica è possibile
            inferire tre semplici conclusioni parziali. (a) Le banche centrali
            controllano solo approssimativamente la quantità di moneta circolante, come corollario
            del fatto che la generazione di moneta, da parte delle banche commerciali, dipende dalla
            domanda della stessa (sicché si creano depositi per effetto dell’erogazione degli
            affidamenti concessi dietro richiesta dei mutuatari, e si acquisiscono riserve in
            ragione dei depositi così accumulati); co﻿nstatazio﻿ne da sempre paci﻿fica per la
            dottrina eterodossa[48]﻿,﻿﻿ e ormai conclamata anche da voci di fonte istituzionale[49]. (b) Dal momento che, con riguardo rispettivo alle
            citate modalità di creazione monetaria, muta – per effetto della natura della moneta che
            lo costituisce – la fisionomia del capitale investito, altresì divergono le proprietà
            solutorie, i termini di garanzia e di «maturazione», e le condizioni di rischio degli
            strumenti utilizzati[50]. (c) Le politiche non convenzionali
            non stimolano direttamente l’erogazione di credito (per la
            stessa ragione per cui non sono le riserve bancarie a determinare l’entità dei prestiti
            concessi); si tratterebbe dunque di interventi senz’altro monetari sotto il profilo
            giuridico – nei termini detti – ma dalle ricadute economiche discutibili, e discusse
            anche giuridicamente[51]. Come pure abbiamo anticipato, infatti, computare le diversità normative dei
            ﻿mezzi monetari quando si rifletta sulla convenzionalità o meno della politica monetaria
            che ne disponga – ragionando sotto il profilo sia solutorio, sia del rischio sotteso al
            loro impiego; per tacere qui dei riflessi in termini del loro ruolo quale riserva di valore[52] – significa trattare esattamente di «conseguenze macroeconomiche di
            valorismo valutario»[53].
                
        
Se può trarsi un’impressione da
            questo rinnovato dibattito – di cui ci limitiamo a citare infine, e in calce, alcuni
            passaggi emblematici – è di relativizzazione della classica polarità economica[54], per come essa emerge sia nella relazione tra monetarismo e keynesismo[55], sia, per un verso, dalla compatibilità ammessa dalla stessa scuola
            neo-keynesiana (specie della MMT) tra approcci orizzontali e verticali[56], e per altro verso tra teorie neo-keynesiane[57] e circuitiste[58]; con ricadute comuni sotto il profilo giuridico[59]. 
Non stupisce – ma non si può
            condividere pienamente – la sintesi passataci da Mervyn King, secondo il quale «il
            problema di fondo è il mancato riconoscimento che, in un mondo di incertezza radicale,
            solo la banca centrale è in grado di creare liquidità: la regolamentazione della
            liquidità deve essere perciò pienamente integrata – diventare tutt’uno – con la funzione
            della banca centrale di prestatore di ultima istanza»[60]; per quanto sia assodato che l’indistinzione tra creazione monetaria e
            ﻿prestito di ultima istanza (PUI) avalla, certo, un pernicioso annacquamento tra
            politica monetaria e finanziaria[61]. Più precisamente occorre infatti rilevare che la
            politica di bilancio può essere considerata come una traslazione delle operazioni di
            gestione della liquidità, per così dire, «dal lato delle passività, al lato delle
            attività»; e se in ciò ﻿si ravvisa una certa sovrapposizione tra le politiche di
            bilancio e gli interventi di PUI, questo è vero in un’ottica macroeconomica[62]. Sicché precisare, sotto il profilo giuridico, per le ragioni evocate
                retro è dirimente: si tratterebbe, in realtà, di discrimine non
            relativo, bensì assoluto in quanto prioritario; se, appunto, a ogni altra considerazione
            si premetta l’analisi della «natura della moneta» manovrata, anche quando si ragioni
            sull’autonomia della banca centrale nel governo della leva monetaria. 
A ben vedere, cioè, le evocate
            polarizzazioni economiche e giuridiche possono essere rese coerenti assecondando sul
            piano regolativo il già esistente trait d’union costituito
            dall’espressione normativa di tale discrezionalità. D’altronde, come constatato,
            ﻿l’eccezionalità delle politiche non convenzionali ﻿si presenta come tale non tanto sul
            piano economico﻿, quanto su quello giuridico-monetario (﻿ed esse sono infatti state
            dette «straordinari﻿e»﻿, ma infine﻿, proprio perciò﻿, ﻿dichiarate legittime dalla Corte
            di giustizia﻿﻿﻿). Incidere sulla modulazione dell’indipendenza della banca centrale
            secondo un approccio neo-funzionalista realizzerebbe quindi un intervento regolativo
            «teoricamente» condiviso, sotto il profilo del diritto monetario﻿. Detto altrimenti, ﻿e
            per converso, l’indipendenza operativa dovrebbe prestare attenzione funzionale ﻿alla
            necessità che ogni tipologia di intervento monetario sia soggetta a un quadro regolativo
            dell’indipendenza stessa a spettro tanto ampio, quanto coerente al proprio interno. 
Come anticipato, ﻿per concludere si
            possono ﻿tratteggiare alcuni scenari di rivisitazione più o meno intensa
            dell’indipendenza della BCE. È, ad esempio, prospettata l’estensione dei vincoli di
            indipendenza alle attività da essa svolte quale autorità di vigilanza bancaria –
            soprattutto di «assistenza finanziaria» – a cui non si applica l’art. 130 TFUE (ed
            eventualmente, in misura parziale, alle operazioni di natura
            macroprudenziale, con un coinvolgimento maggiore rispetto all’attuale, limitato a
            regolare l’interconnessione funzionale tra BCE ed ESRB)[63]. Ma ancor più interessano le revisioni dell’indipendenza specialmente operativa[64], che richiedono un grado maggiore di dettaglio e tecnicismo. 
Sotto questo profilo è infatti
            possibile distinguere livelli differenti di responsabilizzazione a seconda che si tratti
            dell’esercizio, da parte della banca centrale, di monetary stability
                functions (riguardo alle quali ﻿l’indipendenza è massima per le
            operazioni di monetary policy, e parziale/attenuata per quelle di
                exchange rate policy), o di policy operation
                functions (per cui si contempla la full
                responsibility della banca per operazioni di FX
                intervention e di liquidity management; non
            completa, invece, per altre – con regimi diversi a seconda della banca centrale – quali
            gli interventi su riserve). 
In particolare, gli interventi di
                liquidity management, strumentali e di supporto alla previa
            trasmissione di indicazioni monetarie[65], sono soggetti a una regolazione affidata a meccanismi di
                governance declinati diversamente in relazione alla propensione
            della banca centrale ad appuntare, affinché si assumano la
            relativa responsabilità, soggetti apicali (senior manager) o meno[66]; e come tali sono oggetto di attenzione per sondare l’opportunità di
            intensificare le misure di condivisione della discrezionalità decisionale (e di relativa
                accountability verso terzi non direttamente coinvolti
            dall’assunzione di tali decisioni). 
In quest’ottica, che al momento
            appare come la più praticabile tra le proposte realistiche di revisione dei citati
            meccanismi interistituzionali, volte a dare corpo procedurale a nuovi discrimini di
            indipendenza operativa, si segnalano in particolare quelle tese, ad esempio,
                (a) a introdurre forme di scrutinio, da parte di commissioni
            specifiche, delle decisioni relative a determinate modalità di intervento monetario,
                (b) a contemplare circostanze di codecisionalità parlamentare
            più intensa, (c) a imputare al Parlamento la nomina del Comitato
            esecutivo, (d) a predisporre altre forme di responsabilizzazione
            parlamentare nella nomina dei membri della BCE[67]; e più in generale ad arginare la frammentazione tipica delle attuali
            procedure dialogiche di accountability democratica. 

5.
            Conclusione 



L’indipendenza istituzionale della
            banca centrale apparentemente rileva tuttora in relazione ai soggetti del cui potere
            economico va arginata una «indebita» intromissione; esito
            normativo raggiunto dopo essere stata per anni concepita, vigente il principio di
            pareggio del bilancio cui erano sottoposte le finanze dei governi nazionali, come
            autonomia dai più circostanziabili condizionamenti degli operatori sul mercato bancario
            – quale settore naturalmente tendente, in frangenti specifici, a premiare politiche
            deflazionistiche – e del sistema imprenditoriale, perlopiù in deficit[68]. Tuttavia detta ratio oggi accoglie ma procede oltre,
            nei suoi stessi presupposti, rispetto all’idea di fondo[69] per cui l’indipendenza serva﻿, invece﻿, sotto il profilo soprattutto
            economico, dal momento che questa, più di quella politica, sarebbe (stata) in grado di
            incidere sull’andamento dell’inflazione di paesi anche differenti; con la possibilità –
            ragionandosi in base al secondo criterio, ma non anche al primo – di distinguere tra
            modelli di sviluppo di paesi disegualmente avanzati sul piano capitalistico. 
Sicché, riportando ancora il credo
            di Tommaso Padoa-Schioppa, dovrebbe destare interesse, in misura maggiore rispetto alla
                quaestio dell’indipendenza della banca dalle sfere di
            competenza e di influenza del governo economico e del sistema creditizio, il rapporto
            tra l’autonomia dell’autorità monetaria e le
                regole monetarie, al fine di massimizzare il risultato di
            integrazione tra due esigenze sopra tutte: «assicurare che gli obiettivi perseguiti
            dalla politica monetaria siano quelli stabiliti dalla società per la politica economica
            in generale e nel contempo assicurare l’autonomia necessaria
            per rendere efficace l’azione operativa con cui si realizzano quegli obiettivi».
            Riguardo ﻿al medesimo profilo e nello stesso senso si attestano, infine, conclusioni
            condivise da ogni orientamento economico: tali per cui si conviene che qualsiasi banca
            centrale ﻿sia soggetta ﻿a errori, di politica economica anzitutto,
            che conducano, ad esempio, a non raggiungere obiettivi rilevanti sul piano sistematico
            (ossia connessi anche alla crescita produttiva e occupazionale)﻿﻿﻿, per quanto si
            mantenga conforme ai parametri di salvaguardia della stabilità dei prezzi; così come
            ﻿per ﻿﻿certo, reciprocamente, ﻿il contenimento dell’inflazione può rivelarsi, in dati
            frangenti, fuori dalla portata dei suoi interventi. 
D’altronde﻿ l’interconnessione tra
            l’azione economica e monetaria rappresenta la fisiologia del rapporto tra autorità
            bancaria e governativa; e﻿ l’interferenza﻿ ne costituisce la patologia. Proprio per
            questo Charles A.E. Goodhart enfatizza, della prima, l’autonomia più dell’indipendenza;
            precisando che la seconda possa realizzarsi a sole tre e non scontate condizioni: ossia
            che la banca centrale abbia pieno sostegno dal consesso governativo e partitico statale,
            goda di elevata credibilità sociale, e che la politica fiscale nazionale e comunitaria
            sia soggetta a una disciplina rigorosa. Forse anche perciò «la BCE sembra essere rimasta
            il solo soggetto politico che operi a livello europeo; la sua solitudine ha contribuito
            ai risultati disastrosi (non certo a essa imputabili) che abbiamo sperimentato in Europa
            negli ultimi anni»[70]. 
L’ulteriore «avanzamento» normativo
            può perciò consistere nel prendere atto – e trarne congrue risultanze di diritto
            positivo – del fatto che, alla luce di un inquadramento sistematico, l’indipendenza
            della banca centrale è opportunamente rimodulabile (a) in termini
            non rigorosamente condizionati da un impianto teorico-economico dogmatico;
                (b) definibili in relazione alle singole modalità di intervento
            monetario, nel rispetto dei vincoli legislativi di volta in volta individuati per
            legittimarne l’implementazione; (c) deliberati da un’autorità
            il cui ruolo strategico si desuma, più che dal
                quantum del proprio tecnicismo finanziario﻿﻿﻿, come a lungo è
            stato (secondo il c.d. criterio di specializzazione, che assegnerebbe ad altre autorità
            il perseguimento di fini economici di ﻿ampia portata), dalla capacità che essa – ed essa
            sola – ﻿manifesti nel mediare qualitativamente nella gestione di risorse multiformi;
                (d) sicché i suoi provvedimenti possano valutarsi sulla scorta
            degli effetti delle modalità del loro utilizzo e di distribuzione del reddito e della
            ricchezza, oltre i limiti ai quali si è a lungo ritenuto necessario attenersi in un
            rigoroso rispetto del principio di neutralità allocativa[71]. 
Per dirla altrimenti, e più in
            generale, è avvertita l’urgenza di «costituzionalizzare» il tramite
                comunicativo tra autorità politiche e monetarie; qual è,
            appunto, la moneta stessa: come veicolo non solo valoriale e fiduciario, ma anche informativo[72]. Anche sotto questo profilo giova cioè sforzarsi di aggiornare l’equilibrio
            dell’assetto normativo che contraddistingue la disciplina dei fenomeni monetari a
            partire dalla calibratura dei poteri delle relative istituzioni, in quanto indipendenti
            ma interdipendenti (nei termini riferiti). Un equilibrio che, dagli albori dell’età
            delle banche centrali, ricorre tra previsioni – ora autoritative, ora convenzionali –
            che cercano di soddisfare, al contempo, le esigenze di controllo della liquidità del
            sistema, di tutela della stabilità degli operatori e, con un’attenzione non
            inferiore, il doveroso perseguimento di obiettivi di
            convenienza economica e di giustizia sociale. 
Per raggiungere tali obiettivi, da
            non meno tempo, sono previste competenze di modulazione valoriale sul piano qualitativo,
            e, sul piano quantitativo, di integrazione ed eventuale accrescimento dell’astratta
            capacità patrimoniale dei mezzi monetari variamente utilizzati. Se così deve continuare
            a essere, e pur ritenendosi ancora necessario che la banca centrale sia collocata in
            posizione esterna rispetto ai meccanismi di rappresentanza politica (ma intensificandosi
            le menzionate procedure di parlamentarizzazione della politica monetaria), il valore
            costituzionalizzato della moneta, e le ricadute protettive verso la comunità che se ben
            governata essa può manifestare﻿﻿, chiedono di essere oggettivizzati per consentire
            all’autorità di computare, rappresentare, e assumere in una più raffinata responsabilità
            monetaria﻿ il dato di complessificazione della moneta stessa﻿﻿﻿, quale
                summa di risorse di fisionomia economica cangiante﻿ e di
            diversa natura giuridica.



[1]  Sono stati sufficienti dieci anni per passare
                    dalla consacrazione dello status e dell’azione delle banche
                    centrali contemporanee (per tutti C. Giannini, L’età delle banche
                        centrali, Il Mulino, Bologna, 2004;
                        milestone che razionalizza e archivia gli studi sul
                    «centralismo bancario» del XX secolo)﻿ all’attestazione della latitanza delle
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                    solo nel prosieguo che, si ricordi (così A. Bolaffi, Cuore tedesco. Il
                        modello Germania, l’Italia e la crisi europea, Donzelli﻿, Roma,
                    2013, pp. 53 ss.), «la Germania [...] impose quale requisito per entrare a far
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                    affiancata da disposizioni circa l’inamovibilità dalla carica se non per
                    comprovate ragioni di sopravvenuta incapacità o di condotta colpevole per gravi
                    mancanze, secondo lo scrutinio esercitato della Corte di giustizia. Norme di
                    tenore analogo, conformi allo Statuto SEBC, nonché meccanismi di «rotazione» dei
                    diritti di voto, sono previste per gli incarichi assunti e le funzioni espletate
                    dai governatori delle banche nazionali che compongano il Consiglio direttivo; e
                    nessun conflitto di interessi dev’esservi tra i compiti che i componenti degli
                    organi direttivi delle banche centrali nazionali svolgano in relazione alle
                    banche di appartenenza, e le altre funzioni da esercitarsi nell’ambito del
                    SEBC.

[28]  F. Papadia e C. Santini, La Banca
                        centrale europea. L’istituzione che governa l’euro, Il Mulino,
                    Bologna, 2008, pp. 39 ss. 

[29]  Così C.A. Ciampi, Scienza e arte
                        del banchiere centrale, in «il Mulino», n. 1, 1992, p.
                    11.

[30]  P.F. Lotito, Il ruolo della Bce e
                        del Sebc nel processo di integrazione politica europea, in
                        Europa e banche centrali, cit., p. 340.

[31]  Così G. Teubner, Nuovi conflitti
                        istituzionali. Norme fondamentali dei regimi transnazionali,
                    Bruno Mondadori, Milano, 2012, pp. 133-134.

[32]  O. Chessa, I giudici del diritto.
                        Problemi teorici della giustizia costituzionale, FrancoAngeli,
                    Milano, 2014, ﻿pp. 120 ss.; Id., La costituzione della moneta.
                        Concorrenza, indipendenza della banca centrale, pareggio di
                        bilancio, Jovene, Napoli, 2016, pp. 290 ss. Autore di cui si
                    apprezzano e sottoscrivono analisi e conclusioni, cui qui idealmente si aggiunge
                    una sponda privatistico-commercialista a sostegno della comune preoccupazione
                    che l’anomala «terza via» seguita in Europa per concettualizzare l’indipendenza
                    della BCE («Nell’Eurozona si afferma un modello di Central Banking
                        Independence che non trova più conforto nell’apparato teorico
                    ordoliberale, perché l’intervento sulla formazione dei prezzi di mercato, non
                    giustificato dall’esigenza di ripristinare il funzionamento concorrenziale, va
                    oltre lo strumentario che il neoliberalismo considera legittimo. Ma neppure il
                    modello sembra approdare alle tesi del rivale storico del pensiero ordoliberale,
                    cioè alle tesi di John Maynard Keynes. Infatti, non è minimamente messo in
                    discussione l’avvento del tipo dello ﻿“stato consolidato﻿”, che pretende di
                    rimpiazzare lo ﻿“stato debitore﻿” e, a fortiori, lo ﻿“stato
                    fiscale﻿”»; così in La costituzione della moneta, cit., p.
                    363) conduca alla sua delegittimazione, più che a una virtuosa rivisitazione
                    della stessa; ciò che impone di superare una concezione meramente organizzativa
                    e procedurale dell’autonomia della banca centrale.

[33]  F. Morosini, Banche centrali e
                        questione democratica: il caso della Banca centrale europea
                    (BCE), ETS, Pisa, 2014, pp. 157-158, e sulla teoria del
                        balance of power spec. pp. 36 e ss. Autore di cui si
                    condividono ﻿più tesi, salve ﻿sole ﻿talune sfumature delle conclusioni; come ad
                    esempio accade leggendo che «è il concetto stesso di economia monetaria ad
                    esprimere, offrendo con la valuta a corso legale il potere di estinguere in via
                    definitiva i propri debiti, un’idea di sovranità. Del resto, che l’economico
                    racchiuda il politico, lo dimostra il fatto che l’euro, in quanto normato (qui
                    il termine è relativo ai poteri conferiti alla BCE in via legislativa ed esula,
                    invece, dalla discussione sui rapporti tra moneta esogena o endogena) per ciò
                    stesso palesa un atto sovrano. Quello, appunto, il fare esistere un ordinamento
                    monetario» (così a p. 156). Riflessione apprezzabile sulla vocazione normativa
                    della moneta, laddove qui si argomenta, diversamente (ma secondo un analogo
                    approccio funzionalista), che occorr﻿e prestare attenzione alla natura dei mezzi
                    monetari come tramite cruciale per distinguere le sfere d’azione a-politiche ed
                    elettive – nonché tra paradigmi istituzionali tecnocratici/democratici – della
                    banca centrale; ossia per intendere correttamente il concetto di «neutralità»
                    evocato da G. Teubner (cit., retro) e, con ciò, lo stesso
                    attributo della sua indipendenza.

[34]  Tra le quali ci limitiamo a richiamare, a
                    fronte delle critiche espresse alla cortina protettiva eretta dal citato art.
                    130 TFUE, quelle che enfatizzano i pres﻿ìdi democratici costituiti ad esempio, a
                    monte, (a) dalla ratifica costituzionalmente corretta sotto
                    il profilo procedurale dell’atto fondativo della BCE, e (b)
                    dai poteri non legibus soluti a essa assegnati (in virtù
                    del vincolo teleologico generale); a valle, (c) dai
                    controlli parlamentari sul suo operato esperibili avvalendosi di strumenti
                    conoscitivi di, ad esempio, audizione personale, consultazione delle relazioni
                    trimestrali e annuale sulle attività del SEBC e della politica monetaria
                    europea, confronti con il Consiglio dei ministri finanziari dell’UE; nonché
                        (d) dalla sottoposizione dei bollettini mensili
                    all’attenzione e alle analisi della comunità economica (e pubblica in
                    genere).

[35]  Sul relativo dibattito ex
                        multis cfr. F. Merusi, Per uno studio sui poteri della
                        banca centrale nel governo della moneta, cit.; Id.,
                        Governo della moneta e indipendenza della banca
                        centrale, in Per una nuova costituzione
                        economica, a cura di G. della Cananea e G. Napolitano, Il Mulino,
                    Bologna, 1998, pp. 47-60; S. Ortino, Profili costituzionali della
                        Banca Centrale Europea, in «Banca imp. soc.», n. 2, 1990, pp.
                    279-285; Id., Il sistema europeo di banche centrali dopo gli accordi
                        di Maastricht: premesse giuridico-istituzionali, in «Banca imp.
                    soc.», n. 1, 1992, pp. 41-49. In prospettiva economica si rimanda, almeno, a P.
                    Ciocca (a cura di), La moneta e l’economia. Il ruolo delle banche
                        centrali, Il Mulino, Bologna, 1983, nonché a
                        L’autonomia delle banche centrali, a cura di D.
                    Masciandaro e S. Ristuccia (più volte citato).

[36]  Così, nitidamente, E. Paparella,
                        Governo della moneta in Europa: la «convergenza normativa» in
                        materia di banche centrali, in «Riv. it. dir. pubbl. com.», n. 2,
                    2001, pp. 321-382.

[37]  Tra le numerose note di commento alla serie
                    di decisioni evocate nel testo, e in particolare alla sentenza CGUE del 16
                    giugno 2015 relativa alla controversia Peter Gauweiler et al. c.
                        Deutscher Bundestag (nel merito del programma OMT), ci limitiamo
                    a richiamare, anzitutto, alcune chiose di taglio giuridico: P.M. Huber,
                        The ECB under the scrutiny of the
                        «Bundesverfassungsgericht», in Aa.Vv., Building
                        bridges: central banking law in an interconnected world, cit.,
                    pp. 28-46; R. Ibrido, Il controllo democratico della politica
                        monetaria: equilibri costituzionali e integrazione europea dopo le sentenze
                        OMT, in «Federalismi.it» (https://www.federalismi.it/nv14/articolo-documento.cfm?Artid=33656),
                    n. 5, 8 marzo 2017, pp. 1-29; K. Lenaerts, The Court of Justice and
                        the Economic and Monetary Union: a constitutional perspective, in
                    Aa.Vv., Building bridges: central banking law in an interconnected
                        world, cit., pp. 419-435; A. Pisaneschi, Il programma
                        OMT della BCE al vaglio della Corte di Giustizia: considerazioni sulle
                        Conclusioni dell’Avvocato Generale, in «Federalismi.it» (https://www.federalismi.it/nv14/articolo-documento.cfm?Artid=28858),
                    n. 4, 25 febbraio 2015, pp. 1-13; Id., Legittimo secondo la Corte di
                        Giustizia il piano di allentamento monetario (OMT) della BCE. Una decisione
                        importante anche in relazione ﻿alla crisi greca, in
                    «Federalismi.it» (https://www.federalismi.it/nv14/editoriale.cfm?eid=370), n. 13, 1°
                    luglio 2015, pp. 1-14. Sulla sentenza della Corte costituzionale tedesca del 5
                    maggio 2020, di recepimento della decisione CGUE relativamente al caso
                        Weiss (in punto di programma PSPP/QE), cfr. F.
                    Annunziata e M. Lamandini, Weiss e il diritto bancario dell’Unione:
                        banco di prova dei principi fondamentali del Trattato UE, in
                    «Giur. comm.», 2020, I, pp. 1103-1125; F. Bassan, Il primato del
                        diritto tedesco, in «Dirittobancario.it» (https://www.dirittobancario.it/art/il-primato-del-diritto-tedesco),
                    7 maggio 2020; O. Chessa, Perché il tribunale costituzionale tedesco
                        sbaglia nel censurare gli «effetti di politica economica» della
                        BCE?, in «LaCostituzione.info» (http://www.lacostituzione.info/index.php/2020/05/08/perche-il-tribunale-costituzionale-tedesco-sbaglia-nel-censurare-gli-effetti-di-politica-economica-della-bce),
                    8 maggio 2020; A. Ciancio, The 5 May 2020 Bundesverfassungsgericht’s
                        ﻿decision on the ECB’s public sector purchase program: an attempt to «break
                        the toy» or a new starting point for the Eurozone?, in
                    «Federalismi.it» (https://www.federalismi.it/nv14/articolo-documento.cfm?Artid=43531),
                    n. 16, 27 maggio 2020, pp. 36-47; M. Clarich, Corte costituzionale
                        tedesca, Corte di giustizia dell’Unione europea e Banca centrale europea,
                        ovvero «op﻿ortet ut scandal﻿﻿﻿a eveniant», in «Riv. it. dir.
                    pubbl. com.», n. 3-4, 2020, pp. 347-362; F. D’Aniello, Una corte
                        anomala e temuta, in «il Mulino online» (https://www.rivistailmulino.it/a/una-corte-anomala-e-temuta), 13
                    maggio 2020; D.U. Galetta, Karlsruhe über alles? Il ragionamento sul
                        principio di proporzionalità nella pronunzia del 5 maggio 2020 del BVerfG
                        tedesco e le sue conseguenze, in «Federalismi.it» (https://www.federalismi.it/nv14/articolo-documento.cfm?Artid=42380),
                    n. 14, 13 maggio 2020, pp. 166-178; S. Lombardo, Quantitative Easing:
                        la sentenza della Corte Costituzionale tedesca, in
                    «Dirittobancario.it» (https://www.dirittobancario.it/art/quantitative-easing-la-sentenza-della-corte-costituzionale-tedesca),
                    6 maggio 2020; Id., Riflessioni sulla indipendenza della Banca
                        Centrale Europea alla luce dei contrasti Corte di giustizia/BVerfG fra
                        variabile indipendente e dipendente, in «Riv. dir. banc.» (https://rivista.dirittobancario.it/riflessioni-sulla-indipendenza-della-banca-centrale-europea-alla-luce-dei-contrasti-corte-di),
                    n. 2/I, 2021, pp. 345-411; B. Marzal, Is the BVerfG PSPP decision
                        «simply not comprehensible»? A critique of the judgement’s reasoning on
                        proportionality, in «Verfassungsblog», 9 maggio 2020; L.F. Pace,
                        Il BVerG e la sentenza sul programma PSPP: «c’è della logica in
                        questa follia»? Il prevedibile «rientro» della «crisi istituzionale»
                        annunciata nella sentenza (provvisoria) del 5 maggio 2020, in
                    «Federalismi.it» (https://www.federalismi.it/nv14/articolo-documento.cfm?Artid=43540),
                    n. 16, 27 maggio 2020, pp. 298-309; G. Tesauro e P. De Pasquale, La
                        BCE e la Corte di giustizia sul banco degli accusati del Tribunale
                        costituzionale tedesco, in «Il diritto dell’Unione
                    europea-Osservatorio europeo», maggio 2020, pp. 1-22; J. Ziller,
                        L’insopportabile pesantezza del giudice costituzionale tedesco,
                    in «I Post di AISDUE», n. 1, 2020, pp. 1-13; e per una
                    panoramica a più ampio spettro si vedano le condivisibili considerazioni
                    espresse in T. Favaro, Gli interventi delle banche centrali sul
                        mercato. Dalla regolazione al governo dell’economia, in «Riv.
                    elett. dir. ec. manag.» (https://www.studiolimone.com/pubblicazioni), n. 2, 2020, pp. 38-56.
                    In prospettiva economica, invece, cfr. almeno G. Marotta, Eurosistema:
                        un delicato equilibrio, in «il Mulino online» (https://www.rivistailmulino.it/a/eurosistema-un-delicato-equilibrio),
                    22 maggio 2020; L. Bini Smaghi, La sentenza della Corte costituzionale
                        tedesca ﻿contro la BCE è infondata, in «Riv. it. dir. pubbl.
                    com.», nn. 3-4, 2020, pp. 285-300. 

[38]  Sui deficit del meccanismo di «scambio di
                    opinioni» tra BCE e Parlamento europeo, illustrato nel testo – sia in rapporto
                    alla disciplina dell’indipendenza della prima, sia con riguardo alle relazioni
                    tra parlamenti statali e comunitario –﻿﻿﻿, a conferma ulteriore delle posizioni
                    della dottrina citata﻿﻿﻿, cfr. M.L. Passador, Una nuova Unione, una
                        Unione Bancaria, in «Dir. banc. mer. fin.», n. 1, 2016, pp.
                    23-78, spec. pp. 39-41. Si enfatizza, diversamente, l’assoluta peculiarità
                    dell’assetto monetario comunitario – e perciò la non riconducibilità delle
                    complesse relazioni tra (in particolare) BCE, Parlamento europeo, governatori
                    nazionali e parlamenti statali – alle dinamiche finanziarie proprie di ogni
                    rapporto istituzionale tra organi legislativi ed esecutivi, in M. Bonini,
                        La Banca centrale europea tra forma di governo parlamentare,
                        democrazia «à la UE» e «costituzionalismi intrecciati», in «Riv.
                    AIC» (https://www.rivistaaic.it/it/rivista/ultimi-contributi-pubblicati/monica-bonini/la-banca-centrale-europea-tra-forma-di-governo-parlamentare-democrazia-la-ue-e-costituzionalismi-intrecciati),
                    n. 4, 15 novembre 2016, pp. 1-39, spec. pp. 32 ss.

[39] 
                    Idem: alle opere menzionate retro,
                    sotto il profilo giuridico-istituzionale si aggiungano, da ultimo, R. Sparve,
                        Central bank independence under European Union and other
                        international standards, in Aa.Vv., Legal aspects of
                        the European System of Central Banks. Liber amicorum Paolo Zamboni
                        Garavelli, European Central Bank, Frankfurt am Main, 2005, pp.
                    271-285; L.B. Larsen, Legal bridges over troubled waters? Standard of
                        review of European Central Bank decisions by the EU Courts, in
                    Aa.Vv., Building bridges: central banking law in an interconnected
                        world, cit., pp. 47-52.

[40]  Per tutti cfr. C.A.E. Goodhart,
                        The changing role of central banks, BIS Working Paper
                    n. 326, 2010, p. 15; conforme, con qualche distinguo sulla realizzabilità di un
                    tal﻿﻿﻿e passo con riguardo alla BCE (in ragione della necessità di modificare
                    unanimemente il Trattato), e incline ad attendersi rivisitazioni della nozione
                    di indipendenza in misura diversa a seconda delle specificità politiche e
                    ordinamentali dello stato della banca centrale, O. Issing, The
                        uncertain future of central bank independence, in Hawks
                        and ﻿doves, cit., spec. pp. 29-30.

[41] 
                    Ex plurimis cfr. G. Marzulli, Il «convitato di
                        pietra»: la sovranità monetaria nel dibattito costituzionalistico. Spunti di
                        riflessione per una critica costituzionalistica della moneta unica
                        europea, in «Riv. AIC» (https://www.rivistaaic.it/it/rivista/ultimi-contributi-pubblicati/gaetano-marzulli/il-convitato-di-pietra-la-sovranit-monetaria-nel-dibattito-costituzionalistico-spunti-di-riflessione-per-una-critica-costituzionalistica-della-moneta-unica-europea),
                    n. 2, 4 aprile 2014, pp. 1-21; O. Chessa, La costituzione della
                        moneta, cit., passim.

[42]  L.R. Wray, Central bank
                        independence: myth and misunderstanding, Levy Economics
                    Institute, Working Paper Series n. 791, 2014, pp. 20 ss.

[43]  «Di nuovo, l’indipendenza non ha resistito a
                    una crisi. Diversamente, spinta da una ampia e ben nota pressione, la Banca
                    centrale ha adottato un obiettivo politico, diverso da quello che le era stato
                    originariamente assegnato. [...] La BCE ha scelto di essere politicizzata per
                    nascondere i problemi di progettazione dell’eurozona»; così G.E. Wood,
                        Stabilità finanziaria e corruzione delle banche
                        centrali, in Dal sesterzio al Bitcoin. Vecchie e nuove
                        dimensioni del denaro, a cura di A. Miglietta e A﻿﻿﻿. Mingardi,
                    Rubbettino, Soveria Mannelli, 2020, pp. 85-103, spec. pp. 101-102﻿; e del
                    medesimo autore v. già Is the European Central Bank too
                        independent?, in 50 years of the German
                    Mark, a cura di J. Hölscher, Palgrave Macmillan, London, 2001, pp.
                    75-99. P. Schwartz e J. Castañeda (in Banche centrali: da istituzioni
                        politicamente indipendenti a istituzioni dipendenti dal
                        mercato, in Dal sesterzio al
                        Bitcoin, cit., pp. 105-125) nello stesso senso osservano che «per
                    quanto riguarda l’indipendenza degli obiettivi, piuttosto che pensare in termini
                    di compiti politicamente contenuti all’interno di un mercato m﻿onetario﻿ non
                    competitivo, il passaggio a una banca centrale autointeressata in concorrenza
                    con altri emittenti è la migliore salvaguardia per condurre una sana politica
                    monetaria» (così a p. 124).

[44]  In altri termini – e per un’ultima volta:
                    allo stato attuale sarebbero venuti al pettine i nodi relativi alla primigenia
                    «anomalia» della BCE (in quanto introdotta prima, e non dopo, la costituzione di
                    uno stato di riferimento). Anomalia che, sotto il profilo economico, è detta
                    comprensibile se la sua «precocità» sia rapportata al ritardo con cui, invece,
                    furono create le banche centrali di ordinamenti federali, ma che si palesò
                    immediatamente, e tuttora si manifesta, dal punto di vista relativo alla sua
                    difficoltà a proporsi legittimamente come attore politico
                    (cfr. G. Cama e G.B. Pittaluga, op. cit., pp. 198-199); e
                    fu anche più marcata sotto il profilo giuridico, data l’opzione primigenia di
                    non includerla tra le istituzioni di cui all’art. 18 del Progetto di
                        Costituzione per l’Europa (cfr. O. Roselli, Profili
                        costituzionali dell’integrazione monetaria europea, in
                        Europa e banche centrali, cit., pp. 30-31; e del
                    medesimo autore cfr., altresì, Nota sul metodo e le finalità di una
                        ricerca sulle Banche centrali nell’Europa della moneta unica,
                        ivi, alle pp. 5-9, nonché Governo valutario,
                        liberalizzazione ed unione monetaria europea: profili
                        istituzionali, Giappichelli, Torino, 1996,
                        passim). Sul﻿ punt﻿o, la cui analisi è nutrita da una
                    letteratura amplissima, oltre alle opere citate si ricordino le approfondite
                    indagini giuridiche, di taglio monografico, condotte da C. Zilioli e M. Selmayr
                        (La Banca centrale europea, Giuffrè, Milano, 2007), A.
                    Malatesta (La Banca centrale europea. Gli aspetti istituzionali della
                        banca centrale della Comunità europea, Giuffrè, Milano, 2003), M.
                    Pellegrini (Banca Centrale Nazionale e Unione Monetaria Europea. Il
                        caso italiano, Cacucci, Bari, 2003), S. Baroncelli (La
                        Banca centrale europea: profili giuridici e istituzionali. Un confronto con
                        il modello americano della Federal Reserve, EPAP, Firenze, 2000),
                    nonché il lavoro di F. Belli e V. Santoro in qualità di curatori de La
                        Banca centrale europea, Giuffrè, Milano, 2003; e più di recente
                    cfr. La Banca centrale europea. Il custode della costituzione
                        economica, a cura di C. Buzzacchi, cit., e S. Antoniazzi,
                        La Banca Centrale Europea tra politica monetaria e vigilanza
                        bancaria, Giappichelli, Torino, 2013.

[45]  Così P. Mehrling, The inherent
                        hierarchy of money, prepared for Duncan Foley ﻿Festschrift volume
                    and conference April 20-21, 2012, pp. 12-13.

[46]  C. Zellweger-Gutknecht, Developing
                        the right regulatory regime for cryptocurrencies and other value
                        data, in Private and public law implications of
                        cryptocurrencies, a cura di D. Fox e S. Green, Oxford University
                    Press, Oxford, 2019, pp. 12 ss.

[47]  Sugli interventi di sostegno monetario non
                    convenzionali, specialmente per iniziativa delle banche centrali, riconducibili
                    alla metafora del denaro «creato», reso disponibile e distribuito «dal cielo»,
                    aggiornati a seguito della crisi post-pandemica a partire dal noto – e
                    provocatorio – conio di tale espressione da parte di Milton Friedman (per cui
                    cfr. Id., The optimum quantity of money and other essays,
                    Macmillan, London, 1969: «Let us suppose now that one day a helicopter flies
                    over this community and drops an additional $1,000 in bills from the sky, which
                    is, of course, hastily collected by members of the community. Let us suppose
                    further that everyone is convinced that this is a unique event which will never
                    be repeated»; così alle pp. 4 ss.), cfr. almeno B.S. Bernanke, The
                        ﻿new ﻿tools of ﻿monetary ﻿policy, in «A﻿mer. Ec. Rev.», vol. 110,
                    n. 4, 2020, pp. 943-983; T.J. Carter e R.R. Mendes, The power of
                        helicopter money revisited: a new keynesian perspective, Bank of
                    Canada Staff Discussion Paper n. 1, 2020; A. Cukierman,
                        Covid 19: helicopter money & the fiscal monetary
                        nexus, CEPR Discussion Paper n. 14734, 2020; D. Masciandaro,
                        COVID-19 helicopter money, monetary policy and central bank
                        independence: economics and politics, Bocconi University Working
                    Paper n. 137, 2020.

[48]  «La creazione e distruzione di moneta
                    (bancaria) è strettamente endogena: non vi è creazione di moneta se non a
                    seguito di una domanda di finanziamento alle banche. È possibile un controllo
                    dell’offerta di moneta in un contesto in cui la quantità effettiva di
                    quest’ultima dipende dalla domanda solo nel caso in cui la domanda cada al di
                    sotto dell’offerta potenziale»; così R. Bellofiore, Alain Parguez e la
                        Teoria del Circuito Monetario, in «Sinistrainrete» (https://www.sinistrainrete.info/teoria-economica/3291.html), 22
                    dicembre 2013, p. 6; «Banks’ decisions not to lend cannot be assimilated to
                    decisions to keep the public’s resources liquid as this would amount to regard
                    banks only as mere intermediaries rather than institutions which create money﻿
                    [...] ﻿when households choose to save more money in bank accounts, those
                    deposits come simply at the expense of deposits that would have otherwise gone
                    to companies in payment for goods and services. Saving does not by itself
                    increase the deposits or funds available for banks to lend. Indeed, viewing
                    banks simply as intermediaries ignores the fact that, in reality in the modern
                    economy, commercial banks are the creators of deposit money»; così C. Sardoni,
                        Circuitist and keynesian approaches to money: a
                        reconciliation?, in «Metroeconomica», vol. 68, n. 2, 2017, pp.
                    221 ss. Adde le ulteriori considerazioni e i riferimenti
                    compiuti nel quarto capitolo (spec. sub nt. ﻿28) e in
                    esordio del quinto (spec. sub nt. ﻿3).

[49]  Quali esempi significativi: Bank for
                    International Settlements («An expansion of reserves in excess of any
                    requirement does not give banks more resources to expand lending. It only
                    changes the composition of liquid assets of the banking system. Given the very
                    high substitutability between bank reserves and other government assets held for
                    liquidity purposes, the impact can be marginal at best. This is true in both
                    normal and also in stress conditions»; così C. Borio e P. Disyatat,
                        Unconventional monetary policies: an appraisal, BIS
                    Working Paper n. 292, 2009, p. 19); conformi Bank of England (cfr. M. McLeay, A.
                    Radia e R. Thomas, Money creation in the modern economy, in
                    «Bank Engl. Q. Bull.», Q1, 14 marzo 2014, p. 15; Id., Money in the
                        modern economy, cit., pp. 4-13), e Deutsche Bundesbank,
                        The role of banks, non-banks and the central bank in the money
                        creation process, Monthly Report, vol. 69, n. 4, aprile 2017,
                    Frankfurt am Main, pp. 13-33; «informalmente», si esprime così persino la BCE
                    (nelle parole dell’ex presidente V. Constancio﻿, Le banche creano
                        moneta «dal nulla»?, in «Keynes blog» (https://keynesblog.com/2019/12/18/le-banche-creano-moneta-dal-nulla-lex-vicepresidente-della-bce-spiega-cosa-significa),
                    ﻿18 dicembre ﻿﻿2019); e cfr., altresì, P. Rendahl e L.B. Freund, Banks
                        do not create money out of thin air﻿, in «Vox-CEPR» (https://voxeu.org/article/banks-do-not-create-money-out-thin-air),
                    14 dicembre 2019.

[50]  «The new forms of credit relationships
                    mediated by the shadow banking system have characteristics of both banking and
                    market-based finance but, from a circuitist perspective, these claims are not
                    money because they cannot be used as final means of settlement. Graziani’s
                    assertion that initial finance must precede final finance remains valid: the
                    accumulation of claims in the shadow banking sector logically relies on the
                    prior creation of money claims by the ﻿“traditional﻿” banking sector. In gaining
                    access to a warehousing facility for debt claims, the monetary circuit is able
                    to escape the confines of production and serves to both accommodate and
                    reinforce rising income inequality, increasing concentration of wealth, and
                    inflation of asset prices»; così J. Michell, Do shadow banks create
                        money? «Financialisation» and the monetary circuit, in
                    «Metroeconomica», vol. 68, n. 2, 2017, p. 374.

[51]  «The endogeneity/exogeneity debate often
                    boils down to the debate about the proper theory of banking, or, to be more
                    specific, the right theory of money creation and bank lending. According to the
                    exogenous view, banks need reserves in order to grant loans on top of them.
                    Meanwhile the endogenous view claims that loans create deposits. The confessions
                    of central banks’ practitioners and the failure of quantitative-easing programs
                    to revive credit activity and economic growth provide evidence of endogeneity in
                    that sense. Banks do not lend simply because they have more reserves»; così A.
                    Sier﻿oń, Endogenous versus exogenous money: Does the debate really
                        matter?, in «Res. Econ.», vol. 73, n. 4, 2019, p. 331. 

[52]  «First, once we recognise that money is
                    fundamentally endogenous, analytical thought experiments that assume an
                    exogenous change and trace its impact are not that helpful, if not meaningless.
                    They obscure, rather than illuminate, the mechanisms at work. Second, once we
                    recognise that the price of money in terms of the unit of account is unity, it
                    makes little sense to think of the price level as the inverse of the price of
                    money. This conflates the price of money with the value of money, in real terms:
                    it is simply a succinct way of stating “what money can buy”. But any financial
                    asset fixed in nominal terms has the same property. As a result, thinking of
                    inflation as a purely monetary phenomenon is less compelling»; così C. Borio,
                        On money, debt, trust and central
                        banking, BIS Working Paper n. 763, 2019, p. 14.

[53]  In questo stesso senso scrive bene, più
                    recentemente, A. Tooze (cfr. Time to expose the reality of «debt
                        market discipline», in «Social Europe» (https://socialeurope.eu/time-to-expose-the-powerful-actors-behind-market-discipline),
                    25 maggio 2020), quando annota che «if we have enshrined price stability as one
                    of the objectives of the central bank we have made a further concession to
                    bondholders. In return, the least we can ask is to know precisely to whom we owe
                    what obligations and how the terms of the debt are shaped, down to the
                    nitty-gritty. Clearly, this call for radical transparency would imply a
                    redefinition of the boundary between public and private, between financial
                    markets, politics and state. Might it deter investors? Would it subject them to
                    unacceptable scrutiny? Well, it would involve a power shift. The aim of the game
                    is to prevent the reverse – the humiliating subjection of politics and the state
                    to private financial power».

[54]  Si tratterebbe infatti di discrimine
                    mutevole in rapporto alla cornice regolamentare che si assuma teoricamente; con
                    esiti diversi se ci si riferisca all’alveo delle procedure e consuetudini
                    decisionali proprio dell’autorità monetaria o alle dinamiche di mercato, e si
                    parametri il dato di endo/esogeneità alle relative tipicità:
                    «Endogeneity/exogeneity also depends on the model (in a statistical sense, money
                    is exogenous in the quantity theory of money but endogenous in other theoretical
                    frameworks) and the monetary system (for example money is exogenous under the
                    gold standard, in the sense that the money supply is outside the control (of
                    authorities), but endogenous in the fiat system, in the sense of being elastic)
                    – that is, being subject to central banks’ responses to the needs of the
                    economy. Simultaneously [...] money is endogenous under the gold standard in the
                    market sense, as its supply is fully determined in line with market
                    fundamentals, and exogenous under a fiat regime in the nonmarket sense, as the
                    money supply is no longer fully determined in line with market fundamentals»;
                    così A. Sier﻿oń, op. cit., p. 335. 

[55]  «The fluctuation of the system from scarcity
                    to elasticity, and back again, has its intellectual counterpart in the
                    fluctuating dominance of different traditions of monetary thought, from Currency
                    Principle to Banking Principle, from monetarism to Keynesianism, from Metallism
                    to Chartalism, and back again. At the extreme of elasticity, calls for
                    reassertion of scarcity gain prominence; at the extreme of scarcity, calls for
                    reassertion of elasticity gain prominence. Neither tradition ever wins out
                    completely, however, because the system both traditions are trying to understand
                    has both aspects at all times»; così P. Mehrling, op. cit.,
                    p. 9; Id., Payment
                    vs. funding: the law of reflux for today, Institute for New
                    Economic Thinking, Working Paper n. 113, 2020, pp. 19-21.

[56]  «The links between the horizontalist
                    approach and the credit money approach discussed above should be obvious. The
                    difference is really one of emphasis, with the horizontalist approach focusing
                    more on bank and central bank decision-making and interactions, while the credit
                    approach has been more interested in identifying the nature of credit/debit
                    relations»; così L.R. Wray, Endogenous money: structuralist and
                        horizontalist, Levy Economics Institute, Working Paper Series n.
                    512, 2007, p. 10.

[57]  «La TCM [teoria del circuito monetario] di
                    Graziani va oltre, e sostiene che anche al di là di un modello di puro credito
                    la moneta è (quasi) sempre riducibile a debito (in una relazione triangolare).
                    In un sistema di moneta mista, dove esiste la moneta della banca centrale,
                    quest’ultima è “banca delle banche”: la moneta della banca centrale è creata
                    quando le banche commerciali, in un modo o nell’altro, si indebitano con
                    l’istituto di emissione. Sino ad ora si è ragionato di moneta “interna” al
                    settore privato. Le cose non cambiano significativamente introducendo lo Stato.
                    Infatti, la stessa moneta “esterna” che finanzia il disavanzo pubblico non è
                    altro che un debito del governo presso la banca centrale – è così che sono nate
                    storicamente le banche centrali: come “banche dei sovrani”. Se la moneta è
                    endogena, il tasso di interesse è viceversa esogeno: un punto che la TCM ha in
                    comune con l’“orizzontalismo” postkeynesiano»; così R. Bellofiore, op.
                        cit., pp. 7-8.

[58]  «In a context in which the demand for
                    liquidity is kept distinct from the demand for money and the determination of
                    the rate of interest, the analysis of the working of the economy can benefit
                    from the Keynesian emphasis on the importance of liquidity preference in an
                    uncertain environment. At the same time, the analysis of the capitalist
                    processes of production and circulation can benefit from the circuitist approach
                    and its emphasis on the crucial importance of credit and the banking system»;
                    così C. Sardoni, op. cit., p. 224.

[59]  Conforme B. Braun, Two sides of
                        the same coin? Independence and accountability of the European Central
                        Bank, Transparency International EU, Hoffman-Axthelm, Berlin,
                    2017, p. 19.

[60]  Così M. King, La fine
                        dell’alchimia, cit., p. 283.

[61]  Quanto all’erogazione di prestit﻿i di ultima
                    istanza e al coinvolgimento della BCE, secondo linee esplicative di fonte
                    istituzionale, «while national central banks are responsible for providing ELA,
                    their lender-of-last-resort activities are checked and monitored by the ECB. The
                    ECB’s Governing Council may restrict or object to emergency assistance if
                    two-thirds of its members agree to do so. They may only object, however, if they
                    believe ELA would interfere with the ECB’s monetary policy or with the
                    Eurosystem’s objectives and tasks»; così ECB in https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/what-is-a-lender-of-last-resort.en.html,
                    ult. agg. agosto 2019. 

[62]  Così C. Borio e P. Disyatat, op.
                        cit., p. 5, nt. 8.

[63]  «As macroprudential policy does not
                    generally involve ESCB policy decisions, the question of the applicability of
                    the principle of independence under Article 130 of the Treaty is less relevant
                    in this area. A possible exception is the case where macroprudential
                    considerations are taken into account under the second pillar of the ECB
                    monetary policy strategy – monetary analysis. As the specific tools under
                    Article 5 of the SSM Regulation are used, the independence provisions of the SSM
                    Regulation would be applicable with respect to decisions pertaining to those
                    tools. To that extent, the ECB enjoys, in this particular case, a high degree of
                    operational and financial independence; instrument independence is confined and
                    personal independence is not protected equally for all members of the
                    Supervisory Board in the same way as for the members of the decision-making
                    bodies of the ECB»; così Y. Mersch, Central bank independence
                        revisited, ECB, Frankfurt am Main, 2017, pp. 8-10.

[64]  E. Balls, J. Howat e A. Stansbury,
                        Central bank independence revisited: after the financial crisis,
                        what should a modern central bank look like?, M-RCBG Associate
                    Working Paper n. 87, 2018, p. 75.

[65]  C. Borio e P. Disyatat, op.
                        cit., pp. 2-3, ove è presentata una tassonomia, di taglio anche
                    comparativo e utile a percepire le differenze di approccio e «portata» nei
                    periodi pre e post﻿-crisi finanziaria, tra tipologie diverse di politiche di
                    bilancio della banca centrale (spec. ﻿alle pp. 6 ﻿ss.), con attenzione
                    particolare prestata alle operazioni non convenzionali.

[66]  Sul punto si rileva opportunamente come le
                    operazioni citate, specie in frangenti anomali, «may involve substantial changes
                    in the income and risk profile of the central bank’s own finances. Whether and
                    how these financial implications are taken into consideration during
                    policymaking is itself a governance issue of some significance. Also, as
                    quantitative tools and targets are inherently more complex than an interest rate
                    operating target, external communications may become more challenging, placing
                    additional demands on senior management»; così D. Archer, Roles and
                        objectives of modern central banks, in Aa.Vv., Issues
                        in the governance of central banks: a report from the Central Bank
                        Governance Group, Bank for International
                    Settlements, Basel, 2009, p. 39.

[67]  A. Ciancio, I nodi della
                        governance
                    europea: euro, politica fiscale, bilancio unico dell’Unione. Per una
                        nuova legittimazione democratica della BCE, in «Federalismi.it»
                        (https://www.federalismi.it/nv14/articolo-documento.cfm?Artid=30204),
                    n. 16, 2 settembre 2015, spec. pp. 22 e ss.; R. Ibrido, Il controllo
                        democratico della politica monetaria: equilibri costituzionali e
                        integrazione europea dopo le sentenze OMT, cit., spec. pp. 21
                    ss.

[68]  T. Padoa-Schioppa, Il significato
                        dell’autonomia nell’esperienza delle banche centrali, cit., p.
                    344. Gli «argini istituzionali», secondo una vulgata tassonomica – per così
                    dire, e finalmente, interdisciplinare –﻿﻿﻿, possono dunque definirsi di tre
                    tipi, e tutti espressi da regole, rispettivamente: (a) «del
                    gioco», che guidano la selezione del ceto politico; (b) di
                    procedura, da cui dipend﻿ono l’assetto e il funzionamento delle autorità
                    monetarie (comprese le relazioni con gli organi di natura politica); e
                        (c) di competenza, che «distinguono e distribuiscono i
                    poteri e le funzioni in capo ai diversi organi istituzionali»; così G. Cama,
                        L’indipendenza delle banche centrali. Riflessi sulla politica
                        democratica, in G. Pastori, G. Cama, C.
                    Panico, M.O. Rizza, A. Giannola, G.B. Pittaluga, A. Angeriz e P. Arestis,
                        op. cit., p. 26.

[69]  Risalente ai noti e sopra citati studi di V.
                    Grilli, D. Masciandaro e G. Tabellini; cui adde A. Alesina
                    e L.H. Summers, Central bank independence and macroeconomic
                        performance: some comparative evidence, in «J. Money Credit
                    Bank.», vol. 25, n. 2, 1993, pp. 151-162; A. Cukierman, S.B. Webb e B. Neyapti,
                        Measuring the independence of central banks and its effect on
                        policy outcomes, in «World Bank Econ. Rev.», vol. 6, n. 3, 1992,
                    pp. 353-398.

[70]  Così O. Pesce, Natura e assetto
                        proprietario delle banche centrali. Una storia italiana, in «Riv.
                    dir. comm.», 2015, I, pp. 345 ss. (spec. sub par. 14; a p.
                    35 del testo in formato elettronico).

[71]  Sul quale principio, per tutti, C.A. Ciampi,
                        Funzioni della banca centrale nell’economia di oggi, in
                        La moneta e l’economia: il ruolo delle banche centrali,
                    cit., pp. 85-97.

[72]  Sotto il profilo valoriale e fiduciario è
                    sempre stato così, dai primordi monetari: «la moneta è stata una risposta
                    all’incertezza dei rapporti tra soggetti che non si conoscono e, a sua volta, ha
                    facilitato gli scambi e lo stesso baratto, introducendo una misura comune del
                    valore che ha reso più facile il confronto tra i prezzi delle merci. [...] La
                    moneta è stata ed è uno strumento per unire i popoli, trovando terreni comuni ma
                    riconoscendo l’importanza delle tradizioni locali»; così R. De Bonis e M.I.
                    Vangelisti, Moneta. Dai buoi di Omero ai Bitcoin, cit., pp.
                    26-27. Sotto il profilo informativo si ricordi che nella Grecia antica la
                        drachma era anche «un simbolo della città, sia perché
                    trasmette, attraverso il tipo, le immagini nelle quali la comunità si riconosce,
                    sia perché dimostra le potenzialità della comunità come ente che regola, media e
                    disciplina le relazioni e gli scambi fra i suoi membri. [...] Nel V sec. ﻿a.C.
                    la moneta non soltanto testimonia l’evolversi di un’idea, ma descrive anche i
                    tornanti di un percorso nello spazio e nel tempo»; così G. Marginesu,
                        I Greci e l’arte di fare i conti. Moneta e democrazia nell’età di
                        Pericle, Einaudi, Torino, 2021, p. 21.



Capitolo quarto 

Fisionomia della moneta

Si prende ora in esame la disciplina della fisionomia della moneta. Il capitolo si apre
                concentrandosi sulle risultanze riguardanti la ratio regolativa
                e le funzioni giuridico-economiche delle Central bank digital
                    currencies. In seguito viene discusso il loro status di monete
                «sovrane», «stataliste» e «complementari». Per concludere vengono presentate le
                criticità riguardanti sia la relazione tra CBDC e lʼeuro, che lo status di
                indipendenza delle banche centrali. 





Il valore diviene soggetto di un processo in cui esso, assumendo
            forma di denaro e forma di merce, trapassando in continuazione dall’una all’altra,
            modifica pure la propria grandezza e, considerato come plusvalore, si stacca da sé
            stesso quale valore iniziale, cioè valorizza sé stesso. E questo in quanto il movimento
            col quale esso aggiunge plusvalore è il suo stesso movimento, il suo valorizzarsi, e
            quindi la sua autovalorizzazione. In quanto è valore, esso ha avuto l’occulta facoltà di
            partorire valore: fa uscire figli vivi o per lo meno depone uova d’oro. 
K. Marx, Il Capitale, Libro I-2, cap. 4, par. 1
        


1. Premessa 



La disciplina della fisionomia delle
                Central bank digital currencies attualmente in discussione ha
            varie derivazioni e condivide presupposti, concettuali e operativi, riconducibili al
            contempo alla sovereign money, alle monete complementari, alle
            criptovalute e ad altri istituti digitali, cominciando dalla moneta elettronica. Nel
            presente e interlocutorio stato di avanzamento dei lavori è già corposa la letteratura
            che evidenzia le peculiarità, specialmente macroeconomiche, di una moneta della banca
            centrale. Profilo che in questo capitolo viene lateralmente evocato per focalizzarsi su
            che cosa le CBDC «siano» e «non siano» giuridicamente. 
È opinione condivisa che la moneta
            emessa da una banca centrale assolva contestualmente alle valenze che, secondo la
            concezione tradizionale (tanto giuridica, quanto economica), ogni mezzo monetario deve
            esprimere per poter essere definito tale. Preciseremo meglio le ragioni giuste le quali
            tale affermazione è ulteriormente articolabile, e questo servirà per evidenziare alcuni
            limiti funzionali delle CBDC; ma inizialmente, per linearità
            espositiva, a esse è corretto ascrivere i più volte citati caratteri di unità di conto,
            strumento di pagamento, e riserva di valore. D’altronde﻿ merita ﻿ribadire quanto appaia
            contraddittorio un modello di produzione monetaria «monopolista»﻿,
            a fronte del ricorso a un mezzo monetario che solo parzialmente può
            essere oggetto di sovranità nei termini propri dei paradigmi, che illustreremo, ai quali
            gli statuti giuridici delle CBDC attingono. 
In questo capitolo, pertanto, si
            procede così. Nella prima parte ci si concentra sulle risultanze meno problematiche
            ﻿circa la ratio regolativa e le funzioni giuridiche ed economiche
            delle CBDC. Nella seconda parte si constata la misura, diversa a seconda del modello di
            riferimento, in cui esse possano dirsi monete propriamente «sovrane», «stataliste» e
            «complementari», per evidenziarne i versanti controversi sul piano anzitutto teorico.
            Infine si segnalano le criticità con riguardo sia alla relazione tra le CBDC e la moneta
            unica europea, sia allo status di indipendenza delle banche
            centrali; fattori che hanno ridimensionato la portata «eversiva» dei progetti in esame,
            ma non al punto da disperdere le diffuse perplessità tuttora nutrite nei loro confronti. 
Proposte tese a implementare un’unica
            moneta digitale, emessa dalla banca centrale (di qui in avanti, per semplicità, «moneta
            centrale»), sono state avanzate in tempi anche remoti. Non è la prima volta, ad esempio,
            che ci si occupa della possibilità di garantire ai privati di depositare denaro presso
            le banche centrali, a fini principalmente assicurativi, e parallelamente di distinguere
            le banche in istituti «commerciali» e istituti «di investimento»[1]. La divisione di compiti tra enti creditizi che si finanziassero con
            passività safe and liquid (banca centrale)﻿ e altri deputati alla
            raccolta a scadenza e tramite l’emissione di obbligazioni (banche commerciali)﻿
            corrisponderebbe infatti, in più punti, al modello di narrow
                banking proposto per risolvere le crisi bancarie di inizio Novecento. I
            primi istituti, a fronte di una raccolta in depositi in conto corrente, avrebbero dunque
            potuto investire solo in titoli pubblici; mentre i secondi,
            verso una raccolta di passività esclusivamente a medio e lungo
            termine, ﻿sarebbero stati tenuti a destinare le proprie attività a vantaggio di imprese
            e famiglie. 
In effetti non costituisce un buon
            auspicio al successo delle CBDC il fatto che detto prototipo originario non sia mai
            stato compiutamente attuato, ancorché si riproponga nelle discussioni che ciclicamente
            vertono nel merito delle soluzioni prospettabili per risolvere «definitivamente» una
            crisi finanziaria. Ma va dato atto che si tratta di sforzi ostinati﻿,﻿ se solo si
            ricordi il precursore monetario più conforme a tale modello﻿; ossia la
                deposited currency (teoricamente) coniata da James Tobin﻿: «a
            medium with the convenience of deposits and the safety of currency, essentially currency
            on deposit, transferable in any amount by check or other order». 
Al presente si aggiungono
            motivazioni ulteriori; tre, in particolare, sopra tutte[2]: (a) la drastica diminuzione nella domanda di denaro
            contante in non pochi ﻿paesi, europei e non solo, al limite di un suo utilizzo
            marginale; (b) l’acquisizione di competenze e mezzi tecnologici che
            consentirebbero alle banche centrali di emettere monete la cui archiviazione,
            contabilizzazione e gestione siano decentralizzate (distributed ledger
                technology), o basate su analoghe tecniche crittografiche;
                (c) il crescente – ancorché non unanime – consenso circa
            l’opportunità di estremizzare le politiche macroeconomiche praticate sinora al punto di
            fare un uso programmatico, e non solo estemporaneo, di tassi di interesse nominali
            negativi, aggirandosi lo zero lower bound, e tuttavia
            predisponendosi soluzioni tese a minimizzare il rischio di incorrere in trappole di liquidità[3].
        
Più in generale, l’interesse della
            banca centrale sotteso a tali progetti risiede nel dotarsi di uno strumento che ﻿le
            ﻿consenta ﻿di consolidare la propria sovranità monetaria﻿, nonché di rafforzare il ruolo
            internazionale della moneta centrale (oltre ad assolvere alle più pratiche funzioni
                retail che questa potrebbe assumere da diversi punti di vista,
            sotto esame nel prosieguo). Ciò già vale, d’altronde, per la base
                money, che rappresenta un’espressione di moneta digitale nelle relazioni
            tra banca centrale e banche commerciali; sicché queste si approvvigionano di denaro
            accreditato per il tramite di liquidità bancaria trasmessa elettronicamente sui loro
            conti di gestione. 
Pertanto anche le CBDC dovrebbero
            contabilizzarsi – come si evince dalla maggioranza dei progetti a esse dedicati – quali
            passività della banca centrale. Si tratterebbe, in altri termini, di un’ulteriore forma
            di base monetaria, a cui peraltro non necessariamente corrisponderebbe una posta omologa
            dal lato dell’attivo di bilancio; conseguenza che potrebbe darsi per certa se
            l’emissione di CBDC fosse compensata, come pare plausibile accada, da equivalenti
            riduzioni delle altre due componenti della medesima base (cioè ﻿denaro ﻿contante o
            riserve).
        

2.
            Fisionomia economica 



La ratio
            sottesa alla fisionomia «economica» delle monete centrali dipende non solo dalle
            menzionate variabili tecnologiche e peculiarità del contesto monetario di adozione, ma
            anche dalla selezione degli scopi perseguibili in rapporto al modello operativo che si
            intenda applicare. Semplificando i profili ricorrenti﻿ (stando alle più recenti
            rilevazioni, via via citate in calce), si considerino almeno gli obiettivi:
                (a) di funzionalizzazione della valuta digitale a politiche
            monetarie non convenzionali (e trasmissione dei relativi effetti)[4]; (b) di incremento dell’efficienza e della sicurezza
            del sistema dei pagamenti[5]; (c) di stabilizzazione e inclusione finanziaria[6]; (d) di aumento della
            riservatezza a vantaggio degli utenti[7]; (e) di controllo antiriciclaggio, disvelamento
            dell’economia sommersa e contrasto della criminalità finanziaria[8]; (f ) di recupero di proventi
            a titolo di signoraggio[9]; (g) di correzione delle distorsioni delle vigenti
            condizioni di monopolio monetario dovute alla moltiplicazione di criptovalute private[10]. 
La declinazione dei modelli è
            ascrivibile a opzioni, da farsi a monte, differenti a loro volta.
                (a) Anzitutto, e soprattutto, rileva la scelta tra un modello
            «sovranista» puro, o meno. Oltre si dirà cosa si intenda﻿, esattamente﻿, per
                sovereign money﻿. Al momento possiamo limitarci a rilevare che
            questo paradigma contempla non solo l’integrale sostituzione della moneta circolante
            (legale e bancaria) con una valuta digitale di emissione statale, e un governo della
            politica monetaria da attuarsi principalmente attraverso la definizione della massa
            emessa (rispetto al prezzo della medesima, c.d. money approach), ma
            anche la ridefinizione dell’assetto bancario separandosi le attività di emissione,
            nonché di gestione del sistema dei pagamenti, dalle attività finanziarie in genere; ﻿e
            con ciò la ripartizione delle banche tra istituti di natura rispettivamente commerciale
            e di investimento. (b) Se non si propenda per tale modello, che
            attualmente si configura come opzione radicale e non supportata dalla maggioranza dei
            consensi, risulta determinante la scelta di procedere a un’emissione di moneta centrale
            preordinata a coesistere – temporaneamente o meno – col denaro contante e con la moneta
            bancaria; o destinata invece, fisiologicamente, a rimpiazzarl﻿i (un﻿o o entramb﻿i).
                (c) Idem, se il modello di riferimento non
            sia sovranista, sicché lo strumento dei tassi di interesse rappresenti una leva
            prioritaria nella scelta delle soluzioni di politica monetaria, un’ulteriore opzione si
            dà quindi tra l’emissione di moneta che venga prestata al prezzo di un dato interesse, o
                interest-free. (d) Conformemente
            a ognuno di questi modelli (escluso, ancora, il paradigma
            sovranista: che contempla la massima estensione possibile di utilizzatori e usi), si può
            optare per l’emissione di una moneta universa﻿lmente trasmissibile (o destinata solo a
            prenditori qualificati), e diversamente differenziata quanto alle tipologie di impiego
            (a partire da una distinzione tra acquisti all’ingrosso, e al dettaglio).
                (e) Infine, quale che sia la scelta in ordine ai punti
            precedenti (e dunque – parrebbe – anche se si opti per il paradigma sovranista), occorre
            verificare le modalità tecniche di contabilità e distribuzione, ﻿in base a criteri che
            differiscono a seconda che si tratti di modelli account based e
                token based. 
Tanto premesso sotto il profilo
            tassonomico, con una qualche approssimazione lo scenario può riassumersi affermando che
            i progetti che ricevono la maggiore attenzione istituzionale ﻿propendono per modelli
            ibridi, che (a) perlopiù non aderiscono a un modello sovranista
            puro, (b) ammettono la coesistenza col denaro contante (ma
            preordinati a fronteggiarne l’eliminazione), (c) optano per una
            moneta interest-bearing, (d) tendenzialmente
            prediligono l’opzione account based, e (e) si
            indirizzano verso un ﻿utilizzo universale, non eccessivamente vincolato quanto alle
            tipologie d’uso. 
È invece più arduo prefigurare le
            modalità in cui l’emissione si concretizzi, trattandosi di scelta dipendente – oltre che
            dall’opzione a monte – da una serie di variabili economiche contingenti. Con
            un’ulteriore semplificazione si desume che tali modalità s﻿iano riconducibili almeno
                (a) all’acquisto da parte della banca centrale di titoli di
            stato (o di altri asset﻿﻿s finanziari), (b) al
            finanziamento delle banche commerciali (con indiretta destinazione al settore privato
            dei relativi prestiti), o (c) alla trasmissione diretta di denaro
            al pubblico se, eccezionalmente, si propenda per soluzioni di helicopter
                money (sulle quali si torna oltre nel testo). 
Le citate differenze di
                ratio regolativa rendono aleatorio dare della CBDC una
            definizione in positivo, come può tuttavia provarsi a fare descrivendola quale
            espressione digitale di moneta emessa dalla banca centrale, per sua natura differente
            dalle riserve e dai depositi della medesima. Con un grado di dettaglio maggiore si può
            quindi affermare che essa costituisca una moneta digitale, emessa dall’autorità
            monetaria di ciascun paese e nominata nella valuta locale (che
            funga da unità di conto), depositata elettronicamente presso la banca centrale, da essa
            contabilizzata e che del bilancio rappresenti una passività, accessibile ﻿a tutti e
            senza restrizioni temporali (24x7), e fruttifera di interessi. Ancora più precisamente è
            infine possibile, in prima battuta, individuare l’insieme delle variabili astrattamente
            figurabili, il cui incrocio approssimi l’identità delle CBDC: il soggetto emittente
            (qui, la banca centrale), la forma (idem: digitale),
            l’accessibilità (universale o delimitata/vincolata), il supporto tecnologico
                (token o account); quali altri caratteri
            annoverandosi il tenore di utilizzabilità (ad esempio, e come parrebbe lecito
            attendersi, senza limitazioni temporali), il grado di anonimità, la produttività o meno
            di interessi, e le regole di trasferibilità[11]. In seconda battuta la fisionomia della moneta centrale – che sembrerebbe
            plausibile emettersi nelle tre forme di «retail tokens, retail accounts, and
            wholesale-only tokens» – si delineerebbe in rapporto a cinque criteri di sintesi, per il
            fatto di «ensure 24/7 availability, ensure anonymity vis-à-vis the central bank, allow
            peer-to-peer transfers, bear interest and be capped regarding the size of transactions»;
            sicché, in definitiva, «retail CBDC tokens could fulfil all five criteria; ﻿[…﻿] CBDC
            retail accounts could also be available 24/7, anonymity and peer-to-peer transfers would
            not be possible, while they could also bear interest and be capped. Wholesale-only
            tokens could be designed to satisfy all five criteria»[12].
        
Allo stato attuale del dibattito[13] i progetti in esame, per quanto apportatori di una
            profonda riforma strutturale, non possono dirsi «sovversivi» del vigente ordinamento
            monetario; come invece sono i modelli «sovranisti» e «statalisti» che illustriamo nei
            prossimi paragrafi. Data l’ottica che qui interessa rileva l’imputazione alle CBDC del
                legal tender[14]: tale carattere induce infatti a interrogarsi, come mai è stato necessario
            fare prima[15], sulla «natura» anche di tale moneta. Sicché occorre procedere, sia pure per
            gradi, verso la disamina normativa.
        

3.
            Fisionomia istituzionale 



Quanto riferito﻿,﻿ sulla natura
            della moneta dal punto di vista economico﻿,﻿ conduce all’analisi delle implicazioni
            «istituzionali» sotto il medesimo profilo; premettendosi l’assunto, già discusso
                retro (cap. 1), che non sia necessario che le valenze canoniche
            a cui la moneta assolv﻿a debbano ricorrere in via congiunta e contestuale, e postular﻿ne
            la medesima importanza contingente, affinché essa possa dirsi legittimamente tale.
            Storicamente ora l’una ora l’altra hanno rivestito un ruolo dominante (e, ad esempio,
            nelle congiunture di crisi, la moneta suole assolvere funzioni di scambio preponderanti
            rispetto a quelle di misura del valore), sicché tra di esse non può dirsi esistere un
            rapporto di logica necessità[16]. 
Quanto rileva ai nostri fini è la
            possibilità di accertarsi lo svolgimento di una funzione monetaria specifica compatibile
            con l’ordinamento giuridico; d’altronde﻿ a tale verifica di sostenibilità normativa (sia pubblicistico-costituzionalista[17], sia privatistico-commercialista[18]) la moneta è soggetta ciclicamente. Tanto che, come pure anticipato nel
            primo capitolo, si ritiene che la valenza di riserva di valore in particolare
            richiederebbe un’attenzione legislativa prioritaria rispetto alle restanti. 
Tuttavia non si dimentichi che,
            ancorché «trascurata» dalla dottrina economica ortodossa, la funzione della moneta quale
            unità di conto rappresenta, in linea di principio, un prius
            ontologico; e che, da essa, le altre – per così dire – discendono e dipendono. Chiosando
            le già citate parole in incipit del Trattato della
                moneta di John M. ﻿Keynes, merita riportare il passo per cui «la moneta
            come unità di conto, cioè quella in cui sono espressi i debiti, i prezzi e il potere di
            acquisto generale, è il concetto primario della teoria della moneta». 
Ciò è a dire che, a prescindere
            dalla particolare forma e sostanza che assuma come mezzo di scambio (per il suo valore)
            e di pagamento (per la sua efficacia solutoria), il valore della moneta equivale al suo
            valore come credito denominato in una moneta di conto astratta[19]. Considerazioni siffatte rilevano ancora se, come accade, si discuta
            dell’opportunità di emettere una valuta complementare, di natura digitale, e occorra
            sondare i termini di imputabilità a essa dello status di
                legal tender (a cominciare dall’unità di conto), per un verso,
            e la sua efficacia economica (quale mezzo di pagamento, e strumento di riserva di
            valore), per altro verso. 
La distanza delle CBDC dalle monete
            sovrane e stataliste, di cui trattiamo soprattutto nel prossimo paragrafo, si misura in
            particolare con riguardo alla funzione di unità di conto: la moneta centrale non è
            infatti intesa a fungere da misura alternativa e autonoma rispetto all’euro. L’unità di
            emissione di moneta «esterna» equivarrebbe, sotto questo profilo, al metro applicato per
            computare le risorse «interne» di cui si avvale la banca centrale[20]. Qui, dunque, l’unità di conto ﻿sarebbe presa in carico solo come variabile
            di cui garantire la stabilità[21], a conferma della citata accezione, manovrando il tasso di interesse della
            moneta centrale così da incidere sull’indice generale dei
            prezzi al consumo – e non solo sul prezzo di singole tipologie
            di beni – digitalmente espressi. 
Tanto premesso, giova ribadire come
            i progetti in discussione si prestino a fungere da laboratorio per una molteplicità di
            soluzioni di diritto monetario, dallo spettro applicativo più o meno ampio. Nella
            cornice normativa deputata a regolare le CBDC è dunque contemplato il possibile uso
            alternativo – per non dire «creativo» – dell’unità di conto. 
Ad esempio è discusso un modello di
            moneta centrale tale per cui ﻿essa si sostanzi in valuta esclusivamente digitale, e non
            anche in moneta cartacea, al fine di applicare commissioni al deposito (e a date
            tipologie di utilizzo) di denaro contante[22]; onde evidentemente disincentivare il ricorso a ﻿questo. Proposta che
            ulteriormente richiede di disporre regole da rispettarsi nei casi in cui il costo del
            contante risulti inferiore a quello della moneta elettronica; quale sarebbe, in ipotesi,
            la previsione che determinate fattispecie di debt contracts debbano
            essere corredat﻿e da clausole che impongano che la misura del valore del bene oggetto di
            scambio sia conteggiata in «unità elettronica». Il vantaggio di soluzioni del genere
            risiederebbe, oltre che sotto altri aspetti – e principalmente per aggirare lo
                zero lower bound –﻿﻿, nel permettere di disarticolare le
            decisioni che si intendano assumere in punto di tassazione del denaro contante (ai fini
            riferiti), rispetto alla fissazione del target cui correlare il tasso d’inflazione di
            prezzi espressi nell’unità di conto (come detto, necessariamente elettronica). 
Variamente citate nel novero degli
            studi dedicati alle CBDC sono poi le proposte di coesistenza di moneta centrale
            (digitale) e moneta bancaria, con abbandono della parità di conto della seconda rispetto
            alla prima. Sicché cittadini, imprese ed enti indifferentemente si potrebbero avvalere,
            a discrezione, di conti correnti in moneta centrale e/o bancaria, con possibilità di
            trasferire denaro dagli uni agli altri. In quest’ottica si critica la (comunque
            contigua, e citata) teoria statalista della Modern money theory per
            il fatto di annettere nel sistema monetario le banche commerciali come enti
            «para-statali»﻿,﻿ la cui moneta (bancaria) non verrebbe però, di fatto, esclusa
            esplicitamente dalla moneta sovrana, e sarebbe surrettiziamente
            ammessa nei relativi – quantitativamente preponderanti – utilizzi. Tale prospettiva
                (New currency theory, NCT[23])﻿ ambisce a sua volta a integrare credibilmente le concezioni creditizia e
            statalista﻿﻿, pur distanziandosi dalle ricette degli esponenti neo-keynesiani: malgrado
            diagnosi corrette, infatti, la prognosi di lungo periodo di questi ultimi
            sottovaluterebbe l’urgenza della minaccia alla sovranità monetaria statale rappresentata
            da un regime dominante, non seriamente osteggiato nemmeno sul piano teorico, di
                state-baked private bankmoney. 
Il piano solutorio, attinente alla
            valenza della moneta come mezzo di pagamento, non è, invece, foriero di incertezze
            particolari, dal momento che alle CBDC, quale che sia il
            modello di riferimento, è ascritto il carattere di
                legal tender ancorché si tratti di una valuta digitale. La
            ripercussione maggiore di una scelta siffatta sarebbe, dunque, di superare le distonie
            giuridiche che si riscontrano negli ordinamenti in cui l’equivalenza tra moneta legale e
            bancaria, per retaggio legislativo, non risulti pacifica sotto ogni profilo[24]. D’altronde, e ﻿lo ﻿si è detto sopra, la dottrina giuridica ha da tempo
            rilanciato argomentando a favore di una teoria della moneta quale ideal
                unit[25]; anche alla luce delle «forzature» – su cui qui si soprassiede – indotte
            dall’implementazione della moneta unica europea[26]. 
Per moneta legale dovrebbe dunque
            intendersi non già il mezzo di pagamento, ma l’unità di conto, oggi espressa in «euro»
            (indifferentemente cartaceo o digitale); unità – e moneta – che permarrebbero tali anche
            in caso di introduzione di CBDC (salva la citata ipotesi che si proceda a una
            «nuova» disarticolazione di moneta sovrana e bancaria). La
            stessa legislazione speciale italiana muove in tal senso﻿ avendo adottato un ﻿conforme
            approccio di decodificazione della normativa monetaria﻿; pur restando vero che, per un
            verso, il nostro ordinamento è sprovvisto di una regola di parificazione della moneta
            avente corso legale a quella scritturale (oltre a mancare una definizione della moneta
            stessa, che è invece individuata in funzione di ciò cui serve: ex
            art. 1277 c.c.)﻿, e che per altro verso, come anticipato sin dal primo capitolo, la
            disciplina civilistica regola in termini solutori non omogenei l’adempimento per tramite
            di contante. 
Tuttavia è certo che, se pure
            residuino divergenze circa il perfezionamento dell’obbligazione pecuniaria, date le
            diverse modalità di «consegna» degli strumenti monetari e di acquisizione della
            disponibilità da parte del creditore, in ragione dell’intermediazione di parti terze e
            dell’incidenza dei principi di buona fede e correttezza nei diversi rapporti, non è la
            materialità del mezzo a discriminare la disciplina codicistica﻿. Né a dividere la
            giurisprudenza di legittimità; la quale, appuntandosi alla «funzione ideale del mezzo
            monetario», ha sancito l’indifferenza del mezzo di pagamento avallando
            un’interpretazione evolutiva, costituzionalmente orientata, dell’art. 1277 c.c.[27]. Non da oggi infine, e come scritto a più riprese, si sono dissolti i dubbi
            sul fatto che la moneta bancaria ﻿e quella elettronica siano sostanzialmente parificate
            a quella legale dalla normativa comunitaria sul sistema dei pagamenti, che l’approccio
            funzionalista ha istituzionalizzato e indotto a recepire in ambito nazionale, in
            occasioni numerose e diverse a un punto tale da indurre a ritenere che detta
            equipollenza abbia carattere generale (e non solo settoriale).
        

4.
            Fisionomia monetaria 



Contrariamente alla vulgata
            quantitativa, per cui i depositi «creano» i prestiti, come pure abbiamo rimarcato le
            teorie eterodosse recitano che la dinamica è inversa﻿,﻿ e la generazione di moneta, da
            parte delle banche commerciali, dipende dalla domanda della stessa; sicché si creano
            depositi per effetto dell’erogazione degli affidamenti concessi dietro richiesta dei
            mutuatari (che posseggano, ben inteso, un adeguato merito creditizio), e si acquisiscono
            riserve in ragione dei depositi così accumulati (con conseguente e correlato scarso
            controllo, da parte delle banche centrali, sulla quantità di moneta in circolazione[28]). Detto altrimenti, se si ritenga che la quantità di moneta diffusa
            costituisca una variabile non decisiva (dato l’ammontare preponderante di moneta
            bancaria emessa), ﻿influenzata da condizioni difficilmente governabili in ragione degli
            automatismi invalsi nella pratica finanziaria, o per effetto di necessità non
            differibili (tipicamente patologiche), dirimente diventerebbe la decisione politica di
            effettuare prestiti per finanziare la spesa desiderata e﻿,﻿ con ciò﻿,﻿ incidere sulla
            domanda aggregata. 
Più radicale è﻿,﻿ invece﻿,﻿
            l’approccio dei modelli «sovranisti», sui quali ci soffermiamo subito; salvo tornarvi
            per evidenziare la distanza che separa tale orientamento dalla teoria «statalista» (che
            si esamina nel prosieguo). Ciò interessa in quanto si tratta di paradigmi che sotto
            diversi profili, pur nella distanza delle rispettive derivazioni, hanno ispirato i
            modelli di moneta centrale.
        
Nella prospettiva «sovranista»[29] la moneta centrale, tesa a sostituire in toto la moneta
            esistente, legale e scritturale[30], non costituirebbe un debito del soggetto emittente – e viene perciò
            descritta quale massa monetaria più affine a capitale di rischio
                (equity). La banca centrale emittente moneta sovrana per conto
            dello stato non si troverebbe obbligata a trasmettere alcunché ai suoi detentori (se non
            ﻿in forma della medesima moneta); inoltre, detta moneta non sarebbe soggetta a
            «scadenze», né maturerebbe interessi. La titolarità dell’emissione ha infatti natura
            politica, ed è ascritta a un Comitato di politica monetaria che guiderebbe le decisioni
            della banca centrale. Il veicolamento del denaro così creato sarebbe pertanto,
                in apice, appannaggio del governo (da cui il Comitato
            dipenderebbe), laddove questo non avrebbe parola nel merito della sua creazione. Il
            costo del denaro – trasmesso alle banche o direttamente al pubblico – sarebbe, come
            detto, fissato in base a valutazioni centralizzate, mentre i tassi applicati dagli
            intermediari verrebbero ﻿condizionati dalle dinamiche di mercato (secondo la primigenia
            impostazione «[ordo]liberista» del paradigma in parola). 
Tale paradigma si declina a partire
            da presupposti comuni alla teoria quantitativa della moneta, almeno riguardo ai tratti
            per cui essa rivendica il monopolio statale nell’emissione di
            moneta e nel controllo del denaro circolante quale principale strumento macroeconomico.
            Ossia la moneta è, per questa dottrina, conforme ﻿ai principi della commodity
                theory of money, giusta la quale la moneta agisce eminentemente come
            mezzo di scambio: i.e. la moneta legale per definizione è «esterna»
            e pubblica (indipendentemente dal fatto che si tratti di wholesale
            o retail money), laddove l’immissione sul mercato di moneta
            bancaria privata non viene considerata quale variabile macroeconomicamente cruciale﻿.
            Nonostante la gran parte dei pagamenti sia effettuata utilizzando moneta commerciale,
            infatti, sono pur sempre le riserve della banca centrale a dirsi determinanti per
            mantenere il controllo della liquidità complessiva, per un verso, e per la tutela della
            stabilità del sistema dei pagamenti, per altro verso. 
Tanto premesso, una moneta così
            concepita consentirebbe, per certo e almeno, di (a) finanziare la
            spesa pubblica, (b) compensare con la sua emissione un più ridotto
            introito fiscale, e (c) effettuare distribuzioni dirette nella
            forma di un «dividendo di cittadinanza» (ossia quale helicopter
                money in senso proprio). La teoria sovranista ammette peraltro soluzioni
            ibride, perlopiù in funzione transitoria e strumentale al compimento del sistema. Ma
            soprattutto renderebbe possibile approssimare gradi differenti e progressivi di
            flessibilità, subordinatamente alle condizioni che la quantità di moneta immessa in
            circolazione dipenda﻿ dall’opportunità: (a) di perseguire specifici
            obiettivi economici; (b) di prestare moneta alle banche commerciali
            per realizzare forme condivise di investimento (ad esempio, in progetti di sviluppo
            imprenditoriale, tecnologico o industriale), o di sostegno finanziario a un aumento dei
            consumi della cittadinanza (con programmi di accesso al credito, facilitazione dei
            pagamenti e così via); (c) di trasferire moneta «a richiesta»
            discrezionale delle banche commerciali, al tasso di interesse fissato dal deputato
            organo statale. 
Il paradigma statalista offerto
            dalla Modern money theory (MMT)[31] costituisce un’alternativa ben più solida al
            sovranismo estremo, con cui pure condivide l’assunto della
            necessità di un governo politico e centralizzato della moneta. Teoria post-keynesiana
            degli anni Novanta, oggi sugli scudi, le cui basi risalgono alla metà del secolo scorso,
            e fondata su una visione antitetica rispetto all’ortodossia nella modulazione dei tassi
            di interesse[32], la MMT è di derivazione «cartalista» nella misura in cui teorizza che la
            forma della moneta sia irrilevante, trattandosi comunque di un debito (dello stato) nei
            confronti di chi ﻿la detenga.﻿ Ed è naturalmente irrilevante altresì la «carta» di cui
            s﻿iano fatte le banconote (così come ogni altro materiale, ben inteso), giacché
            l’imposizione statale di un’unità monetaria, e la trasmissione valoriale ai mezzi
            pecuniari﻿,﻿ esercitano i propri effetti ﻿(di conto e valoriali﻿) nella misura in cui lo
            stato accett﻿i detti mezzi quali strumenti di pagamento delle tasse. 
La moneta statalista rappresenta
            cioè un asset, basata sull’unità di conto che lo stato decida e
            declini discrezionalmente, e costituisce una passività dell’emittente che si risolve in
            un credito fiscale: in altri termini ancora﻿,﻿ la moneta – fiat
                money in senso proprio – è creata dallo stato, e distrutta tramite il
            prelievo fiscale. Taxes drives money, quindi: anche sul piano
            ﻿sociologico l’accettazione della moneta si corroborerebbe per via che il pagamento
            delle tasse de﻿bba avvenire utilizzando la valuta indicata
            dallo stato, secondo l’unità di misura da esso prescelta. La generazione della moneta è
            dunque atto e fenomeno che trova principio nel momento in cui lo stato dà luogo a spesa
            pubblica, affinché tramite il mezzo monetario così creato e trasmesso alla
            cittadinanza﻿, indipendentemente da vincoli di bilancio sotto questo profilo specifico﻿,
            si induca la collettività﻿ a﻿ (si dia a essa la possibilità materiale﻿ di﻿) trovare
            un’occupazione (in forma di lavori retribuiti in moneta di stato)﻿ e produrre (o
            stimolare l’economia con acquisti di beni e servizi; comunque a vantaggio del benessere
            privato e comune), onde procurarsi strumenti adeguati per regolare i propri, citati,
            obblighi di pagamento verso lo stato. 
Se﻿,﻿ dunque﻿,﻿ l’unità di conto
            costituisce la valenza cruciale della moneta (conformemente ai menzionati presupposti
            keynesiani), la capacità di pagamento ne rappresenta un mero corollario funzionale.
            Interessa solo relativamente, infine, la valenza di riserva di valore, che rileva nella
            misura in cui la politica antinflazionistica si basi su misure di ordine principalmente
            fiscale; laddove la politica monetaria prevede, perlopiù, un regime di tassi flessibili.
            La moneta bancaria, in questa prospettiva, è, invece, «privata» e autonoma, sicché la
            MMT, che sostanzialmente si disinteressa del profilo della sua generazione e gestione,
            predica l’applicazione di tassi creditizi pari a zero[33]. Come avremo occasione di ribadire ﻿nella Conclusion﻿e, quest’ultimo profilo
            soprattutto (dato il rilievo crescente e preponderante della moneta commerciale), oltre
            al presupporsi il consolidamento degli interventi delle
            autorità politiche e monetarie (ciò che costituisce un
            auspicio, ma non già un dato di fatto), rappresenta il punto ﻿debole dell’approccio in
            parola. 
Dovrebbero ﻿essere ﻿così ﻿emersi,
            oltre alle rispettive peculiarità, il divario più profondo e il discrimine tra le teorie
            sovraniste e stataliste; a ben vedere consistenti nel carattere di endogeneità (ovvero
            di esogeneità) della moneta. È, dunque, la natura monetaria a distinguerne l’approccio:
            nell’un caso trattandosi di ﻿equity il cui valore (privato) deriva
            dal fatto che essa sia scambiata per procurarsi beni e servizi a prezzi di mercato;
            nell’altro caso dipendendo in parte dal condizionamento pubblico, tale per cui il
            governo della moneta, che della stessa modifichi il valore, è funzionale alla sua
            accettazione sociale nei termini in cui essa sia, dalla società, restituita allo stato
            in forma di introito fiscale – in ciò realizzando la propria natura di «debito». 
Tra le prerogative monetarie comuni
            anche alle CBDC, dal paradigma sovranista ricaviamo almeno la possibilità di integrare
            la politica monetaria con misure che applichino tassi passivi, ridurre al minimo o al
            nulla la quantità di denaro contante circolante, minimizzare i vantaggi competitivi
            delle criptovalute, e devitalizzare le criticità connesse al rilascio di garanzie (a
            vantaggio delle banche, in relazione ad affidamenti in moneta fiduciaria). Dal paradigma
            statalista, invece, i progetti di CBDC attingono i presupposti circa la natura
            creditizia di una moneta istituzionalizzata, il mantenimento del vigente assetto di
                governance pubblico-privatistica, e la strumentalità della
            moneta a perseguire obiettivi macroeconomici tramite opzioni non convenzionali. 
Tra gli elementi che differenziano i
            progetti di CBDC da ﻿entrambi i paradigmi rileva la direzione politica della gestione
            monetaria, che secondo questi avverrebbe in ragione dell’esercizio, da parte dello
            stato, di un potere discrezionale (salve le garanzie costituzionali che si ﻿ritenesse
            congruo riconoscere) e monopolistico. Correlativamente, tali paradigmi presentano limiti
            che non sono invece ascrivibili alle CDBC: specie riguardo all’autorevolezza sociale
            dell’organo di governo monetario (comitato e banca centrale, nei due casi deprivati di
                status di indipendenza), per un verso; e in ragione dei pregi
            che﻿, viceversa, si riconoscano al carattere di complementarità ﻿di una nuova moneta﻿
            digitale, per altro verso.
        

5.
            Conclusione 



Sotto il profilo della propria
            «capacità» monetaria le CBDC sono soggette a valutazioni differenti a seconda
            dell’accezione di riserva di valore che si privilegi. Laddove la dottrina giuridica, in
            rapporto al proprio statuto epistemologico, articola tale nozione in rapporto al vigore
            del principio nominalistico (quanto alla quantificazione dell’obbligazione) e per
            effetto contestuale del principio di corso legale (in punto di non rifiutabilità del
            pagamento) – «disinteressandosi» degli effetti macroeconomici, reali e redistributivi,
            derivanti da tale assetto –﻿﻿, parte della scuola economica neo-keynesiana ritiene che
            non possa darsi vera riserva di valore se la moneta non sia, invece, propriamente
            complementare (o statale a tutti gli effetti, come pure si è detto). Ancorché in estrema
            sintesi è perciò utile richiamare, infine, le caratteristiche delle monete complementari
            (nell’accezione tecnica del termine), per evidenziare i punti di contatto con la
            fisionomia delle CBDC. 
Alla base teorica delle
                complementary currencies contemporanee[34] risiede la convinzione che sia opportuno valorizzare la disomogeneità e la
            pluralità di aree valutarie ﻿ottimali (optimal currency areas);
            così rinunciandosi a un’uniformazione normativa (sovra-)nazionale – e alla correlata
            condizione di monopolio monetario – ma curando la loro armonizzazione reciproca, a scopi
            inclusivi, «proattivi» e di condiviso sviluppo dell’economia locale (con attenzione a
            non dar luogo a un’ulteriore segregazione delle relative comunità), nonché di contrasto
            e recupero di eventuali condizioni di «emarginazione monetaria» (non necessariamente
            dipendenti da stati di povertà o di esclusione sociale). Le monete
            regionali in particolare, concepite quali crediti nei confronti
            di beni e servizi provenienti dallo stesso territorio, e soggette a vincoli di
            restrizione funzionale, sono spesso convertibili nella valuta legale ma talora soggette
            a disincentivi (nel cambio relativo; ad esempio, prevedendosi che avvenga «sotto la
            pari»)﻿﻿, e di temporaneizzazione (nel loro uso; ad esempio, con l’applicazione di tassi
            di decumulo). 
Dalle esperienze maturate, e non di
            meno dagli studi a esse dedicati, emergono significative consonanze con alcuni cardini
            delle proposte di regolazione delle CBDC. (a) L’unità di conto
            coincide con una moneta elettronica; che nel caso delle monete locali può essere anche
            strumento di pagamento (o affiancata da supporti materiali), ed è sempre tale nei
            progetti di moneta centrale (eventualmente coesistendo col contante). L’unità di conto
            consente di differenziare le monete locali rispetto alla moneta principale (legale), per
            tramite di un ancoraggio a essa alla pari, o meno﻿. Anche con riguardo alla moneta
            centrale peraltro, nonostante quanto premesso in principio, l’unità di conto può essere
            «manovrata» a scopi di politica monetaria (eventualmente per componenti parziali del
            totale di moneta centrale, e in relazione a specifiche forme del suo utilizzo). 
Sicché può dirsi che – per le monete
            complementari complessivamente intese (centrali o locali) – l’unità di conto è elemento
            letteralmente dirimente; a conferma di come si tratti, in generale, della funzione
            monetaria principale. A ciò si aggiunga poi quanto segue. (b) Le
            monete complementari, centrali o locali che siano, possono essere gravate da tassi di
            decumulo, e sono sottoponibili a forme diverse di tassazione
                (demurrage). (c) A meno che la loro
            dimensione di emissione e utilizzo sia naturalmente modesta, esse sono supportate da un
            circuito gestito da un’entità terza che se ne faccia garante e agisca da camera di
            compensazione. (d) Le monete complementari, quale che sia la loro
            fisionomia, tendono a essere sottoposte a una forma di «governo» non inflazionistica,
            non sono soggette alla regolazione del sistema monetario e finanziario ufficiale﻿, e
            tuttavia, salvo eccezioni ﻿(ad esempio, le criptovalute private), assumono uno statuto
            compatibile con il regime di emissione della banca centrale. 
La distanza maggiore tra le
            posizioni teoriche a cui si appoggiano, rispettivamente, le monete locali e centrali,
            pur accomunate dal dato della loro complementarità, risiede
            evidentemente nel rigettarsi, da parte delle prime, l’assunto
            che la condizione di monopolio monetario in capo alle banche centrali sia necessaria, e
            non ammetta temperamenti. Preso atto di questo, e ricordando che delle CBDC sono
            contemplati possibili usi «circoscritti» sotto diversi profili (quanto alla tipologia di
            utilizzatori, alle destinazioni d’uso, ai correlati incentivi, alla contabilità e alle
            modalità di spesa), l’aspetto più interessante risulta, dunque, relativo alla
            regolazione di tali «delimitazioni» funzionali. 
Siffatte delimitazioni vengono
            infatti giudicate fisiologiche purché siano consapevolmente applicate e rese
            comprensibili agli utilizzatori, sotto i profili almeno delle condizioni di
                (a) emissione, (b) accettazione,
                (c) convertibilità e (d) dismissione della
            moneta. Lo stesso appunto ﻿accadrebbe, mutatis mutandis, anche per
            le CBDC, qualora esse assum﻿essero una vocazione complementare; i cui paradigmi di
            originaria derivazione, come si è constatato, computano ordini di considerazioni non
            dissimili. Tanto da convincere alcuni studiosi ad accorpare i commentati progetti di
            moneta centrale, i disegni di monete sovrane e stataliste, e le esperienze di monete
            regionali e locali (nonché le criptovalute private), nel novero delle iniziative volte
            ad approssimare – almeno nelle intenzioni, e sia pure con molti «distinguo» – obiettivi
            di «democratizzazione monetaria»[35]. 
È tuttavia in corso di progressiva e
            decisa affermazione l’impostazione opposta, tale per cui i progetti di monete centrali,
            e come vedremo in breve dello stesso euro digitale, si prospettano poco inclini ad
            ammettere cessioni anche parziali di competenze monetarie. ﻿Si intrav﻿ede la minaccia di
            un indebolimento della più generale e consolidata sovranità della banca centrale al
            cospetto e per effetto della diffusione di (private) global
                stablecoins e della contestuale, ulteriore perdita di
                appeal del denaro contante; fenomeni che si aggiungono al
            timore che sul mercato finisca per dominare la CBDC che risulti più attraente sul piano
            internazionale. Come accennato nel primo capitolo, le concorrenti monete digitali
            private stanno prendendo vantaggio competitivo in punto di funzionalità tecnologica,
            col conseguente allentamento dei nessi fiduciari istituzionali
            pubblici (verso lo stato) e professionali privati (verso il sistema bancario) della
            collettività. 
Detto altrimenti: di ruvidi
            contrasti di potere monetario si tratta, con buona pace dei pure proclamati intenti
            democratizzanti. Al netto di giuridicamente più (pro)positive soluzioni monetarie,
            infatti e ad esempio, se la moneta centrale fosse remunerata concorrerebbe inutilmente
            con la moneta privata bancaria, laddove al contrario incorrerebbe nei medesimi limiti
            del contante. Diversamente, invece, la competizione potrebbe assumere valenze «reali»:
            evoluzione comunque non inconsueta nei corsi e ricorsi della storia finanziaria, che da
            sempre vede opporsi fronti economici pubblici e privati armati di strumenti, altrettanto
            monetari, a vocazione assolutista.
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Capitolo quinto 

Evoluzione della moneta

Il presente capitolo vede protagonista il tema dellʼevoluzione della moneta, considerando
                soprattutto i progetti dedicati allʼeuro digitale e il rapporto relativo stilato
                dalla BCE nel 2020. Vengono inoltre esaminate alcune criticità, soprattutto
                giuridiche, riguardanti natura, genesi e legal tender della
                moneta contemporanea. 





La funzione del denaro quale mezzo di pagamento comporta una diretta
            contraddizione. Finché i pagamenti si bilanciano il denaro funge solo idealmente da
            denaro di conto, cioè da misura dei valori. Ma quando si debbono effettuare reali
            pagamenti, il denaro non appare quale mezzo di circolazione, quale forma del ricambio
            organico che deve far solo da mediatrice e poi dileguarsi, ma appare quale individuale
            incarnazione del lavoro sociale, autonomo esistere del valore di scambio, merce
            assoluta. Questa contraddizione balza fuori al momento delle crisi di produzione e delle
            crisi commerciali, che viene chiamato crisi monetaria. Essa si verifica solo dove si
            sono completamente sviluppati il processo concatenato dei pagamenti e un artificiale
            sistema per la loro compensazione. 
K. Marx, Il Capitale, Libro I-1, cap. 3, par. 3
        


1. Premessa 



Nella premessa al quarto capitolo
            abbiamo anticipato che i progetti dedicati all’euro digitale (digital
                euro, DE), quale prototipo di CBDC in avanzato stato di studio, sono
            stati accostati ai primi sforzi intellettuali tesi a dare concretezza alle proposte di
            James Tobin circa il consentire a soggetti privati di costituire depositi presso la
            banca centrale[1]. Com’è predicato anche dalla teoria statalista della moneta, di cui pure si
            è trattato retro, lo stesso Tobin non ammetteva assimilazioni tra
            la natura della moneta bancaria e legale: interna e credit money la
            prima, esterna e fiat la seconda. 
In entrambe le analisi risultano
            discriminanti i termini di un potenziale utilizzo della moneta specialmente legale – di
            qui in avanti, oltretutto, digitale – da parte dell’autorità
            monetaria, al fine di approssimare obiettivi sociali che si ritengano desiderabili﻿, o
            ﻿di arginare preoccupanti derive di disintermediazione finanziaria. Laddove, peraltro,
            l’economista e premio Nobel statunitense aveva a cuore il consolidamento della stabilità
            bancaria soprattutto, prima e più ancora delle istanze che ci apprestiamo a illustrare. 
Il Report on a digital
                euro (2020) della Banca centrale europea[2] (d’ora innanzi, «Rapporto») identifica sette scenari che renderebbero
            opportuna l’emissione di DE, con ciò individuando altrettante evoluzioni – e funzioni –
            del medesimo mezzo monetario: (a) supportare la prassi di
            digitalizzazione economica; (b) affrontare il calo ﻿nell’uso del
            contante; (c) combattere i rischi della creazione di monete
            private; (d) ampliare la cassetta degli attrezzi monetari;
                (e) mitigare la rischiosità del sistema dei pagamenti;
                (f ) rafforzare la rilevanza e l’utilità internazionale
            dell’euro; (g) agevolare ﻿la funzionalità dei sistemi monetario e
            dei pagamenti. 
A tal﻿ scopo il DE dev’essere
            digitalmente efficiente dato lo stato dell’arte tecnologica, e accessibile con procedure
            standardizzate e soluzioni interattive; equipollente al contante; competitivo quanto
            alle condizioni di pagamento che sia in grado di offrire; idoneo a migliorare la
            trasmissione della politica monetaria; canalizzabile separatamente da altri servizi di
            pagamento, così da fungere da sistema di back up; utilizzabile
            anche all’esterno dell’Euroarea; e idoneo a consentire risparmi di costi generali e di
            sostenibilità ambientale. Sicché si richiede che il DE sia controllato dall’Eurosistema,
            convertibile alla pari coll’euro non digitale e disponibile nell’Euroarea a uguali
            condizioni, intermediato da enti terzi a ciò incaricati, e affidabile per i fruitori.
            L’emissione di DE è, quindi, soggetta a condizione che ne sia controllabile la quantità
            circolante, che esso sia cogestito dagli operatori monetari, si conformi ai vigenti
            standard normativi, garantisca sicurezza ed efficienza dati i fini dell’Eurosistema, e
            disponga di «resilienza informatica». 
Il progetto rappresentato nel
            Rapporto ha suscitato l’attenzione della dottrina economica tanto monetaria, quanto
            finanziaria, in specie degli esponenti collocabili nell’alveo
            teorico che alla moneta riconosce natura endogena e vi ascrive
            carattere di bene pubblico[3]; quand’anche essa non aderisca, come rileva in misura diversa ma netta, alle
            suggestioni delle più radicali prospettive a favore di una piena nazionalizzazione della
            moneta, o di soluzioni, sia pure attenuate, di sovranismo monetario[4]. Ciò per quanto si dica breve il passo verso il
            considerare anche la moneta bancaria «debito pubblico», in una condizione nella quale
            essa ha di fatto assunto corso forzoso (e, per converso, la moneta legale è
            sostanzialmente moneta di riserva)[5], e per cui si ritiene che il portatore di moneta bancaria – non
                safe per definizione – debba essere pubblicisticamente tutelato dal
            rischio (privato) di controparte. 
Riteniamo sufficiente un rimando a
            tali approfondite analisi per dischiudere il ventaglio delle obiezioni movibili, sul
            piano economico, alla vulgata «massimalista» del progetto DE[6], così come per recuperare gli argomenti a sostegno
            di una sua versione «minimalista»[7]. Ci chiediamo, invece, quali fattori ostino all’introduzione di un euro
            digitale che, sul piano valutario, assolva almeno, e forse al minimo, a funzioni di
            «ancoraggio»; e che, sul piano monetario, sia servente all’applicazione di tassi passivi
            o di altre soluzioni intese, al limite, a disincentivare l’accumulo non produttivo di
            denaro. Valuteremo, inoltre, se detta tecnica – paradossalmente utile a fini anche
            opposti: per arginare la moltiplicazione delle unità di conto, o per introdurre un’unità
            di conto ulteriore e autonoma – rappresenti un viatico sostenibile per riappropriarsi di
            poteri di governo della moneta, senza indirizzare verso scenari estremi di sovranismo
            monetario. 
Sulla scorta dell’approccio
            metodologico, conforme a postulati neo-funzionalisti[8], che adottiamo anche in questo capitolo, pare appropriato esaminare il DE
            come parte di uno strumentario utilizzabile d﻿alle banche centrali allo scopo di
            equiparare le valenze sostanziali, disciplinare uniformemente, e così equilibrare﻿, le
            tensioni tra beni – d’uso e di scambio – di non omogenea fisionomia creditizia,
            differentemente posizionati nella gerarchia monetaria, e dotati di gradi diseguali di
                moneyness. A partire da queste premesse affrontiamo alcune
            criticità prodromiche, specialmente giuridiche, circa natura,
            genesi e legal tender della moneta
            contemporanea, che l’aperta riflessione sull’euro digitale sollecita ad affrontare. 
I profili rilevanti dal punto di
            vista giuridico riguardano, soprattutto, le basi normative generali di emettibilità di
            una moneta digitale della banca centrale, la definizione dello spettro di
                legal tender del DE in particolare, e il suo utilizzo quale
            strumento di politica monetaria; profili che, nessuno escluso, attengono al ruolo
            cangiante del diritto monetario. 
Il diritto monetario è infatti
            costituito dalla combinazione di norme, nazionali e comunitarie, che si riverberano
            nelle disposizioni con cui l’ordinamento riconosce e ammette la manifestazione di una o
            più tra le funzioni economiche e giuridiche della moneta[9], e nelle prescrizioni volte a ottenere che una valuta assolva a tali diverse
            funzioni, con ciò guidando e tutelando detto processo. Il diritto monetario generalmente
            inteso si esprime dunque nelle regole emesse dalle banche centrali a questi scopi, oltre
            che nella legislazione statale che disciplina l’adempimento delle obbligazioni
            pecuniarie. La ﻿lex monetae propriamente detta si ﻿sostanzia invece
            e specialmente in regole di determinazione della valuta nazionale (o comunitaria), e di
            definizione del suo legal tender (corso legale/forzoso[10])﻿. Suole cioè affermarsi che quest’ultima debba individuare, almeno:
                (a) l’unità monetaria ufficiale, ossia la valuta adottata
            dall’ordinamento; (b) le modalità di determinazione del suo valore
            (a cominciare dalla fissazione del tasso di conversione, proseguendosi con
            l’identificazione dell’unità di conto, laddove non ricorra la condizione di unità
            denominazionale dei pezzi monetari; cfr. infra nel testo) e gli
            strumenti di protezione del medesimo; (c) i mezzi di pagamento
            ufficiali, individuati e ammessi dall’ordinamento. 
Il legame giuridico tra il primo
            (unità monetaria) e il terzo elemento (mezzi di pagamento) è evidentemente forte, ma non
            necessariamente indissolubile. Per un verso, infatti, gli strumenti di pagamento devono,
            per legge, essere espressi nell’unità monetaria ufficiale; laddove, per altro verso, le
            obbligazioni monetarie espresse in tale unità possono, in linea
            di principio, essere sempre assolte con strumenti di pagamento ufficiali[11]. 
Tratto normativo unificante è allora
            il vincolo nominalistico: ﻿qualsiasi obbligazione monetaria dev’essere soddisfatta
            pagando l’importo esatto stabilito nel contratto/dalla legge; vincolo che d’altronde,
            come noto, è storicamente correlato all’affermarsi dei poteri di regalìa monetaria[12]. In altre parole – e con ciò risulta indirettamente integrato il concetto
            valoristico secondariamente evocato[13] – in assenza di disposizioni contrattuali contrarie, il rischio di perdita
            di valore dell’unità monetaria, sia essa dovuta a fattori tanto «interni» (per
            inflazione) quanto «esterni» (per deprezzamento del cambio), è collocato a carico del creditore[14]. 
Basandosi su questi principi
            affermati dal diritto pubblico internazionale e costituzionale, e corroborati ﻿nei
            termini che verificheremo dal diritto privato e commerciale, un ordinamento monetario
            deve, anzitutto, identificare l’unità monetaria del paese (o di un’unione di stati).
            ﻿Come constatato nei primi capitoli, al presente detta unità coincide con la valuta
            adottata – secondo il principio di unità denominazionale dei pezzi monetari –﻿, sicché
            appunto si tratta di unità monetaria, non già di un’unità di misura distinta da essa
            (﻿dato tipico, invece, delle epoche in cui vigeva un sistema basato sull’unità di misura
            rappresentata dalla moneta immaginaria); laddove la misura è ﻿offerta dalla
            moltiplicazione di tale unità ideale. ﻿Apparentemente, a fronte di uno scenario
            siffatto﻿, si assiste al trionfo della visione del denaro ﻿(quale mero multiplo di
                ﻿un’ideal unit﻿) preconizzat﻿a da Arthur Nussbaum: il diritto
            monetario, ﻿in ragione del progressivo distacco del valore
            dell’unità monetaria dal suo sostrato fisico, si limiterebbe a conclamare la natura
            mercantile e privata della moneta[15]. 
Tuttavia l’introduzione di una
            moneta centrale, necessariamente pubblica, non può non incidere su queste stesse
            fondamenta; è perciò necessario chiedersi, in prospettiva, verso quale frontiera, più o
            meno radicale[16], sia lecito o opportuno indirizzarsi[17]. D’altronde, argomentandosi con riguardo a profili
            obbligazionari connessi al funzionamento del sistema dei
            pagamenti, si esprimono le cautele citate in principio, se è vero che «the close
            interrelation between stable-coins and central bank digital currencies – due to their
            common transactional and store-of-value purposes, which are such that they may either
            complement or replace each other – warrant the importance placed on maintaining a
            holistic view of the payments sector»[18].
        
Al proposito rinvengono le per ora
            solo evocate interferenze regolatorie pubblico-privatistiche: tale dialettica incide
            infatti sul piano non solo della natura della moneta, ma anche e in
                primis della legislazione monetaria. Se solo si concordi che, in linea
            generale, ciò che determin﻿i l’acquisizione di identità e valenze monetarie del denaro,
            ai fini della sua utilizzabilità in seno a un dato ordinamento, ﻿sia la sua
            qualificazione come valuta a corso legale – riconoscimento ufficiale da parte dello
            stato (o unione di stati) di natura non meramente certificativa, bensì costitutiva –﻿,
            allora, da un lato, occorre constatare che la legittimazione a declinare la
                lex monetae dell’euro, come si è sopra
            messa a fuoco, è appannaggio di organi politici; perciò sono il
            Parlamento, il Consiglio, e la Commissione, gli organi competenti a emanare le leggi
            comunitarie che devono stabilire «le misure necessarie per
            l’utilizzo dell’euro come moneta unica, previa consultazione e fatte salve le competenze
            della BCE»[19]. 
D’altro lato rilevano però profili
            privatistici, considerandosi che l’immissione in circolazione delle banconote – tramite
            ﻿ineludibile autorizzazione del Consiglio direttivo della BCE – è essenziale ai fini
            della loro trasformazione in moneta; sicché il «passaggio di proprietà» va giudicato
            come evento determinante per l’assunzione di valore monetario da parte delle banconote.
            Tuttavia il trasferimento, ancorché sia frangente disciplinato dal diritto civile, ha
            contestualmente impatto di diritto pubblico, dal momento che la concessione delle
            caratteristiche di moneta, e l’immissione in circolazione delle banconote﻿,﻿ sono atti
            sovrani assunti dagli organismi ai quali sono assegnati poteri di autorità monetaria (le
            banche centrali nazionali, allorquando diano attuazione alle decisioni assunte dal
            Consiglio direttivo)[20]. 

2.
            Evoluzione economica 



Nel primo capitolo si è anticipato
            che Jean Carbonnier suole essere annoverato tra gli esponenti precursori della tesi
            sulla coincidenza sostanziale tra fisionomia economica e fattispecie giuridica della
            moneta, a partire dalla convinzione che l’economia politica – nel definirla quale
            intermediaria degli scambi, misura dei valori e riserva di
            liquidità – assegni alla moneta valenze che si tradurrebbero in altrettante funzioni
            giuridiche, sicché la moneta sia al contempo, rispettivamente, mezzo di pagamento,
            strumento di valutazione e oggetto di proprietà. Come pure detto, l’attenzione giuridica
            si concentra sulla capacità solutoria della moneta, prefigurandola quale sintesi di
            unità di misura e mezzo di estinzione delle obbligazioni, e in ragione del vigore del
            principio nominalistico ne spiega l’idoneità a fungere altresì da riserva di valore. 
Più precisamente﻿, però﻿, la
            corrispondenza tra funzioni economiche e fattispecie normative costituisce l’esito di
            una concettualizzazione che si fonda eminentemente sui principi di corso legale e
            forzoso; almeno per chi condivida che – come la dottrina giuridica non ha mancato di sottolineare[21] – il nominalismo andrebbe giudicato quale cardine normativo da cui le
            funzioni economiche discendono, anziché rappresentarne un corollario. A maggior ragione
            pertanto, una volta ancora e persino più a monte di tali ordini di considerazioni, si
            evidenzia e misura la crescente necessità di individuare una nozione della moneta che
            annoveri e parametri le relative valenze riguardo ai diversi frangenti della sua
            creazione e di rispettivo utilizzo[22]; con inevitabile e prodromica attenzione per le evoluzioni economiche della
            medesima, oggetto di questo paragrafo, ma per una volta «precorrendo», giuridicamente, i
            tempi. 
Il Consiglio dell’UE ha imposto i
            cardini minimali della lex monetae con regolamento (CE) n. 1103/97
            del 17 giugno 1997 («su alcune disposizioni relative all’introduzione dell’euro») e
            con regolamento (CE) n. 974/98 del 3 maggio 1998
            («sull’introduzione dell’euro»)[23]. Non è tuttavia contemplata alcuna definizione giuridica, né esiste una
            nozione concordata a livello internazionale, di denaro in genere e di valuta in specie;
            e si aggiunga che non collimano le vulgate privatistiche e penalistiche. Nel diritto
            civile – pressoché inalterato nonostante i cambiamenti delle fisionomie monetarie sul
            piano economico (a far tempo almeno dall’introduzione della moneta scritturale) – si
            dice moneta ciò che è riconosciuto dallo stato con valor impositus
            come mezzo per poter ripagare i debiti. L’emergere della «proprietà» del denaro non è
            dunque questione fattuale bensì legale dato che, se dev’essere accettato come strumento
            di scambio, una disposizione di fattispecie è necessaria[24]. 
L’ambiguità è anzitutto semantica,
            al termine moneta potendo essere ricondott﻿i tanto il ﻿significato
            di «valuta» – ossia di moneta legale in un determinato stato o unione
                (currency/Währung) –
            quanto ﻿quello di «denaro» (money/Geld)[25]. Sul piano economico, invece,
            è consolidata la concezione funzionalista della moneta[26], tale per cui la sua natura è ricondotta a quella di
                claim, diretto o indiretto, nei confronti della banca
            centrale﻿; indiretto se rivolto alle banche commerciali, in forma di disponibilità delle
            somme ivi depositate (condizione che autorizza a richiedere la
            trasformazione del saldo in banconote﻿: con ciò equivalendo a pretesa – indiretta,
            appunto – verso la banca centrale). 
Gli assunti di primo riferimento
            della moneta contemporanea consistono pertanto (a)
            nell’ascrivibilità alla banca centrale della tutela dell’equilibrio del valore della
            moneta – sia legale, sia scritturale – nonché del funzionamento del sistema dei
            pagamenti e della stabilità del mercato bancario (come corollario del fatto che la
            generazione monetaria si realizza con il riconoscimento della citata forma di
            posizione/pretesa creditoria, coerente con la natura essenzialmente contabile della
            medesima); (b) nella sostanziale fungibilità della moneta legale
                (safe, per definizione) e commerciale
                (unsafe, per le ragioni riferite); e (c)
            nell’indifferente utilizzabilità dell’una e dell’altra: funzionali, per come sono
            concepite, a fungere da mezzo di scambio e strumento di pagamento (principalmente; e﻿ da
            riserva di valore, in via subordinata all’efficace esercizio dei menzionati poteri di
            stabilizzazione dei prezzi). 
Nel diritto sostanziale dell’Unione
            la nozione che appare avvicinarsi maggiormente al concetto di moneta è quella di
            ﻿«fondi﻿», quale prevista dalla ﻿﻿direttiva (UE) 2015/2366; agglomerato di cui a sua
            volta non è offerta definizione legale, pur essendo annoverato tra ciò che –
                ex art. 4, n. 25 – costituisce oggetto
            dei servizi di pagamento (ivi indicandosi che essi sono
            rappresentati da «banconote e monete, moneta scritturale o moneta elettronica come
            definita nella direttiva 2009/110/CE»). Sicché la moneta euro pacificamente «esiste» in
            forma tanto fisica (banconote e monete metalliche), quanto scritturale ed elettronica[27]; ed economicamente integra, così, la più lata componente costitutiva della
                base money[28]. Giuridicamente invece – e ricordiamo che questo punto è discusso in prima
            lettura nell’Introduzione – risulta dirimente acclarare se si reputi necessario che il
            denaro sia soggetto ad accettazione obbligatoria senza restrizioni per essere concepito,
            e conseguentemente regolato sotto ogni profilo, come tale. 
﻿Sulla questione si è annotato che,
            sebbene l’accettazione generale obbligatoria, usualmente ascritta al «corso legale»,
            sia ricondotta esclusivamente a banconote e monete, non è
            necessario che un determinato mezzo di scambio (e strumento di pagamento) costituisca,
            altresì, unità monetaria ufficiale; tanto che, a differenza delle monete, a lungo le
            banconote non sono state riconosciute come moneta a corso legale[29]. Ciò che conferma la possibilità teorica – nonché forse, in taluni
            frangenti, l’opportunità pratica – di scindere concettualmente gli effetti derivanti,
            rispettivamente, dai principi di corso forzoso e di corso legale. 
Se detta questione è correttamente
            posta, allora per un verso occorre porre attenzione al fatto che l’Unione europea,
            nell’esercizio di proprie competenze «altre» rispetto a quelle riguardanti specialmente
            l’esercizio della politica monetaria, ha adottato a più riprese, a fini di tutela di
            pubblici interessi, disposizioni legislative che, non avendo quale oggetto specifico il
            corso legale di euro in banconote e monete, hanno inciso sull’uso del contante come
            strumento (a corso forzoso) di pagamento; specie con le direttive antiriciclaggio e la
            disciplina di controlli sul denaro contante «in entrata o in uscita» dall’Unione. Per
            altro verso è altrettanto certo che le stesse normative, che per motivi di interesse
            pubblico limitino l’uso del contante come strumento monetario a corso legale, ﻿possono
            prevedere restrizioni «forzate», sì, ma proporzionate all’obiettivo perseguito, oltre
            che, prima ancora, rispettose del principio di sussidiarietà. 
A ulteriore conferma che la
                lex monetae, come si è anticipato, non è definita
            esclusivamente dai regolamenti del Consiglio, si ribadisce perciò che, per quanto sia
            pacifico che una normativa nazionale che intervenisse in punto di corso legale
            sconfinerebbe in un ambito di competenza esclusiva dell’Unione europea, disposizioni
            nazionali che incrementino l’alveo applicativo del principio di corso forzoso, limitando
            i pagamenti in contanti per motivi riconducibili all’interesse pubblico, non confliggono
            con la lex monetae. Ben inteso a patto che siano resi disponibili
            altri mezzi legittimi – dotati di legal tender – per l’estinzione
            di obbligazioni pecuniarie[30].
        

3.
            Evoluzione istituzionale 



Il Rapporto, sul punto, precisa che
            se il DE dovesse essere messo a disposizione delle famiglie e di altri soggetti privati
            ​​tramite conti detenuti presso l’Eurosistema, si potrebbe invocare – come base
            giuridica – l’art. 127, par. 2, TFUE, in combinato disposto con l’art. 17 Statuto SEBC,
            (che, tuttavia, non può fungere da unico fondamento). Se il DE fosse emesso come mezzo
            di regolamento per tipi specifici di pagamento, elaborato da un’infrastruttura di
            pagamento dedicata accessibile solo ai partecipanti idonei, la base giuridica più
            ragionevole per giustificare la sua emissione sarebbe l’art. 127, par. 2, TFUE﻿, in
            combinato disposto con l’art. 22 Statuto SEBC. Infine, se il DE dovesse essere ideato
            come strumento equivalente a una banconota, detta base potrebbe individuarsi nell’art.
            128 TFUE﻿, in combinato disposto con la prima frase dell’art. 16 Statuto SEBC. 
Insomma invocare l’art. 128, par. 1,
            TFUE﻿, in combinato disposto con l’art. 16 dello statuto SEBC, offrirebbe
            all’Eurosistema il più ampio margine di discrezionalità per l’emissione di un DE avente
            corso legale. Il ricorso all’art. 127, par. 2, TFUE﻿, in combinato disposto con gli
            artt. 17, 20 o 22 Statuto SEBC﻿, sarebbe invece più coerente con
            l’emissione di varianti del DE per usi limitati, prive di corso legale generale. Si
            potrebbe, allora ed eventualmente, elaborare un atto di diritto derivato adottato sulla
            base dell’art. 133 TFUE﻿, per regolare le condizioni di emissione di DE con corso legale
            a tutti gli effetti. 
Se questi sono gli intendimenti
            normativi, abbiamo tuttavia anticipato che il diritto positivo non si esprime
            analiticamente sulle implicazioni del corso legale dell’euro,
            ed è comunemente accettata, ancorché si tratti di raccomandazione non vincolante, la
            definizione «istituzionale» – tesa a integrare in un’unica nozione la valenza di corso
            forzoso della moneta, nonché gli effetti riconducibili al vigore del principio
            nominalistico – dall’ELTEG (Euro legal tender expert group)
            articolata in tre criteri: (a) accettazione obbligatoria di
            contanti in euro: un mezzo di pagamento con corso legale non può essere rifiutato dal
            creditore di un’obbligazione di pagamento, a meno che le parti non abbiano concordato
            altri mezzi di pagamento; (b) accettazione al valore nominale
            pieno: il valore monetario di un mezzo di pagamento avente corso legale è pari
            all’importo indicato sul mezzo di pagamento; (c) potere di
            liberarsi da obblighi di pagamento: un debitore può liberarsi da un obbligo di pagamento
            trasferendo al creditore un mezzo di pagamento avente corso legale[31]. 
Come riscontrato
                retro non esiste infatti, in primo luogo, una definizione di
                legal tender in seno né alla legislazione comunitaria primaria,
            né a quella secondaria. In luogo ulteriore, e soprattutto, non sono prospettati gli
            effetti del riconoscimento di questo status in capo a banconote e monete[32]. Di conseguenza il legal tender è sempre stato
            associato al supporto fisico della moneta, ed è normato in termini minimali – riguardo a
            banconote cartacee e monete metalliche – dagli artt. 10 e 11 del citato ﻿regolamento CE
            n. 974/98[33].
        
L’opzione normativa è evidentemente
            motivata dalla consapevolezza delle differenze esistenti negli approcci delle
            legislazioni nazionali, nonché in considerazione della plausibilità di evoluzioni
            virtuali della fisionomia del mezzo monetario; sicché è convincente l’opinione che il
                legal tender sia ascrivibile a un open
                concept. E, tuttavia, giunti a uno snodo cruciale, forse definitivo,
            dell’evoluzione della moneta comune, occorre una sua più precisa formalizzazione.
            Attualmente, infatti, detta ristretta accezione depotenzia l’utilizzo prospettico di una
            moneta che, se dotata di legal tender, potrebbe beneficiare di una
            diffusione che﻿, viceversa﻿, non è preconizzabile se l’obbligo di accettazione richieda
            la disponibilità di risorse tecnologiche che non siano alla portata della generalità
            degli utenti. 
Ma la semplice abrogazione o ﻿una
            modifica del regolamento del Consiglio n. 974/98 non sarebbe﻿ro sufficient﻿i﻿, dal
            momento che – come dai più si argomenta – ciò non inciderebbe sulla designazione delle
            banconote in euro quale unica moneta a corso legale ex art. 128,
            co. 1, TFUE. Sicché la legittimità del DE potrebbe discendere esclusivamente
            dall’annoverarlo tra le banconote; a tal fine risulterebbe, però, indispensabile che
            esso fosse – in tutto e per tutto – funzionalmente equivalente al contante. In
            particolare, quindi, dovrebbero essere soddisfatte almeno le seguenti condizioni:
                (a) la sua emissione dovrebbe essere autorizzata dalla BCE;
                (b) dovrebbe essere denominato in euro;
            (c) dovrebbe essere utilizzabile senza rivelare o identificare il
            suo proprietario; (d) dovrebbe essere trasferibile da persona a
            persona senza ricorrere a un intermediario e senza costi aggiuntivi;
                (e) dovrebbe essere un deposito permanente
            di valore, illimitato in volume; (f )
            dovrebbe essere accettato da tutti gli enti governativi[34]. 
Tanto premesso, secondo un’analisi
            letterale degli artt. 128, par. 1, TFUE e 16 Statuto SEBC potrebbe affermarsi che, dal
            testo di tali disposizioni, non emergano fattori impeditivi l’emissione di banconote in
            euro immateriali, ivi non specificandosi ﻿il supporto o ﻿il formato
            di emissione; sufficiente risultando che l’atto generativo della moneta, ancorché
            intangibile, corrisponda alla sua inclusione tra le passività del bilancio della banca
            centrale. D’altronde, se l’art. 128 venisse interpretato in modo restrittivo, e ritenuto
            riferibile alle sole banconote tangibili, il mandato BCE a emettere banconote sarebbe
            svuotato di significato, stante la tendenza alla diminuzione del ricorso al contante;
            ciò che, in effetti, non può corrispondere ad alcuna volontà dei redattori del Trattato.
            Si aggiunga, infine, che un’indicazione nello stesso solco normativo può ricavarsi
            dall’art. 282, par. 3, TFUE, laddove il diritto esclusivo della BCE ﻿di autorizzare
            l’emissione di euro non è formalmente condizionato ﻿dalla materialità o meno di tale
            valuta. 
Più precisamente dunque, seguendo
            un’interpretazione progressiva, a taluni è sembrato lecito valorizzare la storia
            redazionale delle citate disposizioni; da costoro apprezzandosi l’originaria opzione
            regolativa tesa a omettere intenzionalmente il riferimento alla fisicità del veicolo in
            tempi antecedenti alla presente «età di dematerializzazione», e, con ciò, implicitamente
            avallandone evoluzioni fenomenologiche. Non va peraltro dimenticato che l’euro nacque
            come moneta nominale, e nel primo periodo della sua
            implementazione possedeva capacità estintiva delle obbligazioni pecuniarie pur esistendo
            in forma non materiale﻿, bensì solo scritturale. Anche oggi la formulazione generica e
            aperta può pertanto giudicarsi non ostativa al considerarsi legittima – stante lo stesso
            tenore attuale di tali norme – l’emissione di banconote digitali. 
Questo fattore però, di per sé
            considerato, non è sufficiente per autorizzare – per così dire «positivamente» –
            l’Eurosistema a introdurre l’euro digitale; anche al netto delle perplessità che da più
            parti si nutrono circa i possibili e perniciosi, se fossero portati a conseguenze
            estreme, esiti di disintermediazione bancaria privata. Occorre allora e comunque, onde
            suffragare tale interpretazione, un’analisi del testo normativo che si mostri coerente﻿,
            altresì﻿, con la dinamica dello sviluppo innovativo dei veicoli monetari, e specialmente
            della banconota. Sotto questo profilo la peculiarità del mezzo si rintraccia,
            funzionalmente, nei dati di affidabilità e ﻿di non soggezione al rischio di credito,
            idonei a ﻿renderlo strumento di riserva di valore﻿[35]. 
﻿Inoltre, se anche si condivida che,
                de lege lata, BCE e BCN dell’Eurosistema siano già autorizzate,
            e forse financo tenute, a emettere euro digitali, va aggiunto che un’espressione del
            denaro di tal fatta, ﻿sprovvista di rischio di credito, non può essere creata da privati
            operatori del mercato, ma esclusivamente da un ente pubblico, indipendente dalle
            Tesorerie, che assicuri la stabilità dei prezzi (per ridurre al minimo il rischio di
            inflazione) e che goda di autonomia di bilancio. In altri termini: la disponibilità di
            «oggetti monetari ottimali» per la collettività deve inquadrarsi alla stregua di
            servizio pubblico, da fornirsi nel pubblico interesse. Si pone, allora, l’ulteriore
            questione dei termini di «convivenza» tra euro canonici e digitali; a partire dalla
            condivisa opinione che l’ottimizzazione della disponibilità di mezzi monetari implica la
            necessaria coesistenza, e la combinazione funzionale, dei due formati[36]. 
Ci si chiede infine se, in
            alternativa al viatico formale e problematico citato da ultimo, il legal
                tender possa prospettarsi, ed essere eventualmente incentivato,
                de facto[37]. ﻿Si è infatti constatato che
                (a) disposizioni legislative secondarie che disciplinassero il
            corso legale, in caso di specie espressamente assegnando al DE questo
                status, si porrebbero in violazione del diritto primario;
                (b) se si condividano le tesi possibiliste sopra riportate, è
            lecito affermare ulteriormente che tale diritto, anche nella formulazione attuale,
            ascriva all’euro digitale carattere di moneta a corso legale; (c)
            per certo il Trattato ammette i pagamenti effettuati in valuta scritturale e in moneta
            elettronica: mezzi circa i quali parte della (più volte citata) dottrina giuridica da
            tempo argomenta nel senso di ascrivervi, in termini che non confliggerebbero con
            l’assetto monetario attuale, carattere di moneta legale. 
Considerando che detta conclusione è
            opinabile e discussa, come pure abbiamo anticipato, è perciò ribadito che il corso
            legale non costituisce requisito indispensabile per l’emissione e l’utilizzo di una
            moneta centrale digitale; anche in tal caso, però, detta condizione dovrebbe essere
            riconosciuta. Sicché un’ultima conclusione provvisoria è tratta, in via interpretativa,
            dalla sentenza della Corte di giustizia del 26 gennaio 2021 in punto di limitazioni
            accettate circa i pagamenti in contanti[38]; argomentandosi che, essendo questa decisione intervenuta posteriormente
            all’emanazione del Rapporto della BCE sul DE, può dirsi probabile che, con tale
            pronunciamento, la Corte abbia inteso corrispondere alle prospettive delineate nel
            Rapporto: ossia indirettamente identificando l’euro digitale
            come valuta complementare al denaro contante idonea, oltre ad altro, a porsi quale
            strumento di pagamento disponibile al pubblico, e rendere così «tollerabili» limitazioni
            altrimenti necessarie[39]. 

4.
            Evoluzione monetaria 



Dirimenti sono dunque le aspettative
            che il DE vorrà principalmente soddisfare; in subordine seguono i parametri funzionali
            che, ai fini prediletti, occorra implementare per definirne ﻿una compiuta fisionomia.
            Non escludendosi che detti parametri integrino le leve monetarie a disposizione delle
            autorità, occorre infine considerare le perplessità maturate sul suo uso quale strumento
            del genere. 
Idealmente, secondo il
                Rapporto, se il DE fosse emesso come strumento di politica
            monetaria, similmente alle riserve della banca centrale e accessibile solo alle
            controparti della medesima, si potrebbe invocare, quale suo fondamento giuridico, l’art.
            127, par. 2, TFUE﻿, in combinato disposto con la prima frase dell’art. 20 Statuto SEBC[40]. Come abbiamo altrove notato, ragionando in termini astratti una moneta
            centrale complementare al denaro contante e alla moneta bancaria prospetta
            l’applicabilità di soluzioni di politica monetaria affidate ad approcci quantitativi o
            qualitativi; non presenterebbe controindicazioni teoriche rispetto alla distribuzione di
                helicopter money; ma di necessità
            impedirebbe l’applicazione di tassi passivi. 
La predilezione per un modello non
            complementare, bensì esclusivo (del denaro contante e della moneta bancaria) avrebbe,
            invece, effetti differenti a seconda﻿ che si contemplasse o meno lo sgravio di interessi
            dalla moneta centrale. Solo se questa fosse interest-bearing,
            infatti, si profilerebbe come strumento di politica monetaria che consentirebbe di
            aggirare lo zero lower bound, in tal caso non presentandosi il
            rischio di una corsa al cambio della moneta centrale con denaro contante (non gravato da
            interessi, zero nominal return) o moneta bancaria (gravata da tassi
            negativi non consistenti tanto quanto quelli che sarebbe lecito presupporre applicarsi
            alla moneta centrale); laddove, infine, se si ammettessero interessi diversamente
            modulabili per le due valute a corso legale, e forme di tassazione graduali alla
            conversione reciproca, essa potrebbe rivelarsi quale strumento effettivo di politica monetaria[41].
        
Il mandato della BCE di garantire la
            stabilità dei prezzi, definire e attuare a ﻿questo fine la politica monetaria, e
            promuovere il buon funzionamento dei sistemi di pagamento, può assolvere ad autonoma
            base giuridica per l’implementazione di DE a condizione che si condivida
            un’interpretazione lata del tenore di tale mandato, che contempli la competenza ad
            autorizzare l’emissione di banconote e a disciplinare il conio delle monete metalliche
            in euro, nonché a definire il corso legale ﻿e a emanare le misure necessarie all’uso di
            tale moneta, quali presupposti per la conduzione della politica monetaria comunitaria.
            Tuttavia, ancorché sembri ragionevole sostenere che il diritto di emettere banconote e
            monete includerebbe l’attivazione di un euro digitale – che apparentemente costituirebbe
            la loro manifestazione ﻿elettronica –﻿, convince, invece, l’argomentarsi al contrario;
            giacché non si tratta di mero aggiornamento tecnologico. Di certo, infatti, se il DE
            assumesse a tutti gli effetti carattere di «denaro programmabile» la sua natura
            necessariamente divergerebbe da quella di banconote e monete, dato che ciò assegnerebbe
            alla banca centrale poteri inediti di «direzione», nonché di monitoraggio, delle
            transazioni finanziarie[42]. 
Secondo la dottrina più
            intransigente, posto che si condivida l’assunto che le banconote digitali vadano
            concepite come equivalente funzionale delle banconote tangibili, per le ragioni sopra
            esposte le relative funzioni devono essere limitate a quelle di mezzo di pagamento e di
            riserva di valore, escludendosi pertanto un utilizzo come strumento di politica
            monetaria. Ancorché la progettazione delle banconote in euro digitali appaia
            tecnicamente fattibile, e giuridicamente sostenibile nei termini riferiti,
            l’ascrivibilità a esse di valenze propriamente monetarie dovrebbe ritenersi
            inammissibile sulla base dello stesso articolo 128, par. 1, TFUE, e dell’art. 16 Statuto
            SEBC, più volte citati. A sostegno di tale posizione si invoca l’opportunità di
            un’interpretazione sistematica di tali articoli, dal momento che Trattato (in sede di
            art. 127, par. 2) e Statuto (art. 3, co. 1) non annettono ai
            compiti fondamentali del SEBC (definire e attuare la politica monetaria dell’Unione;
            svolgere le operazioni sui cambi﻿; detenere e gestire le riserve ufficiali in valuta
            estera degli stati membri﻿; promuovere il regolare funzionamento dei sistemi di
            pagamento), e in specie alle mansioni di politica monetaria, l’emissione delle
            banconote; attività da qualificarsi quindi, ﻿lo si è anticipato, ﻿come condizione
            preliminare all’adempimento di tali compiti[43]. 
Conclusioni non dissimili dovrebbero
            desumersi dall’analisi degli artt. 17 e 22 Statuto SEBC. Il primo, infatti, individua le
            operazioni di politica monetaria intraprese con date controparti, specialmente
            individuate (i.e. «enti creditizi, organismi pubblici e altri
            operatori del mercato»; «altri operatori» tra i quali suole non farsi rientrare la
            pubblica collettività)﻿. Laddove il secondo delega alla BCE la regolazione «al fine di
            assicurare sistemi di compensazione e di pagamento efficienti e affidabili all’interno
            della Comunità e nei rapporti con i paesi terzi»﻿; cioè non pare poter coprire, altresì,
            l’implementazione dell’infrastruttura necessaria per l’emissione di DE[44]. 
In definitiva: in uno scenario
            monetario tale per cui i meccanismi di trasmissione richiedono sostanzialmente – in
            aggiunta al vigore di una moneta comune – la stabilità dei partecipanti al mercato e la
            presenza di mezzi di comunicazione efficaci a diffondere gli impulsi di politica
            monetaria, l’euro digitale può svolgere funzioni suppletive in termini di «ancoraggio»
            monetario e di stabilizzazione bancaria, fungendo da complemento alle esistenti
            banconote, per garantire la disponibilità di «oggetti monetari ottimali» a disposizione
            del pubblico. 
Per converso, i paventati esiti di
            un uso monetario del DE, al netto del suo proficuo ruolo quale strumento di salvaguardia
            dei canonici meccanismi di trasmissione e integrazione delle
            informazioni finanziarie convogliate all’Eurosistema, sono
            detti preoccupanti. È qui evidente il riferimento che corre alla possibilità che si dia
            una trasmigrazione di depositi bancari ordinari verso equivalenti in euro digitale,
            laddove si prospettino vantaggi in termini di applicazione a questi secondi di interessi
            positivi (a fronte dei negativi attualmente prevalenti). Ciò che varrebbe anche nel caso
            in cui il DE fosse infruttifero; considerandosi che esso dovrebbe comunque risultare più
            conveniente, rispetto alle banconote, sotto il profilo dei costi di custodia e di
            assicurazione a carico della clientela. 
Se infatti le banche assistessero a
            un deflusso consistente di depositi ordinari in omologhi conti in DE, esse sarebbero
            incentivate a offrire più remunerativi tassi passivi (o indotte a imporre commissioni
            inferiori)﻿ per stabilizzare i depositi che fossero riuscite a mantenere, con
            conseguenze dirette in termini di impatto sui margini di intermediazione﻿, e ulteriori
            derive negative nelle relazioni di riserva tanto con la BCE, quanto con gli intermediari
            sul mercato interbancario. Questi fattori oltre ad altri condurrebbero, in sintesi, ad
            almeno quattro scenari plausibili: la riduzione complessiva della moneta di banca, una
            contrazione dei prestiti, ﻿il calo progressivo di attivi e passivi bancari, nonché il
            probabile, indiretto aumento di instabilità finanziaria degli intermediari[45]. Considerazioni che aiutano a comprendere la cautela manifestata riguardo a
            prospettive applicative del DE nell’esercizio della politica monetaria[46]. 

5.
            Conclusione 



Tra le ragioni che sollecitano le
            banche centrali a implementare una propria valuta digitale rientra l’opportunità,
            avvertita come urgente, di aggiungere uno strumento monetario concorrenziale con le
                digital currencies private, evitando
            derive di disintermediazione bancaria. Rispetto alle
                stable coins convertibili in fiat currency
            in particolare, una moneta centrale possiederebbe il vantaggio competitivo di costituire
            «denaro programmabile». Esso si sostanzierebbe cioè in una moneta emettibile e
            utilizzabile condizionatamente al ricorrere di date condizioni economiche o finanziarie,
            in relazione al loro verificarsi, e subordinatamente alle rispettive valutazioni
            dell’autorità monetaria. 
Per altro verso detta moneta (e così
            il DE), in quanto emessa da ente istituzionale, incorrerebbe nella difficoltà di ﻿essere
            concepita in modo tale da non essere penalizzata in partenza rispetto alla moneta
            «commerciale» (i.e. la moneta emessa da banche private), ﻿dovendosi
            trovare soluzioni che calibrino i termini di reciproca conversione computando gradi
            differenti di elasticità. Al contrario pare accettabile, e non invisa al settore
            bancario (diffusamente tiepido nei confronti dei progetti di CBDC), una moneta centrale
            soggetta, come ogni altra, a programmazione non tanto sotto il profilo dell’emissione,
            quanto dei relativi pagamenti. Questa distinzione riflette una discrasia che rileva
            anzitutto sotto il profilo giuridico, e che infatti attiene, come si è constatato, da un
            lato al versante della legittimità di emissione del DE, d’altro lato al versante delle
            funzioni a esso ascrivibili. 
Alle considerazioni, che si
            condividono, raccolte in ordine alla necessità di una formalizzazione del
                legal tender del DE, in via conclusiva merita comunque
            riprendere le osservazioni economiche di chi ha fatto presente che «positivizzarlo»
            sortirebbe, forse, effetti positivi ma parziali, e non sarebbe necessario. Le norme sul
            corso legale – ma in questo frangente dovrebbe intendersi, propriamente, il corso
            forzoso –﻿, pur fondamentali teoricamente, di fatto non si rivelerebbero tali, in quanto
            sarebbe lo stesso e vigente impianto istituzionalista che, data la credibilità
            assicurata alla moneta (in ultima analisi riconducibile alla maggiore sicurezza delle
            passività statali), le renderebbe scontate[47]. Le passività dello stato infatti, ossia la moneta considerata «ad alto
            potenziale», per definizione sono destinate a essere «distrutte» nel momento in cui
            ritornano allo stato, perlopiù in pagamento delle tasse o per l’acquisto di titoli di
            stato da parte del settore non pubblico[48]. Sicché incentrare l’attenzione sull’emanazione di disposizioni che regolino
            il corso legale (nonché i requisiti di riserva) può avere come effetto il riconoscere un
            «privilegio» ulteriore alle passività emesse dalla banca centrale, la cui domanda è
            fisiologicamente erratica in ragione degli andamenti altalenanti dei prelievi di
            banconote da parte ﻿della collettività. 
Il senso di tale posizione
            dottrinale è ben riassunto nelle parole di ﻿﻿Randall Wray: «al contrario di quanto
            afferma il pensiero ortodosso quindi la desiderabilità dell’oggetto monetario emesso
            dallo stato non era solitamente determinata dal suo valore intrinseco, ma dal valore
            nominale stabilito dallo stato ai suoi uffici tributari. Né la moneta dello stato veniva
            imposta alla popolazione mediante le leggi sul corso legale forzoso. È vero ovviamente
            che spesso i governi adottavano leggi sul corso legale, ma queste comportavano grosse
            difficoltà per imporne il rispetto e risultavano quindi inefficaci. Il potere dello
            stato di imporre una tassa e di nominare cosa verrà accettato in pagamento delle imposte
            è sufficiente, e ha la meglio sulle leggi sul corso legale. Non vi è infatti nessuna
            legge sul corso legale a “sostenere” l’euro»[49]. La necessità di una formalizzazione
            del legal tender risiede però altrove, e
            discende dal fatto che una moneta emessa dalla banca centrale, per essere efficace in
            ragione degli obiettivi rappresentati in questo capitolo, deve garantire al pubblico un
            grado massimo di corrispondenza fiduciaria sotto il profilo istituzionale, e non dare
            adito ad alcuna ambiguità operativa sotto quello pratico. 
Ancorché trascurato, appare
            altrettanto cruciale il piano di analisi relativo alla funzione di unità di conto, se è
            vero che la presente e particolarmente intensa domanda di monete accettabili in ambiti
            transfrontalieri rende ineludibile dare attenzione alla plausibile non coincidenza tra
            strumenti di conto e di pagamento[50]. Come si è altrove argomentato﻿, la moneta della banca centrale non sarebbe
            intesa a fungere da misura alternativa e autonoma rispetto all’euro, sicché l’unità di
            emissione di moneta esterna costituirebbe la mensura da applicare
            al mensuratum finanziario per definizione (e in senso lato:
                i.e. le risorse interne della banca centrale)[51]. 
Ma nei frangenti in esame comunque
            rileva – eccome – il ruolo di unità di conto: definita appunto dal riferimento ad
            alcune passività fruttifere della banca centrale, e tuttavia
            tale da conferire a essa potere monetario quand’anche le sue passività non siano
            utilizzate come mezzo di scambio o di riserva di valore (tramite la fissazione del tasso
            di interesse overnight sulle proprie passività, influenzando così
            l’insieme dei parametri monetari e finanziari). Detto potere risulterebbe infatti
            cruciale se pure, per dare luogo a pagamenti, non si ricorresse al DE; proprio perciò è
            sottolineato quanto sia concreto il rischio che mutamenti dell’unità di conto si
            verifichino surrettiziamente in conseguenza di cambiamenti tecnologici: qualora, ad
            esempio, si dia luogo a una divaricazione tra la misura ricavabile dalle citate
            passività, e quella che fosse adottata da piattaforme informatiche che consentissero –
            in base a una differente unità – di concludere contratti (specialmente finanziari). 
Detti rischi sarebbero invece
            quantomeno contenuti se, a fronte dell’emissione di una moneta centrale, il pubblico
            potesse «ancorare» i contratti, nei diversi frangenti di operatività finanziaria, a
            un’unità di conto «istituzionale»; esito che, utilmente, si produrrebbe se pure il DE
            concorresse con eventuali altre valute digitali (evenienza considerata prioritaria sin
            dalle origini del dibattito sul vantaggio competitivo delle CBDC rispetto alle
            criptovalute), specialmente qualora fosse garantito il suo possibile utilizzo anche
            sulle piattaforme che eventualmente raccogliessero maggiore popolarità (nei termini
            della menzionata «interoperabilità»)[52]. Detto altrimenti: in un’economia spinta verso frontiere di digitalizzazione
            più estreme rispetto a quelle attualmente raggiunte, in cui una misura non marginale
            delle negoziazioni finanziarie fosse condotta tramite reti dotate di proprie
            strumentazioni monetarie, la convertibilità del denaro in moneta centrale gioverebbe
            anche quale garanzia dell’unità di conto del denaro pubblico. 
In assenza e in attesa di una
            definizione e regolazione giuridica più precisa delle componenti degli aggregati monetari[53]
            possiamo convenire, infine, che conta l’esplicitazione
            funzionale della natura della moneta[54], non meno della sua origine o della sua natura astrattamente intese[55]. Asserita, com’è, l’incompleta assimilazione monetaria del sistema dei pagamenti[56], e auspicandosi da parte della dottrina il perfezionamento dei paradigmi di
            riferimento teorico[57], pare potersi concludere che, per contribuire a
            rendere intellegibile il «velo monetario» che riveste le dinamiche economiche reali,
            ancorché si ritenga che l’introduzione del DE rappresenti una soluzione monetaria al
            contempo (contro﻿intuitivamente) «liberista», nonché (paradossalmente) di retroguardia[58], laddove non controproducente[59], a maggior ragione sia utile soprattutto procedere giuridicamente
            all’ulteriore affinamento normativo dei parametri e dei vincoli di indipendenza,
            specialmente operativa, dell’autorità emittente una moneta «centrale» e digitale. 
D’altronde﻿ nel rapporto tra banche
            centrali e commerciali si rinvengono i tratti tipici della relazione tra capitale
            monetario e capitale imprenditoriale. Resta vero che «punto di partenza e punto di
            ritorno, cessione e rimborso del capitale prestato, appaiono come movimenti arbitrari,
            mediati da operazioni giuridiche che precedono prima e dopo l’effettivo movimento del
            capitale e non hanno con lo stesso nulla a che fare»; ma, forse, non lo è più del tutto
            che «operando il credito sostanzialmente al di fuori del processo di produzione, appare
            difficile e forse inutile dare criteri oggettivi che stabiliscano la regola di
            suddivisione dei profitti tra il capitalista monetario ed il capitalista imprenditore»[60]. 
Viceversa sembra ineludibile, come
            argomentato ﻿nei capitoli precedenti, recuperare il controllo dei volumi di produzione e
            di distribuzione della moneta bancaria, riconoscendo a essa status
            giuridico di bene pubblico ed equiparandone la capacità a quella propriamente «legale»,
            come viatico per procedere a una più efficace regolazione delle attività monetarie delle
            banche commerciali. Per altro verso può rivelarsi utile
            interrogarsi ancora sull’opportunità di creare le condizioni affinché le banche centrali
            ﻿dispongano di politiche monetarie entro più estesi vincoli afferenti alla lex
                monetae in special modo, così da restituire al denaro la ﻿sua valenza di
                medium e non di dominus, ossia di
            strumento tecnologico di governo, laddove non di auto-governo, economico, traslando da
            soluzioni di governance ad altre, e ulteriori, di
                government monetario. 
Se mai il re denaro sarà «nudo», è
            lecito auspicare che risulterà più agevole ridimensionarne le propensioni autocratiche.
            Si palesa infatti, in tutti i frangenti richiamati, l’esistenza di un secondo velo della
            moneta, anche più consistente dello stesso, or ora menzionato, che copre i rapporti di
            forza economica: ossia quello che nasconde la diversa qualità degli aggregati monetari
            e, con ciò, i rischi e gli impegni, privati e pubblici, che si assumano nel rispettivo
            utilizzo.



[1]  R. De Bonis e M.I. Vangelisti,
                        Moneta. Dai buoi di Omero ai Bitcoin, cit., pp. 157
                    ss.

[2]  European Central Bank, Report on a
                        digital euro, Frankfurt am Main, 2020.

[3]  In prospettiva monetaria e finanziaria cfr.,
                    rispettivamente, S. Cesaratto, Sei lezioni sulla moneta. La politica
                        monetaria com’è e come viene raccontata, Diarkos, Reggio Emilia,
                    2021, pp. 36-37: «Sono i depositi a creare i crediti, o viceversa? La
                        received wisdom è che le banche devono prima ricevere i
                    depositi e in seguito possono erogare crediti. È ormai ampiamente riconosciuto
                    da chi conosce le cose – quindi non dall’economista standard – che è invece vero
                    l’opposto: le banche creano i depositi attraverso le operazioni di credito.
                    [...] Le banche dunque accordano mutui a imprenditori e famiglie attraverso
                    l’accredito di un corrispondente deposito a loro favore. Quello che rileva per
                    le banche è il merito del credito del mutuante, che sia cioè un debitore
                    affidabile che restituisca il debito e paghi i relativi interessi con
                    puntualità. Questa possibilità di creare moneta out of thin
                        air è nota come teoria della moneta
                    endogena, sebbene non sia forse giusto chiamarla teoria in quanto
                    appare piuttosto come un fatto»; P. Mottura, La banca di credito e di
                        deposito. La stabilità monetaria e le ragioni di una regolamentazione
                        «speciale», in «Bancaria», n. 12, 2012, p. 3: «Nella prospettiva
                    dinamica della gestione, questa particolare modalità operativa è ben
                    rappresentata dall’affermazione che loans make deposits: la
                    gestione bancaria è in grado di concedere (produrre) credito indipendentemente
                    dal conferimento di ﻿“nuovi﻿” depositi, poiché i ﻿“nuovi﻿” prestiti possono
                    essere fatti attribuendo tout court ai rispettivi
                    destinatari l’uso, temporaneo, di propria moneta (depositi a vista, moneta
                    bancaria o scritturale)». Cfr.﻿ altresì, retro, i commenti
                    testuali e i riferimenti bibliografici corrispondenti alle ﻿note ﻿48﻿ e ﻿49 ﻿del
                    terzo capitolo, e 28 del quarto.

[4]  Con riguardo specifico al DE cfr. almeno S.
                    Fernánd﻿ez de Lis, Digital euro: a hammer in search of a
                        nail?, in Aa.Vv., The Euro in 2022
                    –
                    Good policies, a gap year on reforms: ﻿a yearbook on the Euro
                        2022, Fernando Fernández Méndez de Andés IE Business School,
                    Fundación de Estudios Financieros and Fundación ICO, Madrid, 2022, pp. 121-141;
                    Aa.Vv., Central bank digital currency and bank intermediation﻿:
                        exploring different approaches for assessing the effects of a digital euro
                        on Euro Area banks, ECB Occasional Paper n. 293, 2022; P. Sandner
                    e J. Gross, The digital euro from a geopolitical perspective: will
                        Europe lag behind?, FSBC Working Paper, febbraio 2022, pp. 1-24;
                    I. Visco, Back
                    to «The Future of Money», Online event, Bank for
                    International Settlements, ﻿Basel, 28 giugno 2021; F. Panetta, The
                        present and future of money in the digital age, Lectio
                        cooperativa, Federcasse, Roma, 10 dicembre 2021; Id.,
                        Evolution or revolution? The impact of a digital euro on the
                        financial system, Speech, Frankfurt am Main, 10 febbraio
                        2021; P. Mottura, L’euro digitale: sfida alla
                        banca?, in «Bancaria», n. 4, 2021, pp. 2-19; F. Passacantando,
                        Could a digital currency strenghten the euro?, LUISS
                    Policy Brief n. 9, 5 maggio 2021; Id., The digital euro: challenges
                        and opportunities, in The (near) future of central bank
                        digital currencies. Risks and opportunities for the global economy and
                        society, cit., pp. 113-130; E. Urbinati, A. Belsito, D. Cani, A.
                    Caporrini, M. Capotosto, S. Folino, G. Galano, G. Goretti, G. Marcelli, P.
                    Tiberi e A. Vita, A digital euro: a contribution to the discussion on
                        technical design choices, Mercati, infrastrutture, sistemi di
                    pagamento/Questioni istituzionali, n. 10, Banca d’Italia, luglio 2021; T.
                    Favaro, Central bank digital currencies e gestione della crisi. Le
                        possibili implicazioni di un «euro digitale», in
                        Sistema produttivo e finanziario post Covid-19: dall’efficienza
                        alla sostenibilità. Voci dal diritto dell’economia, a cura di U.
                    Malvagna e A. Sciarrone Alibrandi, Pacini, Pisa, 2021, pp. 337-345; S.N.
                    Grünewald, C. Zellweger-Gutknecht e B. Geva, Digital euro and ECB
                        powers, in «Common Mark. Law Rev.», vol. 58, n. 4, 2021, pp.
                    1029-1056; A.M. Mooij, European Central Bank Digital Currency: the
                        digital euro. What design of the digital euro is possible within the
                        European Central Bank’s legal framework?, BRIDGE Working Paper n.
                    14, 2021; Id., A digital euro for everyone: can the European System of
                        Central Banks introduce general purpose CBDC as part of its economic
                        mandate?, in «J. Bank. Regul.»﻿, online e-pub (https://link.springer.com/article/10.1057/s41261-021-00186-w), 21
                    gennaio 2022, pp. 1-16; Id., The European Central Bank’s monetary
                        policy and central bank digital currency: can the ECB lawfully introduce a
                        digital euro under its monetary mandate?, in «Ir. J. Eur. Law»,
                    vol. 23, n. 1, 2021, pp. 163-188; C. Zellweger-Gutknecht, B. Geva e S.N.
                    Grünewald, Digital euro, monetary objects and price
                        stability
                    –
                    A legal analysis, in «J. Financ. Regul.», vol. 7, n. 2,
                    2021, pp. 284-318; EU Blockchain Observatory and Forum, Central bank
                        digital currencies and a euro for the future, Brussels, 2021; H.
                    Mai, The digital euro: political ambitions and economic
                        realities, in «EU Monitor-Global Financial Markets», Deutsche
                    Bank, 12 luglio 2021, pp. 1-7; G. Marchianò, Brevi riflessioni sulla
                        proposta di creare l’Euro digitale, in «Amm. cont. Stato enti
                    pubbl.», 28 maggio﻿ 2021; U. Bindseil, Issuing a digital
                        euro, ESCB Legal Conference 2020, European Central Bank,
                    Frankfurt am Main, 2021, pp. 172-178; P.M. Lupinu, Digital Euro:
                        opportunity or (legal) challenge?, in «Ianus-Diritto e Finanza»,
                    n. 22, 2020, pp. 36-62; L. Fantacci, Euro digitale: pro e
                        contro, in «Lavoce.info» (https://www.lavoce.info/archives/69803/euro-digitale-a-che-punto-siamo),
                    8 ottobre 2020.

[5]  P. Mottura, La banca di credito e
                        di deposito, cit., pp. 6-7.

[6]  ﻿Id., L’euro digitale: sfida alla
                        banca?, cit., passim.

[7]  S. Cesaratto, Sei lezioni sulla
                        moneta, cit., spec. pp. 192 ss.

[8]  Il paradigma neo-funzionalista applicato al
                    diritto monetario, che si aggiunge a ulteriori declinazioni pertinenti a branche
                    diverse del diritto dell’economia, quanto ai profili in discussione realizza
                    un’ibridazione – e come si è retro constatato rappresenta
                    un’evoluzione – dei modelli rispettivamente contrattualisti, funzionalisti e
                    istituzionalisti che si sono occupati di central banking,
                    tramite i quali suole essere inquadrata la discrezionalità di azione e di scelta
                    degli strumenti monetari della banca centrale (ambiti che, congiuntamente
                    intesi, si riconducono al carattere di indipendenza specialmente operativa
                    dell’autorità monetaria). Sul punto si rimarca come la base monetaria sotto ogni
                    profilo debba soprattutto assolvere alla propria funzione di estinzione delle
                    obbligazioni pecuniarie, indifferentemente rispetto a più remote, e ritenute
                    superabili, distinzioni in ordine al riconoscimento di legal
                        tender alle diverse componenti della medesima base;﻿ in una
                    condizione, quale la presente, in cui sono le banche private a «produrre» un
                    bene di pubblica utilità come la moneta. Come abbiamo riportato nel terzo
                    capitolo, l’approccio neo-funzionalista procede oltre rispetto al
                    «vetero-funzionalismo» per il fatto di prendere in carico altresì i problemi di
                    deficit democratico della banca centrale e contemplare la possibilità di
                    ricorrere a forme di governo politico della moneta, o più moderatamente a
                    modelli di precisa accountability dell’autorità ﻿in
                    rapporto alle diverse operazioni ﻿che rientrino nel novero delle leve di
                    politica monetaria.

[9]  Sotto tale profilo sono ancora valide le
                    considerazioni di T. Ascarelli, La moneta, cit., pp. 65-66
                    e 121 ss.

[10]  Sul corso forzoso cfr. T. Ascarelli,
                        Obbligazioni pecuniarie. Artt. 1277-1284, cit., p. 27;
                    sul corso legale ivi, p. 54. E per entrambi i profili cfr.
                    A. Di Majo, Obbligazioni pecuniarie, cit., pp. 239
                    ss.

[11]  W. Bossu, M. Itatani, C. Margulis, D.P.
                    Rossi, H. Weenink e A. Yoshinaga, Legal aspects of central bank
                        digital currency: central bank and monetary law considerations,
                    IMF Working Paper n. 254, 2020, pp. 28-30.

[12]  A. Di Majo, Obbligazioni
                        pecuniarie, cit., p. 235; T. Ascarelli, Obbligazioni
                        pecuniarie. Artt. 1277-1284, cit., p. 27.

[13]  T. Ascarelli, La moneta,
                    cit., p. 57.

[14]  Id., Obbligazioni pecuniarie. Artt.
                        1277-1284, cit., p. 44, ma soprattutto pp. 101-117; Id.,
                        La moneta, cit., pp. 72-74 e 143 ss. In realtà il
                    principio del corso legale rafforza, sì, quello nominalistico, ma a rigore non
                    lo presuppone (così A. Di Majo, Obbligazioni pecuniarie,
                    cit., pp. 241-242). E non da oggi sono sollecitate soluzioni basate su un uso
                    dell’unità di conto sottratt﻿o alle leggi di mercato, che il dibattito sulle
                    CBDC ha riportato all’attenzione comune; su tali declinazioni, per tutti e al
                    meglio, cfr. T. Ascarelli, Obbligazioni pecuniarie. Artt.
                        1277-1284, cit., pp. 39 ss.; Id., La moneta,
                    cit., pp. 65 ss.

[15]  Conformemente si è scritto che: «la
                    definitiva consacrazione del bene-denaro come entità del tutto sui
                        generis nel tempio sistematico cesellato dal mos
                        italicus docendi si consuma nel corso del
                    XIX secolo, allorché la riflessione di Marx ne rischiara, attraverso un metodo
                    analitico perfettamente affine a quello adoperato da Fraunhofer per la
                    definizione delle righe di assorbimento dello spettro solare, la duplice natura
                    di merce e di mezzo di accumulazione di valore. La concezione del denaro alla
                    stregua di magazzino di valori, rappresentando un’evoluzione di quella corrente
                    dogmatica che vi intravede essenzialmente i segni distintivi di un vero e
                    proprio credito nei confronti della società, svela l’insufficienza di un
                    approccio interpretativo che non valorizzi le differenti funzioni della moneta –
                    ormai senz’altro da intendersi alla stregua di ideal unit –
                    nella cornice delimitata dai lineamenti del diritto delle
                    obbligazioni»; così S. Alecci, Dall’utopia allo svuotamento del
                        principio nominalistico: la reviviscenza della «Kategorienlehre» come
                        «instrumentum iudicis» per il governo degli effetti economici depauperativi
                        generati dal dinamismo monetario. Alcune osservazioni a margine di Cass.
                        Civ., 24 gennaio 2014, n. 1506, cit., p. 5. 

[16]  Le proposte più «spericolate», tra loro anche
                    opposte, sono accomunate dal concepire il denaro in senso non convenzionale,
                    alla stregua di «tecnologia sociale», ossia quale leva decisionale da manovrarsi
                    per l’ottimale ripartizione dei rischi sia economici, sia finanziari (in modo da
                    ridurre i problemi di azzardo morale che fisiologicamente ricorrono nel mercato
                    del credito; cioè calmierandosi le condizioni in cui, di fatto, le perdite siano
                    «spalmate» sul settore pubblico, a fronte di guadagni sostanzialmente percepiti
                    da singoli cittadini e imprese). Si va, così, dalla prospettiva di privatizzare
                    tutti i rischi, a quella di una loro completa socializzazione. In entrambi i
                    casi dette proposte incidono radicalmente sul ruolo del sistema bancario:
                    argomentandosi in punto di abolizione del denaro stesso (da sostituirsi con
                    «titoli», quota parte di un «capitale» statale, scambiabili sul mercato dei
                    capitali, secondo postulati originariamente derivabili dall’opera di John Law);
                    ovvero di marginalizzazione degli intermediari quali riferimenti per la
                    decentralizzazione delle decisioni finanziarie (a favore di prevalente
                    operatività di fondi comuni d’investimento, secondo il modello delle «banche a
                    operatività limitata» elaborato da Laurence Kotlikoff); e prefigurando,
                    all’altro polo, opzioni di sovranismo monetario estremo, oltre le stesse
                    posizioni del menzionato movimento Positive Money. Ancora,
                    si annoverano i progetti 100% Money di Irving Fisher, per
                    un verso, e di neo-narrow banking di John Kay, per l’altro;
                    e su tutti cfr. F. Martin, Denaro. La storia vera: quello che il
                        capitalismo non ha capito, cit., pp. 235 ss.

[17]  Inoltre ricordiamo quanto non è controverso;
                    ossia da un lato che «l’adozione di un apparato normativo che imponga la moneta
                    statale come mezzo di estinzione delle obbligazioni pecuniarie non implica,
                    peraltro, un monopolio perfetto da parte dello Stato. In altri termini:
                    quest’ultimo impone che la moneta “avente corso legale”, per usare l’espressione
                    dell’art. 1277 c.c., sia accettata come adempimento delle obbligazioni
                    pecuniarie, ma non vieta che le parti possano stabilire che l’estinzione delle
                    medesime avvenga con mezzi diversi, come implicitamente ammette l’art. 1197 c.c.
                    In altri termini: se una parte offre di adempiere in moneta avente corso legale
                    l’altra non potrà non accettarla, ma se entrambe le parti concordano sull’uso di
                    un mezzo diverso l’obbligazione si estinguerà in maniera del tutto lecita»; così
                    G. Lemme, Monete complementari e criptomonete, tra anarchia e
                        vigilanza, Associazione D. Preite – Scritti inediti degli
                    associati (www.associazionepreite.it), 2021, pp. 5-6. D’altro lato che «State
                    controlled money is not the only option. Economists have identified some
                    peculiar situations where there can be: (a) a national currency; (b) a
                    unilaterally adopted foreign currency (such as the euro for Montenegro); (c)
                    several currencies in simultaneous circulation within a single Country (this was
                    the case for national currencies in the 1999-2002 transitory period for the
                    adoption of the euro, but also the case of Laos, where the national currency
                    (kip) circulates together with the Thai baht and the US dollar); (d) black
                    market currencies (which have a de facto circulation at an unofficial rate of
                    exchange, such as the US dollar for a while in Argentina); (e) alternative
                    currencies, which are accepted in specific contexts or among limited
                    communities, like the Totnes pound, the Brixton pound and all
                    crypto-currencies»; così Id., Virtual and crypto-currencies: Is this
                        money?, Associazione D. Preite – Scritti inediti degli associati
                        (www.associazionepreite.it), 2018, p. 4.

[18]  Così I. Visco, Back
                    to «The Future of Money», cit., p. 4.

[19]  Così G. Napoletano, The legal
                        protection of the euro as a means of payment, in Aa.Vv.,
                        Legal aspects of the European System of Central Banks.
                        Liber amicorum Paolo Zamboni Garavelli, cit., p.
                    259.

[20]  B. Krauskopf, How euro banknotes
                        acquire the property of money, in Aa.Vv., Legal aspects
                        of the European System of Central Banks﻿. Liber
                        amicorum Paolo Zamboni Garavelli, cit., p. 253. Si scrive di
                    dominante connotazione pubblicistica in H. Siekmann, Monetary aspects
                        of the euro as single european currency: a German perspective, in
                        The euro as legal tender: a comparative approach to a uniform
                        concept, a cura di R. Freitag e S. Omlor, de Gruyter, Berlin,
                    2020, pp. 1-50; conformi V. De Stasio e S. Boatto, The euro as legal
                        tender from an Italian perspective, ivi, pp.
                    51-78. Viene viceversa enfatizzata la natura eterogenea del diritto monetario
                    contemporaneo in M. Dimitrijević, The evolving concept of lex monetae
                        in International and European monetary law, in «Foreign Leg.
                    Life», n. 4, ﻿2019, pp. 81-92, e V. De Luca, op.
                        cit., pp. 533-556.

[21] 
                    Ibidem.

[22]  M. Dimitrijević, Legal regulation
                        of electronic money in ﻿international monetary law, Proceedings
                    of the International Scientific Conference «Social Changes in the Global World»,
                    vol. 1﻿, n. 5﻿, 2018, p. 460 (ove si insiste sul fatto che «such a definition of
                    money in a general way in the legal science must have certain reservations,
                    since the concept of money can have different meanings depending on the context
                    in which it is used and the specific situational frameworks. Therefore, legal
                    science must define money within a framework in which its use produces certain
                    legal consequences. The need for legal definition of money stems from the
                    unsatisfactory treatment of courts in monetary disputes, or decisions that are
                    not always adequately argued (overburdened with complex doctrines) and do not
                    contribute to the clarification of monetary controversies, where legal
                    difficulties also have a pronounced financial and political
                    character»).

[23]  Detto regolamento prevede che le banconote
                    denominate in euro siano l’unico mezzo generale di adempimento degli obblighi
                    pecuniari. Nessuna persona o impresa è tenuta ad accettare più di cinquanta
                    monete in euro in un unico pagamento. Il potere esclusivo della BCE di
                    autorizzare l’emissione di banconote comprende quello di adottare «tutte le
                    misure legali necessarie per proteggere l’integrità delle banconote in euro come
                    mezzo di pagamento», compresa l’adozione di un regime, comune alle banche
                    centrali, per il cambio di banconote mutilate o danneggiate e per «ritirare le
                    banconote in euro e per stabilire un regime comune in base al quale la BCE e le
                    BCN possono eseguire tale ritiro»; così G. Napoletano,
                        The legal protection of the euro as a means of payment,
                    cit., p. 260.

[24]  B. Krauskopf, How euro banknotes
                        acquire the property of money, cit., p. 249.

[25]  G. Pitruzzella, Conclusioni
                        dell’Avvocato generale, Cause riunite C-422/19 e C-423/2019, in
                    «Info Curia-Giurisprudenza» (https://curia.europa.eu/juris/documents.jsf?num=C-422/19), 29
                    settembre 2020; e a commento della relativa pronuncia, su cui si torna oltre,
                    leggasi V. Santoro e G.L. Greco, Limiti all’uso del contante e regime
                        giuridico del corso legale delle banconote in euro, in «Giur.
                    comm.», 2022, II, pp. 61-75. Sul punto cfr., altresì, H.
                    Siekmann, op. ult. cit., pp. 8-9, per il quale tuttavia
                    «the term “money” should be understood as a narrower term embraced by the wider
                    term “currency”». Certo è che, come anticipato e d’altronde ribadiamo nel testo,
                    la contemporanea nozione economica di moneta, generalmente ricondotta ai
                    menzionati money o Geld, ha conio
                    istituzionalista e corrisponde a una concezione funzionalista, di remota
                    derivazione aristotelica. Per analisi comparate dei cardini
                    di tale impostazione (e delle principali altre) cfr., per tutti, C. Proctor﻿﻿,
                        Mann on the legal aspect of money, Oxford University
                    Press, Oxford, 2012, pp. 26-28; nonché H. Siekmann, Restricting the
                        use of cash in the European Monetary Union, Institute for
                    Monetary and Financial Stability, Working Paper n. 108, 2016, pp. 5-9; Id.,
                        Exit, exclusion, and parallel currencies in the Euro
                        Area, Institute for Monetary and Financial Stability, Working
                    Paper n. 99, 2015, passim. Tale accezione è comunque
                    coerente con diversi assunti della stessa impostazione statalista, dal momento
                    che la moneta, generata dallo stato (o da un’unione politica e monetaria),
                    dev’essere inquadrata nel corrispondente ordinamento giuridico, e
                        ivi compiutamente regolata; ancorché non possa più
                    dirsi – con F.G. Knapp, teorico della Staatliche Theorie des
                        Geldes – che «only legal tender is money and all legal tender is
                    money».

[26]  Di cui si è scritto che «[the functional
                    view] is a definition of economists for economic purposes»; così F.S. Mishkin,
                        The economics of money, banking, and financial markets,
                    Pearson, Harlow, 201611, p. 95.

[27]  Non sono tuttavia mancati «scarti» normativi
                    sintomatici, dal momento che a far tempo dalla sua introduzione, e per periodo
                    transitorio, i pagamenti con banconote e monete espresse in valute nazionali
                    furono autorizzati all’estinzione di obbligazioni in euro in ambito nazionale –
                    ossia con legal tender territorialmente limitato – e non
                    sul piano comunitario transfrontaliero; laddove i trasferimenti bancari
                    denominati in euro erano assistiti da corso legale, ancorché l’euro non fosse
                    ancora dotato di supporto materiale (cfr. C. Proctor, op. ult.
                        cit., p. 26; e diffusamente sul punto R. Freitag, Euro
                        as legal tender (and banknotes), in The EU law of
                        ﻿Economic and Monetary Union, a cura di F. Amtenbrink e C.
                    Herrmann, Oxford University Press, Oxford, 2020, pp. 595-614). Opzioni
                    sperimentate che, de iure condendo, hanno convinto, taluni,
                    ad argomentare marginalizzando il ruolo del legal tender;
                    talaltri, invece, ad enfatizzarlo, come si constata nel paragrafo che
                    segue.

[28]  Riprendendo una classificazione già evocata
                    genericamente nell’Introduzione, precisiamo qui che la «base monetaria»
                        (base money) è costituita dalle banconote in
                    circolazione, dai depositi che gli enti creditizi sono tenuti a detenere nei
                    loro conti correnti presso l’Eurosistema per coprire la riserva obbligatoria,
                    nonché dai depositi altamente liquidi detenuti dagli enti creditizi presso
                    l’Eurosistema oltre il livello delle riserve obbligatorie (riserve in eccesso
                    sul conto di riserva e ﻿deposito marginale). Perdurano però le perplessità sul
                    fatto che detta base possa, al netto di indicazioni di fattispecie,
                    corrispondere alla fisionomia giuridica della moneta a corso legale: «It can be
                    discussed whether deposits in an account at the central bank should be included
                    in the definition of money in the legal sense as, for all practical purposes,
                    cash and such claims against the central bank may be interchanged at will. An
                    insolvency risk does not exist as a central bank is the only institution which
                    may legally produce cash (legal tender) in any amount and cannot become
                    insolvent. Then the legal definition of money would get close to the economic
                    category of base money with the exception of legal tender held by credit
                    institutions»; così H. Siekmann, Restricting the use of cash in the
                        European Monetary Union, cit., p. 7.

[29]  B. Krauskopf, How euro banknotes
                        acquire the property of money, cit., p. 248.

[30]  Il prioritario rispetto del principio di
                    sussidiarietà è stato dimostrato nel caso relativo al sistema europeo di
                    assicurazione dei depositi che ha vist﻿o contrapposti istituzioni comunitarie e
                    stato tedesco (laddove la Corte di giustizia ha deciso che detto principio sia
                    stato rispettato﻿, dal momento che Commissione e Consiglio avevano premiato
                    interessi pubblici in «questioni transfrontaliere»; sicché la maggiore
                    accessibilità a conti bancari a favore dei cittadini comunitari potrebbe essere
                    valutata quale questione della medesima natura: il non avere accesso a conto
                    bancario impedirebbe﻿, infatti﻿, la libera circolazione delle merci, oltre che
                    dei cittadini stessi). Quanto alla proporzionalità, invece, va ricordato che il
                    suo rispetto è dalla CGUE giudicato con approccio tollerante, sì, ma con rimando
                    alle esigenze di tutela del diritto alla competizione tra mezzi legittimi di
                    regolamento dei debiti monetari, in base a dinamiche di mercato; ed è perciò
                    detto improbabile che l’introduzione di una moneta centrale digitale possa
                    essere giustificata in ragione di questa ultima e sola istanza; cfr. A.M. Mooij,
                        European Central Bank Digital Currency: the digital
                        euro, cit., pp. 18-22.

[31]  European Commission, Report of the
                        Euro ﻿legal ﻿tender ﻿expert ﻿group (ELTEG)
                    on the definition, scope and effects of legal tender of euro banknotes
                        and coins, Brussels, 2010, p. 16.

[32]  In tal senso nulla ha aggiunto la decisione
                    BCE del 6 dicembre 2001 relativa all’emissione delle banconote in euro, ove non
                    si toccano profili connessi ai profili obbligazionari della moneta unica, sotto
                    i profili pubblico, civile o penale (decisione che sul punto si limita a
                    precisare: «Le BCN considerano quali proprie passività le banconote in euro che
                    accettano, le quali vengono trattate in maniera identica a tutte le
                        altre»; cfr. art. 23, decisione ECB/2001/15, in «GUCE», L 337/52,
                    20/12/2001﻿, corsivo aggiunto).

[33]  In «GUCE», L 139/1, 11/05/1998. In
                    prospettiva internazional-privatistica le criticità sono (almeno) sei. «First,
                    whether the local legal tender may also be used for discharge of payment
                    obligations expressed in a foreign currency. [...] Second, national law differs
                    regarding the question whether a payment obligation expressed in the local
                    currency may be contractually restricted to non-cash payments at the time of its
                    coming into existence. [...] This leads to the third question whether even in
                    case a payment obligation is to be fulfilled by the transfer of legal tender,
                    the creditor may refuse the acceptance of banknotes and coins offered under
                    statutory law or according to the principle of good faith and fair dealings.
                    [...] Fourth, in case a state allows for party autonomy with regard to the
                    determination of the contractual means of payment, a fall back-rule is required
                    stating how the relevant claim is to be fulfilled by the debtor in the absence
                    of a contractual agreement on the issue. [...] Fifth, it is debatable whether
                    legal tender may be discriminated against by contractual agreements or
                    provisions of statutory law according to which the use of legal tender by the
                    debtor entails the payment of a surcharge in comparison with other means of
                    payment. [...] Another (sixth) issue relating to legal tender in associated with
                    statutory restrictions on cash payments set in place in order to avoid tax
                    evasion and/or money laundering and/or the financing of terrorism»; così R.
                    Freitag, Euro as legal tender (and banknotes), cit., spec.
                    pp. 597-598.

[34]  H. Siekmann, Legal tender in the
                        Euro Area, Institute for Monetary and Financial Stability,
                    Working Paper n. 122, 2018, p. 23. L’inclusione finanziaria si pone dunque,
                    secondo questa linea interpretativa, quale ratio cruciale
                    della disciplina del DE; tanto da sottolinearsi l’importanza che esso,
                    analogamente alle banconote che non richiedono un alto grado di alfabetizzazione
                    digitale o finanziaria, sia disponibile al grande pubblico e garantisca
                    semplicità di utilizzo. Più precisamente: dovrebbe basarsi su una tecnologia
                    all’avanguardia con prestazioni di fascia alta e disponibilità ventiquattro ore
                    su ventiquattro/sette giorni su sette, essere a basso costo, «interoperabile»
                    con le soluzioni di pagamento esistenti (ad esempio, bonifici e pagamenti con
                    carte), e conforme alle normative vigenti (PSD2); cfr. E. Urbinati, A. Belsito,
                    D. Cani, A. Caporrini, M. Capotosto, S. Folino, G. Galano, G. Goretti, G.
                    Marcelli, P. Tiberi e A. Vita, A digital euro, cit., pp.
                    14-17.

[35]  S.N. Grünewald, C. Zellweger-Gutknecht e B.
                    Geva, Digital euro and ECB powers, cit., pp. 1034
                    ss.

[36]  C. Zellweger-Gutknecht, B. Geva e S.N.
                    Grünewald, Digital euro, monetary objects and price stability: a legal
                        analysis, cit., pp. 284-318.

[37]  Franco Passacantando (in Could a
                        digital currency strenghten the euro?, cit.) sul punto annota
                        che «some features could be introduced for its use in
                    ﻿“official transactions﻿”, such as paying taxes or receiving subsidies, which
                    could favor its use as a “de facto” legal tender» (p. 5).

[38]  Come noto, la CGUE ha deciso che le
                    limitazioni ai pagamenti in contanti non siano vietate, affermando che:
                    «l’articolo 128, paragrafo 1, terza frase, TFUE, l’articolo 16, primo comma,
                    ﻿terza frase, del Protocollo sul SEBC e sulla BCE, e la seconda frase
                    dell’articolo 10 del regolamento n. 974/98 deve essere interpretato nel senso
                    che non osta a una normativa nazionale che escluda la possibilità di assolvere
                    un obbligo di pagamento imposto dalla legge in banconote denominate in euro, a
                    condizione (a) che tale normativa non abbia l’oggetto o
                    l’effetto di stabilire norme giuridiche che disciplinano lo stato di corso
                    legale di tali banconote; (b) che non comporti, né in
                    diritto né in fatto, la soppressione di tali banconote, in particolare
                    rimettendo in discussione la possibilità, in via generale, di assolvere un
                    obbligo di pagamento in contanti; (c) che sia stata
                    adottata per motivi di interesse pubblico; (d) che la
                    limitazione ai pagamenti in contanti prevista dalla normativa sia adeguata al
                    raggiungimento dell’obiettivo di interesse pubblico perseguito; e
                        (e) che non vada al di là di quanto necessario per
                    raggiungere tale obiettivo, se siano disponibili altri mezzi legittimi per
                    adempiere all’obbligazione di pagamento».

[39]  A.M. Mooij, European Central Bank
                        Digital Currency: the digital euro, cit., pp. 5-9. 

[40]  Altrettanto idealmente, in aggiunta
                    all’eventuale introduzione di misure tese a limitare eccessi di conversione di
                    depositi bancari ordinari in depositi in DE, all’euro digitale potrebbero essere
                    ascritte funzioni in tal senso istituendo misure di remunerazione dei depositi
                    tramite tassi di interesse variabili nel tempo (dipendenti anche dagli importi
                    detenuti, onde garantire che l’Eurosistema mantenga la capacità di controllare
                    l’importo di DE in circolazione). L’applicazione di tassi di remunerazione pari
                    a zero – o sino a livelli relativamente bassi – anche in un contesto di tassi di
                        policy bassi o negativi potrebbe incentivarne la
                    diffusione specie tra famiglie e commercianti﻿, laddove un tasso di interesse
                    più basso per importi oltre date soglie scoraggerebbe il ricorso a esso in guisa
                    di investimento; cfr. E. Urbinati, A. Belsito, D. Cani, A. Caporrini, M.
                    Capotosto, S. Folino, G. Galano, G. Goretti, G. Marcelli, P. Tiberi e A. Vita,
                        A digital euro: a contribution to the discussion on technical
                        design choices, cit., p. 17; contra, però,
                    P. Mottura, op. ult. cit.,
                    passim.

[41]  Le leve possono essere di ordine
                    quantitativo (agendosi sulla quantità di moneta emessa in rapporto al PIL) e
                    qualitativo (graduando il livello del tasso di sconto rispetto a quello di
                    mercato), reattive e proattive, cicliche e anticicliche, e manovrabili secondo
                    criteri destinati ad articolarsi ﻿in base a come si intreccino con altre
                    variabili (riguardo soprattutto all’anonimità della moneta, se tale sia
                    l’opzione prediletta); cfr. P. Pichler e M. Summer, Digital money,
                        cryptocurrencies and central banks, in Do we need
                        central bank digital currencies?, cit., pp. 91-98; I. Agur,
                        Central bank digital currencies: an overview of pros and
                        cons, ivi, pp. 113-124; M.D. Bordo e A.T.
                    Levin, Central bank digital cash: principles & practical
                        steps, ivi, pp. 125-144; E. Borgonovo, S.
                    Caselli, A. Cillo e D. Masciandaro, Beyond bitcoin and cash: do we
                        like a central bank digital currency? A financial and political economics
                        approach, Bocconi Working Paper n. 65, 2017. Ribadendosi che
                    l’introduzione di una moneta centrale non è necessaria per infrangere lo
                        zero lower bound, si ricordino tuttavia le ragioni più
                    plausibili giuste le quali, nel passato, non sarebbero state compiute scelte
                    diverse: «This is because each of these potential solutions also brings
                    particular challenges. For instance, the main objection against raising the
                    inflation target is that it could jeopardise central bank credibility and,
                    thereby, the anchoring of inflation expectations. Options to levy an implicit
                    interest rate on cash, for their part, suffer from the problem that their
                    practical implementation is not that straightforward or – at least – requires a
                    costly infrastructure. Finally, a ban on cash would face some major social
                    acceptance issues. For one thing, access to publicly issued money – such as
                    banknotes – is regarded as a social convention. Challenging this convention
                    could spark intense public protest. Another often stated argument against
                    eliminating cash is that it would infringe privacy rights, as only cash allows
                    making anonymous transactions. Moreover, the abolition of cash implies a loss of
                    seigniorage income for the central bank»; così A. Stevens, op.
                        cit., p. 6.

[42]  H. Nabilou, Testing the waters of
                        the Rubicon: the European Central Bank and central bank digital
                        currencies, cit., passim.

[43]  S.N. Grünewald, C. Zellweger-Gutknecht e B.
                    Geva, Digital euro and ECB powers, cit., pp. 1038 ss.
                    Anodinamente si osserva, inoltre, che (a) i criteri ELTEG
                    non vietano l’uso del DE; tuttavia, come constatato, (b)
                    l’art. 128 non conferisce espressamente alla BCE la competenza per introdurre
                    monete digitali come mezzo di trasmissione monetaria; ancorché, per altro verso,
                        (c) l’efficientamento del canale di trasmissione sia
                    conforme ai suoi obiettivi monetari generalmente intesi; cfr. A.M. Mooij,
                        European Central Bank Digital Currency: the digital
                        euro, cit., passim.

[44]  C. Zellweger-Gutknecht, B. Geva e S.N.
                    Grünewald, Digital euro, monetary objects and price stability: a legal
                        analysis, cit., pp. 36-38.

[45]  Così P. Mottura, op. ult.
                        cit., p. 14.

[46]  «Il mandato primario della Bce di mantenere
                    la stabilità dei prezzi non subirà ripercussioni dall’introduzione dell’euro
                    digitale; al contrario l’euro digitale dovrà essere progettato in maniera tale
                    da non interferire con la trasmissione della politica monetaria»; così F.
                    Panetta, Euro digitale sarà ancora monetaria nell’era
                        digitale, in «Il Sole 24 Ore-Radiocor Plus», 9 novembre
                    2021.

[47]  ﻿S.A. Bell, The role of the State
                        and the hierarchy of money, in «Camb. J. Econ.», vol. 25, n. 2,
                    2001, pp. 149-163.

[48]  Come anticipato, secondo la concezione della
                    moneta-flusso le banche creano e distruggono moneta senza tuttavia immettere
                    ricchezza propriamente tale﻿, bensì «mezzi veicolari, catalizzatori di valore»;
                    così A. Cencini, Elementi di macroeconomia monetaria, cit.,
                    p. 42. La moneta, di natura endogena e creditizia, è destinata ﻿a essere
                    distrutta al termine del «ciclo» in quanto entità essenzialmente giuridica che,
                    come tale, «appare» e «scompare» in operazioni di compensazione contabile,
                    secondo criteri di redazione del bilancio impostati sul modello di partita
                    doppia. In questo contesto il ruolo primario della banca centrale è creare un
                    terreno omogeneo per lo scambio monetario e il funzionamento del sistema dei
                    pagamenti, le condizioni di equilibrio macroeconomico dipendendo dal grado di
                    accettazione del mezzo pecuniario (il quale è a sua volta condizionato dai costi
                    di utilizzo e dalla probabilità che le controparti si avvalgano della medesima
                    forma monetaria, anzitutto accettandola quale strumento di scambio). Più che
                    proprietà fisiche e di riconoscibilità, giocherebbe a favore del suo successo
                    l’interazione strategica degli utilizzatori. Ma si aggiunga che il grado di
                    accettabilità dipende primariamente dalla non rifiutabilità della prestazione
                    pecuniaria; ciò che riguarda, anzitutto, i qui discussi profili di legittimità
                    giuridica e «appetibilità» finanziaria di una moneta centrale. Sul punto cfr.,
                    altresì, S. Rossi, Moneta, credito, produzione, Quaderno di
                    ricerca del Dipartimento di Scienze Economiche «Hyman P. Minsky» n. 1, 2003,
                        passim.

[49]  Così L.R. Wray, Gli approcci della
                        moneta credito, della moneta statale e della moneta endogena: una sintesi e
                        un tentativo di integrazione, in A.M. Innes, Che cos’è
                        il denaro, cit., pp. 105-109 (e per l’ultima affermazione cfr. la
                    nt. 17)﻿.

[50]  Di tale parabola sarebbe «epitome» il
                    diritto speciale di prelievo (﻿special drawning right) del
                    FMI – moneta, appunto, di conto ma non anche di pagamento; così F. Moliterni,
                        Criptovaluta, moneta digitale, moneta elettronica e modelli di
                        circolazione, in Le nuove frontiere dei servizi bancari
                        e di pagamento fra PSD 2, criptovalute e rivoluzione digitale, a
                    cura di F. Maimeri e M. Mancini, Quaderni di ricerca giuridica, n. 87, Banca
                    d’Italia, settembre 2019, p. 190. Analogamente si ricordi che «per Keynes è il
                    governo a decidere quale oggetto fisico o moneta corrisponda alla descrizione
                    della moneta di conto. Keynes definisce un sistema così “moneta di stato”, o in
                    riferimento al lavoro di Knapp, “Cartalismo”. Si noti che questo può accadere
                    sia con la designazione di un particolare tipo di moneta metallica, con un certo
                    peso e caratteristiche, sia con la designazione di una moneta a corso forzoso
                    (Keynes nota che “non è una caratteristica necessaria […] del Cartalismo […] che
                    lo stato conii una moneta”﻿ [...]﻿). A differenza dei dibattiti tra la
                        banking school e la currency
                        school, il punto non è il rapporto tra monete metalliche e
                    banconote, ma la relazione tra l’unità di conto e la moneta designata
                        per estinguere un debito denominato nell’unità di conto»; così J.
                    Kregel, Alcune osservazioni sulla globalizzazione della finanza e
                        delle valute digitali, cit., p. 19 (corsivo aggiunto). D’altronde
                    l’unità di conto può essere diversa e autonoma, come più volte sottolineato in
                    particolare nei primi due capitoli; sul punto si rinvia ulteriormente,
                        in primis e per tutti, a T. Ascarelli, La
                        moneta, cit., pp. 60 ss.; Id., Obbligazioni pecuniarie.
                        Artt. 1277-1284, cit., spec. pp. 25-26 e 46; e per un’analisi
                    economica cfr. M. Amato e L. Fantacci, Fine della finanza,
                    cit., spec. pp. 57 e 284.

[51]  F. Panetta, 21st century
                        cash, cit.; D. Niepelt, Central ﻿bank ﻿digital
                        ﻿currency, in Do
                    we need central bank digital currencies?, cit.

[52]  M.K. Brunnermeier, H. James e J.-P. Landau,
                        The digitalization of money, BIS Working Paper n. 941,
                    2021, pp. 27-29.

[53]  Com’è ancora L.R. Wray a sottolineare,
                    «esiste una gerarchia monetaria “piramidale” che domina la compensazione – la
                    maggior parte della compensazione dei saldi privati ha luogo sui bilanci delle
                    banche, mentre le banche impiegano la banca centrale per la compensazione
                    finale, o netta. Tutto ciò si svolge in termini di moneta statale. Infine, la
                    banca centrale è la camera di compensazione di ultima istanza per le transazioni
                    fra i privati e il governo. Nonostante tutta quanta la moneta creditizia
                    rappresenti una passività [...] ciò non mette tutte le passività sullo stesso
                    piano»; così Id., Gli approcci della moneta credito, della moneta
                        statale e della moneta endogena: una sintesi e un tentativo di
                        integrazione, cit., pp. 109-110.

[54]  G. Ingham, citando Marx, scrive: «Dietro la
                    moneta si celano le forze economiche “reali”, come – anche se in maniera
                    differente – nell’economia ortodossa. A loro volta, dietro queste forze
                    economiche si celano le relazioni sociali “reali”, che appaiono anche in forma
                    di relazioni monetarie. Strappando via queste maschere o veli monetari si
                    demistificano il capitalismo e la sua moneta, che diventano “visibili e
                    abbaglianti ai nostri occhi”»; così Id., La natura della
                        moneta, cit., p. 109.

[55]  Profilo comunque﻿ e tuttora controverso; sul
                    punto vi è chi rileva che «a correct application of the
                    IFRS recognizes that the money that is accepted as legal tender is not a
                    financial instrument for the holder and therefore it cannot be debt for the
                    issuer. [...] Under these definitions, legal tender money is neither credit for
                    its holders nor debt for its issuers. It is instead net wealth of the holders
                    and net worth (equity) of the issuers»; così B. Bossone, M. Costa, A. Cuccia e
                    G. Valenza, Accounting meets economics: towards an «accounting view﻿»
                        of money, Università degli Studi di Palermo, d/SEAS Working
                    Papers, vol. II, 2018, p. 6; e cfr., altresì, B. Bossone e M. Costa,
                        La moneta è capitale o debito di chi la emette?, cit.;
                    ﻿Idd., Moneta bancaria: debito o rendita da signoraggio?,
                    cit. Altra dottrina (Archer, Zellweger-Gutknecht) annette﻿, al capitale sociale
                    della banca centrale﻿, le banconote e le riserve (in quanto convertibili in
                    banconote; per entrambi cfr. ﻿C. Zellweger-Gutknecht, Developing the
                        right regulatory regime for cryptocurrencies and other value
                    data, cit., p. 9).

[56]  In prospettiva circuitista si avverte che
                    obiettivo dell’Eurosistema dovrebbe essere quello di far sì che la moneta della
                    banca (centrale) sia utilizzata come mezzo di pagamento – e non solo di
                    regolamento – finale; argomentandosi che un’effettiva unificazione monetaria non
                    può derivare dalla semplice decisione di chiamare «euro» tutte le valute
                    nazionali, dal momento che le banche commerciali hanno IOU eterogenei (ciò che
                    spiega perché compito dei sistemi bancari nazionali sia quello di fornire un
                    denominatore comune e un meccanismo in grado di trasformarli in elementi
                    ﻿coerenti di un unico sistema di pagamenti; come﻿ peraltro﻿ ancora non avviene,
                    per le ragioni dette, nell’attuale Eurosistema); cfr. A. Cencini, Can
                        the ECB save the Euro zone?, in «Banks Bank Syst.», vol. 12, n.
                    2, 2016, pp. 88-91.

[57]  Per buona parte della dottrina economica
                    eterodossa e neo-keynesiana occorrerebbe, infatti, implementare non già una
                    teoria monetaria del credito, ma una rinnovata teoria creditizia della moneta;
                    cfr. L.R. Wray, Gli approcci della moneta credito, della moneta
                        statale e della moneta endogena: una sintesi e un tentativo di
                        integrazione, cit., p. 99; Id., From the state theory
                        of money to modern money theory: an alternative to economic
                        orthodoxy, cit., passim; Id. e Y. Nersisyan,
                        Capire la moneta e la politica macroeconomica, cit.,
                        passim; J. Kregel, Democratizing
                        money, Levy Economics Institute, Working Paper Series n. 928,
                    2019, p. 10; R. Bellofiore, F. Garibaldo e M. Mortágua, Euro al
                        capolinea? La vera natura della crisi europea, Rosenberg &
                    Sellier, Torino, 2019, ﻿pp. 41 ss.; ab origine, A.M. Innes,
                        What is money?, in «Bank. Law J.», 1913, pp. 377-408;
                    trad. it. Che cos’è il denaro? La teoria creditizia della
                        moneta, cit., passim; Id., The
                        credit theory of money, cit.,
                    passim.

[58]  S. Cesaratto, Sei lezioni sulla
                        moneta, cit., p. 199.

[59]  P. Mottura, op. ult.
                        cit., passim.

[60]  K. Marx, Il Capitale,
                    edizione integrale a cura di E. Sbardella, Newton Compton, Milano, 2015, pp. 413
                    ss.



Conclusione 

Regole per la moneta contemporanea

La trattazione termina organizzando secondo un criterio teorico le conclusioni raggiunte
                nei capitoli precedenti. Gli argomenti affrontati vengono dunque sintetizzati e
                riletti attraverso il punto di vista proprio di varie teorie: si parte da quella
                creditizia, per poi passare a quella statalista/istituzionalista, a quella
                neo-istituzionalista, a quella neo-funzionalista, terminando con la relazione tra
                moneta e «lex monetae». 





Non si può scorgere nel denaro di che guisa è la merce che si è
            trasformata in esso. Nella sua forma di moneta una merce ha l’identico aspetto di
            un’altra. Quindi il denaro può essere sterco, pur non essendo lo sterco denaro. 
K. Marx, Il Capitale, Libro I-1, cap. 3, par. 2
        


1. Moneta e
            teoria creditizia 



Procediamo a ritroso e in sintesi,
            ricollocando lungo una linea di ricostruzione teorica le principali conclusioni
            raggiunte sin qui; e rimandando a sezioni precedenti per approfondimenti e dettagli. 
La parabola dell’attuale crisi delle
            teorie della moneta, conclamata dalla finanziarizzazione di ogni mercato monetario, ha
            trovato compimento nella progettazione di una moneta digitale emessa d﻿alla banca
            centrale, della quale abbiamo trattato espressamente nel quinto capitolo. La diffusione
            di valute private, a cui l’euro digitale intende contrapporsi, evidenzia e acuisce la
            condizione di (cronica) carenza regolativa del diritto monetario﻿, per quanto sia
            pacifico che le norme che disciplinano la genesi e la diffusione del denaro, nel senso
            più lato del suo utilizzo, ammettono di ﻿essere modificabili dal diritto
            consuetudinario. 
All’estremo, sia pure in astratto,
            tale condizione può condurre a esiti per cui un eventuale rifiuto nella pratica
            dell’accettazione di una valuta ne mini lo stesso status giuridico.
            Detto altrimenti, l’affermazione di ogni forma monetaria dipende tanto dalla legge,
            quanto dall’accoglienza sociale: la prima ha capacità di definire in termini di
            fattispecie giuridica ﻿che cosa sia il denaro, ma a ciò – com’è stato rimarcato – non ha
            provveduto compiutamente. Per conseguenza si è perso il «controllo» statale su quanto
            sia sostanzialmente utilizzato in economia come mezzo di
            pagamento.
        
Nuove forme di denaro, e tra queste
            le monete complementari, si sono diffuse come strumenti di estinzione delle obbligazioni
            pecuniarie grazie all’avere ricevuto accoglienza nelle comunità degli affari o civile in
            genere; e tuttavia il diritto monetario «di oggi» non ha ancora provveduto alla loro
            tassonomizzazione. L’offrire garanzie in punto di piena capacità solutoria di tali
            valute, e chiarezza sui termini della loro rischiosità finanziaria, rappresenta il
            principale banco di prova da superare per accomodare nell’ordinamento giuridico, a tutti
            gli effetti, mezzi monetari specialmente digitali e virtuali. 
La facoltà di disposizione di queste
            entità presuppone l’avvenuta qualificazione del «valore» monetario di ognuno. Detto
            passaggio giuridicamente richiede, a sua volta, la distinguibilità della natura﻿, e la
            computabilità proprietaria﻿, delle diverse risorse componenti gli aggregati monetari.
            Ciò deve avvenire secondo regole che è opportuno siano conosciute e accettate dai
            produttori, così come dai fruitori, degli strumenti variamente utilizzati. 
Lungo questo piano di analisi si
            appalesa la perdurante rilevanza dell’essenza «convenzionale» di ogni moneta:
            ﻿intendendosi che è da un accordo istituzionale che promana, anzitutto, la sovranità
            monetaria latamente concepita. Si tratta cioè di un patto sociale﻿, che vale come
            condizione di legittimità dell’emissione di moneta legale da parte di stati (o unioni
            dei medesimi), per un verso; e di legittimità della produzione di moneta commerciale da
            parte di istituzioni creditizie private, cui è pur sempre l’ordinamento a riconoscere e
            affidare capacità normativa autonoma, per altro verso. 
Da tale convenzione discendono i
            tratti caratterizzanti tanto la funzione solutoria della moneta, quanto la disciplina
            della trasmissibilità del valore economico insito nella medesima. Se si condivida che si
            dia «disponibilità monetaria» quando detto valore, rappresentativo del potere economico
            d’acquisto riconosciuto dallo stato, sia imputabile al patrimonio di ogni soggetto
            creditore, allora le diverse fisionomie, nonché le valenze sostanziali della moneta
            commerciale (scritturale o elettronica che sia﻿), non divergono rispetto alla veste e
            soprattutto alla natura, comunque «creditizia»﻿, della moneta legale. Differisce invece,
            e «soltanto», il criterio della rispettiva imputazione; che a sua volta, come si è
            detto, dipende dalla natura dell’entità finanziaria sottesa a un dato mezzo di
            pagamento.
        
Se si legga attentamente l’opera di
            Friedrich Knapp questo assunto appare, già lì, evidente. Il denaro è per definizione
            «creazione» dello stato in senso esteso, ciò è a dire che in tale concetto può essere
            ricompreso ogni valore monetario accettato dallo stato in cambio dei servizi che esso
            presti a favore della collettività («all means by which a payment can be made to the
            State form part of the monetary system»). Certo l’﻿autore non definiva il denaro alla
            stregua di credito in senso privatistico; ma questo non impedisce tuttora – a chi
            ragioni in questa (macroeconomica) prospettiva, e valgano ad esempio gli esponenti della
                Modern money theory – di condividere una visione
            sostanzialmente creditizia della moneta, per quanto innestata in un impianto statalista. 
Solo all’apparenza, com’è emerso
            collateralmente dall’analisi svolta anche nel quarto capitolo, la teoria statalista
            fornirebbe la deﬁnizione di denaro in termini meramente astratti; laddove la teoria
            sociologica della moneta – unicamente essa, stando ai suoi cultori – contribuirebbe a
            descriverla come istituto di pagamento in primis, e sarebbe perciò
            meglio di altre in grado, assecondando un approccio (vetero-)funzionalista, di annettere
            nel proprio statuto epistemologico le emergenti e inedite manifestazioni del denaro. Si
            tratta di un’impressione superficiale giacché il discrimine non attiene
            all’ascrivibilità del legal tender a una data entità monetaria –
            che pure rileva se﻿ ad esempio, com’è il caso al presente, sia emettibile una nuova
            divisa digitale –﻿, ma alla strumentalità del mezzo monetario a estinguere obbligazioni
            pubbliche: capacità riconosciuta, dalla teoria anche statalista, alla stessa moneta
            bancaria. 
La teoria statalista si coniuga così
            con la teoria creditizia, secondo cui la moneta, in ogni sua forma,
                è credito﻿; unica natura che sarebbe possibile riconoscerle in
            un’economia che non sia di baratto. Tale natura non﻿ le impedirebbe infatti di esprimere
            valenze anzitutto sociali, di cui lo stato e il settore bancario, almeno idealmente, si
            farebbero carico secondo le rispettive competenze, e di agire come strumento
            necessariamente non neutrale ed endogeno (in quanto fondamentale per lo sviluppo
            produttivo, e «inizio e fine» del ciclo monetario; profilo che interconnette le dottrine
            citate a quella circuitista). 
Il limite della vulgata
            creditizia/statalista primigenia (come tale tanto di Innes, quanto di Knapp e Keynes),
            più recentemente rinnovata nella sua analisi dai contributi
            neo-keynesiani proprio al fine di sopperire a ﻿suddette criticità, si sarebbe palesato
            nella fiducia eccessiva riposta nel fatto che il sistema monetario potesse essere
            connotato dal ruolo dominante di una moneta pubblica, precorritrice di una moneta
            «sovrana», governata dalla banca centrale; mentre quello della moneta bancaria avrebbe
            dovuto mantenersi come bacino secondario, complementare, e dedicato a utilizzi destinati
            e speciali. Nei fatti, invece, il sistema preconizzato è progressivamente permutato in
            un regime di pervasiva moneta privata, tuttavia garantita dalla banca centrale e dallo
            stato secondo (ulteriormente successivi) crismi istituzionalisti, ancorché assoggettata,
            da sempre, a regole economiche di gestione impostate sui cardini teorici della
                banking school. 
Per mero scrupolo merita forse
            ribadire l’assunto – tuttavia interpellato e discusso, nel secondo capitolo – per cui,
            nella prospettiva in parola, è considerato irrilevante che la coincidenza di moneta e
            credito possa dirsi tale giuridicamente: ciò che identifica la moneta è la condizione
            della sua accettabilità, non la modalità di emissione (statale o bancaria). Importa
            invece, per certo, la definizione – questa, sì, necessariamente statale – dell’unità di
            conto; presupposto all’ammissibilità dell’utilizzo di una determinata valuta al fine di
            assolvere agli obblighi fiscali dei consociati. D’altronde, e di nuovo: nel contesto in
            ﻿esame, per «accettabilità» si intende un concetto dalla valenza più lata di quella
            propria dell’obbligatorietà riconducibile al principio giuridico di corso legale della
            moneta; così come, in ottica economica, è tradizionalmente trascurato il ruolo del
            consenso nelle dinamiche di trasferimento non solo del denaro, ma degli stessi strumenti
                (rectius, titoli) di credito. 
Nella visione creditizia così
            teoricamente declinata risulta quindi, e comunque, indifferente la forma – pubblica o
            privata – in cui la moneta sia generata e distribuita. È infatti contemplato un assetto
            integrato tale da permettere al settore bancario di sfruttare la base monetaria e
            moltiplicarla in forma di «credito», al prezzo del tasso di interesse (che vale quale
            variabile redistributiva), ai fini di uno sviluppo giudicato equo e sostenibile nella
            misura in cui il mercato﻿, nel quale confluisca la moneta﻿, costituisca lo stesso luogo
            a cui ciascuno attinga ﻿onde procurarsi i mezzi necessari e sufficienti per estinguere
            le proprie obbligazioni pecuniarie.
        

2. Moneta e
            teorie statalista/istituzionalista 



La teoria statalista della moneta è
            perciò ancora, e anche concretamente, appropriata, almeno quanto all’idoneità a
            integrare nei propri modelli i diversi mezzi di pagamento riconducibili al denaro in
            senso lato. Agli economisti che la coltivano, nonché ai giuristi che la condividano, si
            chiede però di irrobustirla procedendo a un’esplicitazione in termini non ambigui delle
            rispettive valenze di tali mezzi, a partire dall’individuazione normativa della natura
            delle entità comprese negli aggregati monetari, e proseguendosi affrontando la questione
            del corso legale di ogni manifestazione della moneta. Ma prima ancora – profilo
            ineludibile tanto quant’è meno agevole da risolvere in tempi brevi – detta teoria
            mostrerebbe il fianco per il fatto di attagliarsi a una concezione di sovranità
            monetaria che presuppone una flessibilità di intervento normativo di cui gli stati non
            godono più; e a maggior ragione risulti giuridicamente disarmata se uno «stato» a tutti
            gli effetti, ancorché confederale, non vi sia (come vale nel caso dell’﻿Unione europea). 
La perdita di controllo statale
            rileva con particolare riguardo alla creazione del denaro, laddove per gli economisti il
            denaro scritturale è parte principale dello stock monetario di ogni
            economia; con prioritaria attenzione da prestarsi, come abbiamo sottolineato sin
            dall’Introduzione, alla generazione della moneta bancaria specialmente commerciale. A
            tale considerazione va però aggiunto che vera sovranità monetaria si dà non tanto in
            virtù del fatto che ﻿gli stati goda﻿no ﻿di una condizione di monopolio nell’emissione di
            moneta, ma solo se, a questo assetto, consegua anche che tali soggetti istituzionali, in
            seconda battuta, non si privino della propria moneta convertendola in beni facilmente
            esauribili﻿, o in valute che non gestiscano autonomamente, ovvero si indebitino in
            misura preponderante in valute diverse rispetto alla propria. 
In altre parole: dal punto di vista
            economico può affermarsi essere elevata la sovranità di quei paesi che
                (a) spendano, (b) prendano a prestito, e
                (c) tassino nella propria valuta, intesa quale moneta
            inconvertibile, e in un regime di cambi flessibili. Ciò è quanto predicato dagli
            assertori dell’or ora evocata MMT, teoria comunque statalista analiticamente illustrata,
            a sua volta, nel quarto capitolo. Essi tuttavia assumono un livello
            di integrazione operativa e di coerenza ideologica tra
            politiche pubbliche statali, e politiche monetarie della banca centrale, forse
            auspicabile ma, per certo, non attualmente riscontrabile. 
D’altronde﻿ la teoria statalista si
            è già compenetrata, altresì, con la teoria istituzionalista. Perciò ci siamo chiesti,
            congiuntamente alle riflessioni sviluppate nello stesso capitolo trattando di
                Central bank digital currencies, in che senso e per quali
            ragioni questa seconda teoria, ritenuta pacifica nei suoi postulati – ed effettivamente
            dominante –, in realtà necessiti, a sua volta, di ulteriori elaborazioni nella medesima
            prospettiva. Anch’essa incorrerebbe, infatti, in criticità. 
Considerat﻿e la competizione e la
            complessificazione monetaria a cui si assiste, non sarebbe più sufficiente che, a fronte
            del dato per cui la moneta generata dalle banche commerciali,
                unsafe per definizione, comporta una rischiosità non propria
            anche della moneta emessa dalla banca centrale, la teoria istituzionalista si accontenti
            dell’affidarsi a un quadro normativo che aiuti a rafforzare la fiducia nella prima﻿;
            come tipicamente è avvenuto (a) predisponendo norme prudenziali per
            gli enti creditizi, (b) approntando strumenti di protezione dei
            depositanti﻿, e (c) perfezionando la disciplina dei sistemi di
            pagamento. Tantomeno, per ragioni riferite, lo sarebbe il limitarsi a constatare che il
            concetto di corso legale – che in apparenza «pertiene», economicamente, alla teoria
            statalista più che ad altre – sia divenuto obsoleto in ragione di un ricorso
            preponderante al denaro scritturale, nonché per l’emersione di (cripto-)valute private. 
A far tempo dalla comparsa di monete
                ﻿sub specie iuris﻿ è la fiducia sociale nello stato, infatti, a
            fondare la circolazione della ricchezza; per quanto tale base sia naturalmente stata
            corroborata dalla componente istituzionale, che oltre ad altro ha reso sostenibile
            teoricamente il distacco dalle qualità materiali del mezzo monetario. Secondo
            l’approccio istituzionalista, per così dire «classico», i caratteri legali «essenziali»
            del denaro si rinvengono, quindi, nel dato composito per cui (a)
            esso debba essere espresso con riferimento a un’unità di conto prescritta da legge dello
            stato, (b) moneta e unità fungano da misura del valore e ﻿da mezzo
            di scambio generalmente accettati, e (c) il quadro giuridico
            annoveri un’autorità monetaria responsabile dell’emissione della valuta e della
            conduzione della politica monetaria (oltre che della sorveglianza dei sistemi di
            pagamento). 
        
Questa connotazione integra però, e
            pur sempre, i citati postulati statalisti, e di conseguenza ammette﻿, a sua volta﻿, che
            banconote e monete fisiche non possano essere considerate le uniche forme del denaro in
            uso all’interno di una data comunità monetaria. Conclusione oggi comunemente accettata
            ancorché l’emissione di valuta legale sia usualmente monopolio dello stato o della banca
            centrale; esattamente come anche ieri, peraltro, era predicato altresì dall’illustrato –
            citando l’apporto di Augusto Graziani – approccio circuitista. 
D’altro canto si è pure verificato
            che, in ragione delle novellazioni speculative su cui ci siamo via via intrattenuti, da
            ultimo ﻿sia stata sostenuta con convinzione – Randall Wray in capo a tutti – la
            compatibilità anche empirica tra il paradigma statalista e lo stesso approccio
            creditizio alla moneta. Il buon esito di questo sforzo ha nuovamente stimolato, in anni
            più recenti ancora, la modellizzazione economica specialmente neo-keynesiana in vista
            dell’obiettivo di sanare il vulnus rappresentato dal fatto che, in
            ragione del risalente carattere di territorialità nell’esercizio della sovranità
            monetaria, a lungo fosse stata ostacolata la piena integrazione tra le politiche
            finanziarie e monetarie. 
La teoria istituzionalista è,
            dunque, coerente con quella statalista nel senso di enfatizzare che il sistema monetario
            debba poggiare su solide basi giuridiche﻿, e per il fatto di contemplare il ruolo della
            convenzione, «istituzionale» appunto, che stringe i consociati. Ma si badi che con ciò
            essa incorre nelle medesime criticità; nel testo riferite, a più riprese, accennando
            alla permeabilità della sovranità monetaria a non ancora adeguatamente controllate
            sovrapposizioni di poteri espressi﻿, dall’autonomia privata﻿, nella produzione della
            moneta commerciale. 
Sempre nel quarto capitolo si è poi
            constatato che l’attenzione dedicata all’emissione di monete centrali ha richiesto, da
            un lato, di interrogarsi sulle vocazioni (stataliste o sovraniste) che a esse vogliano
            ascriversi, d’altro lato di farsi carico giuridicamente di ulteriori aporie della teoria
            istituzionalista. Questa tralascia, infatti, le questioni attinenti alle regole relative
            al titolo legale dello scambio di risorse finanziarie che siano impiegate quali entità
            valoriali sottese a un dato mezzo di pagamento, dal momento che dette risorse rimangono
            velate dal generico riferimento al denaro in uso. Tanto che un’entità monetaria può
            traslare da una categoria a un’altra senza con ciò cambiare la
            propria «manifestazione», laddove l’esito reciproco si riscontra solo se questo
            mutamento provochi un’erosione del suo valore – vanificando così le funzionalità
            monetarie fondamentali (ma non le sue condizioni di rischio). 
Proprio perciò è parso utile sondare
            la praticabilità di un’integrazione dei modelli monetari creditizi, statalisti e
            istituzionalisti – a vantaggio anche della teorizzazione sulle competenze della banca
            centrale, oggetto del terzo capitolo – nell’alveo di un ancora più proficuo approccio
            neo-funzionalista (che a sua volta, e per un’ultima volta, riprenderemo in
            considerazione ﻿dopo il prossimo paragrafo). 

3. Moneta e
            teoria neo-istituzionalista 



Nel terzo capitolo si è, dunque,
            assunto che il porre attenzione alla natura della moneta di cui le banche centrali
            dispongano risulti cruciale per individuare il confine tra tecnicismo e democraticità di
            istituzioni il cui status dipende dalla rispondenza tra i
            riferimenti di teoria economica presi dai loro organi direttivi﻿,﻿ e la traduzione
            giuridica dei parametri della discrezionalità operativa; e, con ciò, per valorizzare il
            concetto di neutralità «reale» di qualsivoglia banca centrale. 
Si tratta di un compito in
                primis giuridico﻿, che richiede di individuare fattispecie di
            indipendenza in rapporto alle modalità tipiche di gestione di determinati mezzi
            monetari, e non già di procedere adattandovi una nozione generale di autonomia
            economica. Si rende necessario, cioè, un passo in avanti aggiuntivo a quelli già
            segnalati, che consista nel positivizzare giuridicamente la convinzione giusta la quale
            l’indipendenza operativa dovrebbe modularsi in stretta relazione alle caratteristiche
            delle singole tipologie di intervento della banca centrale. 
Come anticipato, infatti, a un dato
                valore monetario possono corrispondere
                strumenti monetari differenti, il cui impiego è diverso a
            seconda di quanto sia previsto da disposizioni contrattuali, previsioni statutarie,
            norme consuetudinarie, oltre che, principalmente, dalla disciplina del settore
            finanziario di pertinenza. Inoltre, ﻿come s’è appena detto, qualunque valore può mutare
            la propria fisionomia giuridica, ed essere traslato da una
            categoria a un’altra – ciò che costituisce la «regola» operativa per qualsivoglia banca
            (centrale) – senza che per questo mutino i termini della sua manifestazione monetaria.
            In ultimo si riscontra che qualsivoglia disciplina di trasmissione, di appropriazione﻿,
            e di utilizzo di tale valore è coniata sull’individualità di ciascun mezzo monetario, in
            base alle sue caratteristiche «sostanziali»; come tipicamente dimostrano le disposizioni
            che riconoscono ﻿l’attribuzione dei diritti menzionati nei titoli di credito, e
            l’autonomia dei titoli medesimi in sede sia di legittimazione (all’esercizio dei
            relativi diritti), sia di circolazione (di titoli e diritti). 
Ancora, e nella medesima
            prospettiva: formalmente la sovranità monetaria è imputata agli stati nazione e non già
            alle banche centrali, nonostante il ruolo monetario di primo piano di queste. Detta
            sovranità si estrinseca, come noto, nei poteri di emettere moneta (lex
                monetae/ius cudendae monetae), regolarne il
            funzionamento, definire e attuare la politica monetaria, e controllare la politica dei
            cambi. La necessità di corrispondere alle esigenze del presente riguarda tre versanti
            normativi, pertinenti in specie al «diritto delle banche centrali». Occorre infatti un
            pronunciamento in merito, almeno, (a) alla fisionomia istituzionale
            dei soggetti emittenti monete digitali (pubbliche e private), (b)
            alle qualità dei mezzi monetari utilizzabili per le emergenti modalità di pagamento, e
                (c) all’eventuale, inedita declinazione della funzione
            monetaria di unità di conto. A tutti questi riguardi è sollevata la questione di quale
            sia l’autorità più adeguata a vedersi attribuita piena titolarità di gestione della
                lex monetae. 
Si aggiunga infine – ciò che rende
            complesso e unico, in misura particolare, lo scambio tra eurovalute – che qualsiasi
            transazione finanziaria è contemporaneamente soggetta a﻿ regimi giuridici﻿ differenti:
            quello della disciplina del contratto che contempli l’utilizzo di tale divisa
                (lex contractus)﻿, e quello della legge dello stato la cui
            moneta sia invocata come eurovaluta (lex monetae). L’attenzione
            della dottrina economica è attratta dal fatto che﻿, in tali frangenti﻿, si possono
            individuare due distinti tipi di moneta per ogni divisa che possegga
                status di eurovaluta. Quella «sottostante», la cui fornitura è
            soggetta al controllo dello stato emittente, sembra potersi dire moneta «pubblica». Al
            contrario la relativa eurovaluta viene indicata come «derivata», ossia alla stregua di
            moneta privata e transnazionale, soggetta non unicamente a
                lex contractus, ma anche a lex monetae. 
Tuttavia è solo nella limitata
            misura in cui le transazioni in eurovaluta si affidino a meccanismi di compensazione﻿, e
            di regolamento﻿, nello stato emittente la valuta sottostante﻿, che il controllo dello
            stato interessato si rivela tecnicamente adeguato﻿; e, giuridicamente, può quindi dirsi
            «coerente» la relativa applicazione della lex monetae. Altre
            vicende monetarie non sono invero così pacifiche, specialmente con riguardo ai casi di
            fluttuazione del valore della valuta di supporto. Il regime delle transazioni tra
            eurovalute attesta, cioè, le carenze dell’attuale assetto di unificazione monetaria, a
            fronte di banche commerciali che, nel dare corso alle medesime operazioni, gestisc﻿ano
            componenti eterogenee degli aggregati monetari. 
Da ultimo si constata che,
            allorquando le parti convenzionalmente utilizzino una valuta non propria dello stato di
            appartenenza, questo si ved﻿a sottratta la capacità di esercitare su dette transazioni
            misure efficaci di politica monetaria e di operare come prestatore di ultima istanza a
            vantaggio dell’economia nazionale, oltre a perdere la possibilità di incamerare ciò che
            a esso spetti quanto a diritti di signoraggio. Reciprocamente, lo stato la cui valuta
            venga utilizzata come moneta di riserva internazionale si avvantaggia in termini di
            estrazione dei benefici derivanti dalla circolazione monetaria, in
                primis nella forma di un più contenuto indebitamento sia pubblico, sia
            privato. 
Si obietta, allora, che la base
            monetaria in buona sostanza debba essere «utile». Ossia assolvere alla propria funzione
            di garanzia ed estinzione delle obbligazioni pecuniarie indifferentemente rispetto a più
            remote, e ritenute superabili come abbiamo motivato, distinzioni in ordine al
            riconoscimento del legal tender alle diverse componenti della
            medesima; in una condizione, quale la presente, in cui sono le banche private a
            «produrre» un bene di pubblico interesse come la moneta, a (quasi) tutti gli effetti
            convertibile alla pari con quella legale. 
Attualmente, però, le leggi
            monetarie possono definire l’unità di conto ma non anche contenere la moneta ﻿in
            un’unica nozione, e anche perciò non riescono a incidere direttamente sulle quantità di
            denaro circolante oltre certe misure. Difatti se un particolare bene o strumento
            costituisce denaro nel senso di poter essere utilizzato come mezzo di pagamento, questo
            risulta per necessità «determinato» caso per caso, condizionato
            com’è naturale avvenga dall’evoluzione tecnologica e dai mutamenti nelle pratiche
            bancarie, oltre che soggetto ai cambiamenti di stato di cui si è detto. 
Più in generale: abbiamo sopra
            affermato che così come la moneta rappresenta un credito (nei termini riferiti) verso i
            consociati a un comune sistema monetario, essa è debito della collettività che lo stato
            è chiamato a salvaguardare. A ben vedere si tratta del medesimo fenomeno che rileva
            dacché la moneta ha pienamente assunto natura di credito anche sul piano obbligazionario
            interno e privato. La sua stessa esistenza, istituzionalmente riconosciuta e statalmente
            sostenuta da poteri coercitivi, funge infatti da assicurazione circa la certa
            convertibilità in (pubblica) moneta corrente del contenuto di qualsiasi obbligazione
            pecuniaria. 
Ci si è chiesti, quindi, se non sia
            opportuno che la ﻿banca centrale disponga di poteri di intervento valoristico sul
            capitale monetario, per definizione pertinenti alla lex monetae.
            Prospettiva che appare coerente anche a chi si «limiti» ad aderire a una versione della
            teoria creditizia di imprinting statalista, che però – innestata
            come si è scritto da apporti sociologici – trasmuti in una
                (revisited-)institutional theory; i cui tratti sono emersi
            sviluppando ulteriormente l’analisi neo-istituzionalista del terzo capitolo. 
Ma è in particolare il paradigma
            neo-funzionalista a realizzare un’inedita ibridazione﻿, e a rappresentare la più
            convincente evoluzione﻿, dei modelli rispettivamente contrattualisti,
            (vetero-)funzionalisti, e (classicamente) istituzionalisti﻿ che si sono occupati di
                central banking, tramite i quali suole essere inquadrata la
            discrezionalità di azione, insieme all’autonomia nella scelta degli strumenti monetari,
            della banca centrale. Ambiti che, congiuntamente intesi, si riconducono appunto – come
            riportato in principio di paragrafo – al carattere di indipendenza specialmente
            operativa di questa autorità. 

4. Moneta e
            teoria neo-funzionalista 



Procedendo ancora a ritroso:
            l’analisi del secondo capitolo ha presupposto che le discussioni legali sui fondamenti
            delle obbligazioni monetarie trovino la propria origine nella
            distinzione tra i principi del nominalismo e del valorismo su cui poggiano le norme di
            diritto privato. La questione del se﻿, e in qual modo﻿, le fluttuazioni di valore di una
            transazione monetaria ﻿siano regolate dall’ordinamento giuridico è strettamente connessa
            ai termini in cui, secondo le tradizioni civilistiche di ciascun paese, sono
            disciplinate le obbligazioni pecuniarie, e rappresenta un utile viatico per valutare se
            gli stati membri possano modificare la propria legislazione valutaria, specie dopo
            l’adesione all’Unione monetaria europea. 
Vi è infatti un nesso evidente tra
            la ratio sottesa alle eccezioni opponibili al nominalismo secondo
            il diritto privato﻿,﻿ e quella che guida le declinazioni redistributive della sovranità
            statale nella gestione della finanza pubblica. D’altronde﻿ «regolare» il valore delle
            transazioni monetarie implica il sovrapporre un controllo statale sull’andamento dei
            prezzi, ciò che può essere considerato inefficiente dal punto di vista economico, o
            inopportuno politicamente. Ma come il valore dell’euro è condizionato da misure
            economiche nazionali, così la base normativa degli stati membri che consenta di
            computare questo valore dovrebbe equivalere, e per uguali ragioni sembra adeguato
            assumere una posizione comune sulle clausole relative agli indici e alle regole di
            fissazione dei prezzi. 
Il diritto può, dunque, contribuire
            a favorire detto consolidamento secondo il citato approccio giuspositivo e
            neo-funzionalista, rinunciando ad affidarsi ai presìdi di convenzioni sociali meramente
            implicite. Ma va aggiunto che un cambiamento radicale può approssimarsi solo ﻿tramite
            pratiche organizzative di più intensa interrelazione e responsabilizzazione reciproca
            tra BCE e stati nazionali; precondizione necessaria ﻿al sovvertimento teorico del nesso
            causa-effetto tra impegni statali di spesa pubblica (da finanziarsi in moneta)﻿﻿, e
            introiti ﻿che si ottengano in forma di prelievo fiscale pubblico e﻿ di incasso di
            prestiti privati. 
Si sostiene perciò la possibilità di
            ﻿adottare soluzioni ﻿«neo-monetarie» ispirate a un valorismo non indifferenziato, bensì
            «qualificato». Soluzioni che perterrebbero allo strumentario delle stesse banche
            centrali, ove i contenuti dei poteri di disposizione della lex
                monetae a esse ascrivibili fossero contemplati e
            regolati. Non da oggi, infatti, è giuridicamente nitida la distinzione tra un pacifico
            nominalismo valutario, che risolve il problema della relazione tra strumento di
            pagamento e somma oggetto dell’obbligazione pecuniaria, e un più controvertibile, ma non
            illegittimo, nominalismo relativo al rapporto obbligatorio e alla sua estensione
            (﻿nonché ai correlabili meccanismi di adeguamento, revisione e rivalutazione degli
            importi monetari). 
Il giurista tradizionalmente
            sottovaluta l’importanza di offrire una definizione normativa del denaro nelle sue
            diverse accezioni e fisionomie, a conferma di un atteggiamento minimalista tale per cui
            il diritto tende naturalmente a disciplinare fenomeni già consolidati e, meno, a
            delineare schemi normativi in vista di prospettiche applicazioni. Al netto
            dell’obiettiva difficoltà del compito, a lungo ciò è stato giustificato anche dalla
            constatazione, peraltro superata dal moltiplicarsi di diatribe comunitarie in materia
            monetaria, che è piuttosto la nozione di pagamento a rivelarsi determinante nei fronti
            controversi sul piano giudiziale. 
Confidiamo di aver dimostrato che
            tale posizione non è più sostenibile sia dal punto di vista teorico, sia da quello
            empirico. Limitarsi a considerare il denaro come un «prodotto della legge» porta a
            ignorare almeno parte della sua «dimensione» economica, espressa dalla richiamata teoria
            sociologica della moneta; e si badi che tale atteggiamento conservativo è, altresì,
            tanto «conservatore» quanto lo furono, ai tempi delle prime codificazioni allineate al
            nominalismo, le posizioni avverse alle suggestioni valoristiche. 
Storicamente, com’è noto, la
            gestione privatistica delle obbligazioni pecuniarie ha funto da argine intenzionale al
            preponderare dei pubblici poteri nel diritto dell’economia. Al contrario, oggi, la
            privatizzazione di ogni mercato monetario richiede, se mai, l’enfatizzazione di profili
                pubblicistici di governo della moneta che contemplino ed
            esplicitino le valenze privatistiche di cui la stessa banca
            centrale ﻿si faccia carico nella gestione delle questioni monetarie. 
D’altronde﻿ se il nominalismo è
            principio cardine del capitalismo stesso﻿, non sorprende che, come questo, evolva e
            interloquisca in termini inediti con le valenze esprimibili dalla moneta, ove le stesse
            si rimodulino. Né è dubbio che esso divenga imperante quando, e
            solo qualora, sia sottomesso senza adattamenti agli obiettivi della politica monetaria;
            posto naturalmente che – per altro verso (e per certo) – l’esigenza di garantire
            certezza giuridica è «istituzionalista» tanto quanto lo è la prospettiva di chi
            stigmatizza la deriva finanziaria della natura della moneta. 
Sicché se il nominalismo agisce
            attualmente nei rapporti interprivati, per i motivi riportati sembra necessario
            chiedersi quali opzioni destinate a incidere sull’unità di conto della moneta – unica
            variabile su cui è dato agire –, ovvero intese a servirsene in termini complementari,
            siano esperibili nei rapporti tra privati con lo stato (o tra stati). In tale
            prospettiva si tratta cioè di progettare misure di «convenzionalità normativa» che,
            anziché insistere sulle praticate valenze di «neutralità» della moneta, sperimentino
            soluzioni, eventualmente valoristiche, certo non «indifferenziate», ﻿e di fonte
            istituzionale. 
Ribadiamo, infatti, che la funzione
            della moneta come unità di conto rappresenta in linea di principio un
                prius ontologico, e che da essa le altre discendono e
            dipendono. Ciò è a dire che, a prescindere dalla particolare forma e sostanza che assuma
            come mezzo di scambio (per il suo valore) e di pagamento (per la sua efficacia
            solutoria), ﻿la moneta equivale ﻿a un credito denominato in ﻿un’unità di conto astratta;
            considerazioni che rilevano particolarmente se, come accade al presente, si discuta
            circa l’opportunità di emettere una valuta centrale, di natura digitale, e occorra
            sondare i termini di imputabilità a essa del legal tender (a
            cominciare dall’unità di conto), per un verso, e la sua efficienza economica (quale
            mezzo di pagamento, e strumento di riserva di valore), per altro verso. 
L’approccio neo-funzionalista
            accoglie perciò il complesso di tali istanze, e «scarta» rispetto all’omologo
            tecnicistico – ascrivibile al vetero-funzionalismo di derivazione luhmanniana – per il
            fatto di prendere in carico i problemi di deficit democratico della banca centrale
            (discussi in particolare, come detto retro, nel cap. 3). Esso però
            contempla, soprattutto, la possibilità di ricorrere a forme di governo politico della
            moneta – ovvero ﻿di avvalersi, più moderatamente, di modelli di
                accountability di questa autorità﻿, declinati in stretto
            rapporto alle diverse operazioni che rientrino nel novero delle leve di politica
            monetaria –, eludendo gli alibi rappresentati dal timore di
            incapacità decisionale o di incompetenza tecnica dell’organo politico che assuma tale
            responsabilità. 
In relazione alle questioni
            affrontate nel secondo capitolo, invece, ha interessato ancor più che l’approccio
            proposto si mostr﻿asse comunque coerente con una visione creditizia e statalista della
            moneta, e non trascuri il fatto che per la medesima ragione per cui la moneta
            rappresenta un credito verso la collettività che utilizzi﻿ una comune valuta,
            necessariamente la stessa costituisce un debito, verso chi ne sia titolare, della
            ﻿collettività; ossia un debito pubblico a tutti gli effetti, e come tale oggetto di
            doveroso governo da parte della banca centrale. 
La generalità del credito al quale
            si fa così riferimento, riconducibile alla destinazione indifferenziata della relativa
            pretesa, e la congiunta genericità della prestazione che per tramite della moneta si
            abbia diritto di ottenere,﻿ sono al contempo specificità rispetto alle fattispecie
            civilistiche e «specialità» di una categoria tipicamente giuscommercialista nei termini
            in cui, in esergo e in principio, abbiamo evocato detta accezione del diritto monetario
            secondo l’insegnamento di Tullio Ascarelli. 

5. Moneta e
            «lex monetae» 



Infine davvero, e chiudendo il
            cerchio. Nel primo capitolo abbiamo accennato alle principali prove di resistenza che il
            diritto monetario sta affrontando, le cui cause discendono, a loro volta, dal carattere
            di ibridazione di tale ramo del diritto. Le funzioni della moneta – quale mezzo di
            pagamento, strumento di misura e riserva di valore – consentono solo apparentemente di
            distinguere tra ﻿versanti ﻿che pertengono alla giurisdizione civile (diritto
            contrattuale, e civile in genere) e altri propri del settore pubblico (politica
            economica e monetaria, scienza delle finanze, ordine pubblico). Tale discrimine può
            forse valere per chi si accontenti di operare una ﻿partizione
                tranchant tra ﻿gli ambiti sui quali lo stato può esercitare
            sovranità monetaria (pertinenti alla lex monetae), e ﻿quelli in cui
            l’autonomia privata ﻿si estende in ﻿misura﻿ maggiore (secondo la lex
                contractus). 
Il diritto monetario dell’euro è
            condiviso tra organismi comunitari e legislatori nazionali, e come più volte annotato
            poggia sui regolamenti nn. 1103/97 e 974/98. Ma la
                lex monetae dell’euro non può ricondursi solo al dettato
            consiliare, data l’intangibilità delle competenze della BCE; i cui poteri di
            autorizzazione, circa l’emissione di moneta legale, annoverano l’adozione di ogni misura
            ﻿necessaria a tutelare l’integrità dell’euro. Rileva quindi la distinzione tra i
            principi della lex monetae intesa in senso ristretto per un verso,
            e in senso ampio per un altro. La prima include il diritto di individuare la valuta (in
            termini di unità di conto, misura di valore, mezzo di pagamento), laddove quella lata
            comprende l’intera legislazione primaria e secondaria a tutela della valuta nazionale.﻿﻿ 
La sovranità degli stati di
            governare la moneta attraverso la lex monetae è ascritta al diritto
            pubblico. Tuttavia l’espressione di questa sovranità ha conseguenze anche per il diritto
            civile dei contratti, giacché il valore di un’obbligazione è determinato dal diritto
            monetario nazionale: ogni contratto che preveda un pagamento in denaro è necessariamente
            soggetto al potere, di fonte costituzionale, che il governo nazionale eserciti sulla
            propria valuta. E va altresì ribadito che gli effetti circolatori e «proprietari» sono
            naturalmente soggetti a una disciplina giuridica disomogenea, condizionata com’è da
            standard di derivazione e natura economica – indifferentemente se si tratti di moneta
            legale o commerciale – secondo quanto previsto dalla lex mercatoria
            contemporanea. 
Ciò risulta confermato, ad esempio,
            nelle relazioni che si stringono tra il mercato interbancario e quello bancario, in
            occasione di operazioni che richiedano lo scambio di riserve tra banche centrali;
            laddove i saldi istituzionali si tramutano, in tale passaggio, in posizioni creditorie e
            debitorie private. Se infatti si discute circa la qualifica dei saldi Target2 come
            debiti «veri» o meno, non vi è dubbio, invece, che privati siano quelli che legano le
            controparti bancarie nelle reciproche relazioni creditizie intrattenute utilizzandosi
            moneta commerciale. 
Oltre che su quello obbligazionario,
            intersezioni pubblicistico-privatistiche si riscontrano sul piano legislativo. Come
            constatato nel quinto capitolo﻿, l’assunzione da parte del denaro di valenze monetarie
            discende da un’imputazione a esso di identità e funzioni proprie di una valuta a corso
            legale, con atto di riconoscimento «costitutivo» appannaggio di organi pubblici,
            specialmente politici. D’altro lato l’immissione in circolazione
            delle banconote è essenziale ai fini della loro trasformazione
            in moneta, e detto passaggio di (privata) proprietà risulta decisivo perché esse
            acquisiscano valore monetario. Correlativamente ogni trasferimento di moneta (legale o
            commerciale), ancorché regolato dal diritto civile, ha contestuali impatti di diritto
            pubblico﻿, dato che la ponderazione delle caratteristiche monetarie di ogni valuta
            emessa dev’essere coerente con le regole di sostenibilità finanziaria imposte agli
            organismi ai quali siano assegnati poteri di autorità monetaria (diretta o delegata). 
Ampliando ancora lo spettro
            d’analisi﻿, si palesa infine la compresenza, nel diritto monetario, di principi
            derivativi dal diritto monetario nazionale e dal diritto finanziario internazionale, e
            di principi per così dire «originari». Questi secondi hanno trovato collocazione nei
            meccanismi giuridici di coordinamento delle politiche economiche dell’Eurozona, e non
            possono dirsi isolati dai cardini del diritto monetario nazionale (cui sono soggette,
            sopra tutte, le disposizioni adottate dalle banche centrali e le strategie governative
            di amministrazione del debito pubblico). Tra quelli derivativi, invece, solo alcuni
            attengono propriamente alla lex monetae comunitaria: ad esempio﻿
            valga la possibile convenzione privata di strumenti di pagamento alternativi alla moneta
            legale﻿, in termini dispositivi rispetto ai vincoli posti dal nominalismo﻿. 
Gli ambiti di rispettiva competenza
            del diritto monetario (latamente inteso) e della lex monetae per un
            verso, nonché della legislazione comunitaria e nazionale per altro verso, si
            sovrappongono con riguardo particolare alla disciplina delle condizioni di monopolio di
            emissione monetaria. Ma sotto numerosi profili, discussi nel complesso di queste pagine,
            la dialettica discontinua tra disposizioni di diritto monetario e di diritto
            dell’economia non aiuta a raggiungere condizioni di piena efficienza normativa. 
La lex monetae
            comunitaria non è infatti estesa al punto di individuare ogni novero di competenze
            necessarie a garantire il «buon funzionamento» dell’euro, come pure potrebbe fare se,
            per cominciare, si provvedesse a una più puntuale definizione del legal
                tender e, prima ancora, alla regolazione delle intersezioni – nella base
            e nella politica monetarie – tra asset﻿s di diversa natura. È
            dunque opportuno procedere, anzitutto, a una tassonomia, in termini di fattispecie e di
            disciplina, delle componenti della moneta commerciale e legale, interna ed esterna.
            
        
Andrebbe quindi seriamente ponderata
            l’assegnazione alla banca centrale di una competenza in punto di lex
                monetae espressamente di più ampio raggio, corroborata da meccanismi
            procedurali tesi a incrementare la trasparenza della politica monetaria (e la relativa
                accountability della medesima autorità), nonché ad approntare
            adeguate compensazioni «democratiche» quando appaia necessario o proficuo, onde comporre
            uno statuto normativo dell’euro finalmente compiuto sul piano del diritto formale
                e vivente. 
Si attenuerebbe﻿, così﻿, la
            contraddizione insita nell’aver prefigurato una sovranità monetaria soggetta a
            concessioni agli stati nazionali non regolate dal diritto monetario, e una politica
            monetaria che, pur rappresentando in astratto una delle incorporazioni più robuste di
            tale sovranità, nella pratica si mostra ﻿vulnerabile sotto i profili giuridico, politico
            ed economico. 
Detto altrimenti e per un’ultima
            volta: la natura ibrida del diritto monetario non concede alibi ulteriori per
            procrastinare un intervento correttivo delle distorsioni della lex,
            sia monetae, sia mercatoria, che consenta, a
            fronte della relativizzazione del «valore» del denaro, di assegnare funzioni «assolute»,
            di pubblico interesse, alla moneta contemporanea.
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