
UNIVERSITA’ DEGLI STUDI DI PADOVA

“M. FANNO”

“ ”

–



Dichiaro di aver preso visione del “Regolamento antiplagio” approvato dal Consiglio del 

state correttamente citate nel corpo del testo e nella sezione ‘Riferimenti bibliografici’. 

I hereby declare that I have read and understood the “Anti plagiarism rules and regulations” 

– –
–

–
‘References’. 

………………………….



UNIVERSITA’ DEGLI STUDI DI PADOVA

“IL RUOLO DELLA BCE DURANTE LA CRISI DEL DEBITO SOVRANO”

–

– LA SFIDA DELL’EURO:

–

–



L’avvento della crisi dei subprime nel 2008 e poi della crisi del 2010/2011, anche detta del “debito 

sovrano”, ha scosso l’Unione Europea ed ha costretto istituzioni

La perdita di fiducia tra le istituzioni finanziarie ha paralizzato l’economia, ha richiesto risorse di 

notevoli quantità e un nuovo mix di politiche monetarie per ripristinare la liquidità, l’accesso al 

Ciò che è successo in quegli anni ha fatto emergere l’assenza totale di misure d’emergenza per 

gestire questo tipo di eventi (shock asimmetrici) in primis, l’ambiguità sul ruolo che avrebbe dovuto 

stato un fattore determinante nell’alimentare quella sensazione d’incertezza in Europa che si è poi 

Le ragioni di questa ambiguità trovano radici da una parte nella normativa e dall’altra nel 

dell’Unione Europea (TFUE), detta anche “ ”, che saranno presentati nel primo 

capitolo. L’atteggiamento eccessivamente rigido da parte della BCE nel prendere decisioni ha 

contribuito a causare importanti ritardi negli interventi economici, ritardandone l’efficacia e, di 

L’elaborato si appresta a rispondere alla domanda: “qual è stato il ruolo della BCE durante la crisi 

del debito?”. Si analizzano le misure introdotte, offrendo spunti di riflessione critica sulla radicale 

trasformazione di questa istituzione e sull’evidente cambio di rotta.

Wignall, special advisor di OECD, nell’articolo “Solving the Financial and 

Sovereign Debt Crisis in Europe” 

Baldwin e Charles Wyplosz sottolineano una serie di debolezze interne all’Unione Economica e 

Monetaria (UEM), tra cui proprio l’ambiguità del ruolo della BCE. Concludono affermando che le 

L’elaborato è così strutturato: 



attorno al ruolo della BCE: “la BCE dovrebbe comportarsi come 

(LLR)?”;

In particolare: l’SMP “

”, l’OMT “ ” e il QE “

”. 

presenti alla nascita dell’UEM e contestualizzare i vari momenti che si sono succeduti. Per poter 

“The economics of European integration”

particolare la parte V che tratta dell’Unione Monetaria Europea e il capitolo 19 focalizzato sulla 

Il paper “A tale of three crises: synergies between ECB tasks”, no 305/ settembre 2022 aggiornato 

Articoli sul sito Vox EU CEPR, tra cui l’articolo di Paul De Grauwe nel quale l’autore argomenta il 



–

La Banca Centrale Europea è la banca centrale degli attuali venti paesi che utilizzano l’Euro. 

Formalmente venne fondata il primo giugno 1998 per diventare operativa l’anno successivo con 

l’introduzione della moneta unica. La BCE rappresenta uno dei pilastri fondamentali dell’Unione 

finanziaria dell’eurozona. La missione principale assegnata alla BCE è la stabilità dei prezzi per 

garantire il potere d’acquisto della moneta unica e una crescita economica sostenibile.

banche centrali “ ”, cioè quando essa non è coinvolta né in prestiti diretti al settore 

la determinazione del tasso d’interesse di riferimento per gestire le condizioni di liquidità sui 

circolazione, abbassando i tassi d’interesse e stimolando l’economia

•

•

• Operazioni sul tasso d’interesse di riferimento determinazione del tasso d’interesse a cui le 

operazioni sui cambi per garantire l’equilibrio sul mercato valutario, l’emissione di banconote e la 

dei pagamenti europeo per garantirne la sicurezza e l’efficienza. Dal novembre del 2014, la BCE ha 

Vedi BCE, 28 aprile 2009, “ ”, disponibile su 

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html


assunto la responsabilità della supervisione bancaria nell’ambito del Meccanismo di Vigilanza 

L’obiettivo di questo ente è difendere la sicurezza e la solidità del sistema bancario. 

partecipano le banche centrali nazionali (BCN) dei singoli stati membri dell’UE, anche quei paesi 

d’interesse, una singola politica monetaria e quindi una singola banca centrale. Ma nell’area euro 

L’idea dell’Unione Economica e Monetaria si strutturò per tre ragioni:

la creazione di un’area monetaria che potesse vantare uno stabile tasso di cambio e che fosse 

l’obiettivo di Francia e Italia di riguadagnare la sovranità monetaria.

Un passo fondamentale per la progettazione dell’UEM fu portato avanti tra il 1988

comitato presieduto da Jacques Delors, l’allora presidente della commissione europea. Il rapporto 

Delors enunciò una serie di misure concrete per l’introduzione dell’UEM, articolate in tre fasi:

libera circolazione dei capitali (dal ’90 al ’93); 

convergenza e coordinamento delle politiche economiche degli stati membri (dal ’94 al ’98);

trasferimento dell’attuazione della politica monetaria al SEBC. 

Il Trattato sull’Unione Europea (TUE), conosciuto anche come Trattato di Maastricht, fu siglato nel 

1992 e impose le basi per la costituzione dell’UEM. In quel momento si decise di stabilire 

un’unione monetaria con un piano per l’introduzione della moneta unica e una banca centrale.  Il 

per poter accedere all’Euro. Due tra i criteri più famosi e citati riguardano la sostenibilità delle 

•

“ “

https://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions/html/index.it.html


•

Il design di questo processo aveva tutta l’intenzione di creare una sorta di “cultura della stabilità dei 

prezzi e delle politiche fiscali” presso i paesi che desideravano farne parte

membri nominati di comune accordo dai capi di governo che hanno adottato l’Euro. Si 

Banche Centrali Nazionali (BCN) che utilizzano l’Euro. Attualmente è partecipato dai sei 

membri del comitato esecutivo e da venti governatori delle BCN. Il consiglio direttivo ha “

” poiché altre nazioni potrebbero entrare nell’Euro in futuro. Anche questa è 

L’organo si occupa di formulare la politica monetaria dell’area Euro con i relativi obiettivi, 

dal tasso d’interesse di riferimento alla gestione delle riserve. Il processo decisionale è 

democratico, nel principio di “una testa, un voto” e ciascun membro agisce a titolo personale 

delle BCN di quei paesi che utilizzano la propria valuta e non l’Euro. È un organo che non 

PIL (per 5/6) e la grandezza del settore finanziario (per 1/6). L’output viene classificato in due 

Europarl, “Storia dell’unione economica e monetaria”, disponibile su 

iva dell’Eurosistema, vedi B

https://www.europarl.europa.eu/factsheets/it/sheet/79/storia-dell-unione-economica-e-monetaria
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/it/sheet/79/storia-dell-unione-economica-e-monetaria


discussione e intervenire. Ovviamente il principio “una testa, un voto” rimane valido e si applica 

La funzione principale dell’Eurosistema è enunciata dall’art. 105 del TUE, che recita: “L'obiettivo 

primario del SEBC è il mantenimento della stabilità dei prezzi”.

definizione di stabilità dei prezzi, ma è stato interpretato come un’inflazione calcolata anno per 

anno monitorata tramite l’Harmonized Index of Consumer Prices (HCIP) intorno/sotto al 2%. Sono 

Se è pur vero che il Trattato di Maastricht ha ufficialmente creato l’UEM e indicato i criteri della 

convergenza, dall’altra non ha saputo farli rispettare e in qualche caso, i controlli sono stati aggirati. 

Un esempio calzante è quello della “ ”. Il Belgio all’inizio degli anni ’90 registrava 

un rapporto debito/PIL al 120%, ma il criterio in merito all’indebitamento fissava un limite 

massimo al 60%. Argomentò la sua posizione adducendo che non dev’essere tassativo rilevare un 

debito/PIL inferiore al 60% ma che il trend si “muova in quella direzione”, aprendo 

successivamente la possibilità anche ad altri paesi di giustificarsi e non intervenire sull’accumulo di 

le sue funzioni. L’art. 104 del Trattato di Maastricht recita: “È vietata la concessione di scoperti di 

enti (…) degli Stati membri, così come l'acquisto diretto presso di essi di titoli di debito da parte 

della BCE o delle Banche centrali nazionali”

Anni dopo, con l’entrata in vigore del Trattato di Lisbona nel 2009, venne formulato l’art. 123 che 

andando ad integrare l’art. 104 (di Maastricht), aprì alla possibilità di comprare i titoli di stato degli 



stati membri sul mercato secondario da parte della BCE. Nel medesimo trattato però, l’art. 125 

“L’Unione e gli Stati Membri non sono responsabili 

né subentrano agli impegni di un altro Stato Membro” . Quest’articolo è stato interpretato come un 

assicurando che nessun altro paese o istituzione dell’Unione sarebbe stato automaticamente 

d’azione e nessun piano di risposta agli eventuali shock (che si sono poi verificati). L’impalcatura 

necessari durante una crisi. In particolare, gli artt. 104 e 125 rafforzano l’idea che la BCE non possa 

adottare in caso di shock e l’assenza di ruoli di supervisione e vigilanza del settore finanziario.

speculazione al ribasso verso tutti quei paesi dell’eurozona che tra il 2010 ed il 2011 non avevano i 

nel prendere decisioni, rendendo difficoltosa l’adozione di misure di qualsiasi tipo. Se è pur vero 

che l’impalcatura organizzativa della BCE fa propri pilastri l’indipendenza dei propri membri dai 

vari governi e l’inclusione di tutti i paesi membri nelle decisioni di politica monetaria comunitaria, 

questo si traduce in frequenti scontri d’interesse tra tutti quegli stati membri “virtuosi” (tipicamente 

l’enfasi posta nel mantenimento della stabilità dei prezzi ha ritardato le azioni necessarie a sostegno 

dei mercati dei titoli di stato, portando inizialmente la BCE a preoccuparsi dell’inflazione piuttosto 

che dello stato di salute del sistema finanziario dell’eurozona.



– LA SFIDA DELL’EURO:

Questa struttura, anche se classica e comune, si rivela importante per capire l’evoluzione 

dell’ambiente a cui la BCE e l’Eurosistema si sono dovuti adeguare. La politica monetaria ha subito 

delle risposte definitive all’ambiguità di quell’impalcatura legislativa presentata nel primo capitolo.  

regolamentazione del sistema bancario e dell’accesso al credito

l’Euro. La crescita in Europa è stata sostenuta con PIL anno per anno, in media, sopra del 2% e 

disoccupazione calante. L’inflazione è stata contenuta intorno al 2%. La moneta unica ha 

questo lasso di tempo dalla BCE tramite l’utilizzo delle operazioni sul tasso d’interesse di 



dell’accesso al credito. Queste, accompagnate da una politica monetaria accomodante e tassi 

d’interesse bassi, hanno incentivato le banche a sviluppare attività sempre più lontane dal loro ruolo 

regolamentazione del credito ha inizio negli anni ’80 e culmina alla fine degli anni ’90 con 

l’abrogazione, negli USA, del Glass

banca d’investimento

prestiti ad elevato rischio. Questi venivano poi accumulati insieme e trasformati in titoli “Mortgage 

Backed Securities” (MBS) tramite operazioni di cartolarizzazione e successivamente venduti ad 

investitori. Il mercato dei mutui subprime si espandeva anche grazie a banche d’investimento che 

creavano combinazioni di MBS (detti CDO) valutati anch’essi tripla A dalle agenzie di rating.

insolvenze aumentano a causa dei tassi d’interesse subprime, determinando una riduzione nella 

un’istituzione di tale portata poteva fallire, allora nessuna banca poteva essere considerata sicura. 

interbancario, poiché impossibile quantificare l’esatta esposizione ai subprime della controparte

Federal Reserve History, 22 novembre 2013, “ ”, disponibile su 

Vedi CONSOB, “Crisi finanziaria del 2007 2009”, disponibile su 

https://www.federalreservehistory.org/essays/glass-steagall-act
https://www.consob.it/web/investor-education/crisi-finanziaria-del-2007-2009
https://www.consob.it/web/investor-education/crisi-finanziaria-del-2007-2009


causando un’esplosione del debito nazionale in poco tempo. Questo unitamente all’assenza di un 

confinata all’area Euro. Sebbene ciascuno stato coinvolto avesse le proprie peculiarità e ragioni 

Il passaggio da crisi globale a continentale avviene nell’ottobre del 2009 con la dichiarazione da 

d’interesse sui titoli di stato aumentano, raggiungendo sempre nuovi massimi. Si concretizza il 

rischio che uno stato membro possa perdere l’accesso al mercato. Il bail out della Grecia, nel 

maggio del 2010 per un importo di circa 110 miliardi, è stato effettuato dall’intervento congiunto di 

IMF, Commissione Europea e BCE (la “Troika”). Un'azione apparentemente in conflitto con 

agli altri paesi “periferici” dell’area euro, costringendo le istituzioni europee ad effettuare ulteriori 

Il rischio contagio ha diverse cause e dinamiche che hanno partecipato all’allargamento e 

aggravamento della crisi all’interno della zona Euro. Le più significative e intercorrelate tra loro 

Vedi CONSOB, “ ”, disponibile su 

https://www.consob.it/web/investor-education/crisi-debito-sovrano-2010-2011
https://www.consob.it/web/investor-education/crisi-debito-sovrano-2010-2011


“Lender of Last Resort”

In questa crisi sono intervenuti meccanismi che fanno riferimento al “ ” o 

“equilibri multipli”. Per tale si intende una situazione in cui lo stato di un’economia viene 

le loro azioni porteranno a quel risultato. Un’interpretazione della crisi greca, fornita da Baldwin e 

probabile dai mercati, anche se è impossibile riuscire a stimare correttamente l’effetto delle 

Un’altra dinamica responsabile dell’aggravamento della crisi è il 

ottenere prestiti da altre banche o dalla banca centrale. I governi, d’altra parte, hanno bisogno di 

i tassi d’interesse sui titoli di stato aumentano e il prezzo si riduce. Il governo ha bisogno delle 

banche come compratori per bloccare l’impennata dei tassi d’interesse. La quantità di obbligazioni 

statali nei portafogli di debito delle banche aumenta, ma se l’aumento dei tassi continua, il valore 

nell’attivo si riduce, con possibile bancarotta. Questo è ciò che è accaduto in Grecia e Portogallo, 

contribuisce notevolmente a capire la ragione per cui questa crisi è rimasta confinata all’UEM e il 

perché ha avuto tale intensità: l’assenza di un “Lender of Last Resort” 



•

agenti economici sono disincentivati a vendere in massa titoli, o dall’effettuare operazioni 

speculative di una certa portata al minimo segnale di debolezza, se c’è una banca centrale 

l’originarsi di equilibri multipli avversi.

• Capacità di intervento: la banca centrale è l’unica istituzione autorizzata a stampare moneta. 

Questo significa che ha “munizioni” potenzialmente infinite e può spezzare le dinamiche 

d’interesse diminuiscono (e i prezzi aumentano), ripristinando la condizione di stabilità 

rapida dell’economia. Non aver definito la BCE come prestatore di ultima istanza, non solo verso i 

danneggiare duramente l’economia, concretizzando il rischio che il progetto Euro potesse fallire. 



–

La BCE è stata infatti pesantemente criticata per essere stata “dietro la curva” per quanto riguarda 

l’implementazione degli interventi di politica monetaria. Questo si vede chiaramente con le 

operazioni sul tasso d’interesse di riferimento. A titolo esemplificativo, nel luglio del 2008 mentre 

risultato dell’impalcatura legislativa e organizzativa. La BCE, infatti, giustificava la decisione 

significativi negli interventi di politica monetaria, compromettendo l’efficacia degli interventi e 

L’eccessiva prudenza, anch’essa causa di questa rigidità è legata alle asimmetrie politiche interne 

all’Eurozona e alla necessità, da parte della BCE, di dimostrare la propria indipendenza dai governi 

nazionali. Per asimmetrie politiche si intende la divisione netta tra quei paesi considerati “virtuosi”, 

o “nordici” e quelli che avevano accumulato un elevato debito pubblico nel corso degli anni 

Dall’altra parte, i paesi più in difficoltà invocavano l’azione della BCE per bloccare l’aumento degli 

spread e stabilizzare le aspettative. La BCE cercava quindi di dare l’impressione di essere 

Per una buona parte di questa crisi, i tassi d’interesse non sono stati modificati. Tra l’agosto del 

“Decisioni di politica monetaria” 3 luglio 2008.



(“Long Term Refinancing Operations”) e operazioni a termine fisso FTO (“Fixed Term 

Operations”). Queste operazioni di mercato aperto sono considerate strumenti non convenzionali 

perché vanno oltre le operazioni standard a breve termine (“Main Refinancing Operations”), al fine 

sostanziale risiede nella struttura nel tasso d’interesse. Non solo perché, rispettivamente, nel primo è 

viene determinato dalle condizioni di mercato durante l’asta, senza tassi minimi pre

L’utilizzo di questi strumenti in contemporanea permette di esercitare una certa flessibilità da parte 

•

•

•

agire sul tasso d’interesse, riducendolo a fine 2008 per un totale di 125 punti base. Nell’ottobre del 

2008 ha lanciato una nuova operazione di rifinanziamento chiamata “Fixed Rate, Full Allotment” 

preannunciato e in cambio di garanzie. L’obiettivo era identico a quello delle precedenti operazioni 

Un’altra serie di misure è stata implementata per stabilizzare i mercati: 

I tassi di interesse sono stati sequenzialmente ridotti all’1%;



le soglie di idoneità per l’accesso al credito

dette “covered bond”, della durata di 12 mesi

Tutti questi interventi hanno avuto un’efficacia non trascurabile, ma l’impatto è stato meno incisivo 

che vengono emesse da una banca centrale non si trasferiscono all’economia reale se le banche sono 

vigilanza bancaria e la mancata coordinazione tra i vari paesi dell’Eurozona ha compromesso la 

dell’eurozona da parte del comitato delle autorità europee di vigilanza bancaria (CEBS). Lo stress 

sono soddisfatti dalla singola banca e procedono a classificare le banche come “passate” o 

“fallite”

Per date e misure effettuate vedi BCE, 2024, “ ”, disponibile su 

Borsa Italiana, 28 settembre 2007, “
”, disponibile su 

articolo di Money, 9 ottobre 2017, “Che cos’è lo stress test?”, disponibile su

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html
https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/coveredbond.htm
https://www.money.it/Cos-e-lo-Stress-Test-e-come#:~:text=Per%20definizione%2C%20e%20come%20sar%C3%A0,impatto%20di%20eventi%20economici%20avversi.
https://www.money.it/Cos-e-lo-Stress-Test-e-come#:~:text=Per%20definizione%2C%20e%20come%20sar%C3%A0,impatto%20di%20eventi%20economici%20avversi.


Nell’ottobre del 2009, la dichiarazione del governo greco fa spostare l’attenzione dei mercati dalle 

d’interesse che aumentano significativamente a partire dalla metà del 2009. 

•

•

• l’Outright Monetary Transactions: OMT; 

•

bloccare l’aumento degli spread, contenere i tassi d’interesse e scongiurare i default degli stati in 

“too little, too late”

molti è stato considerato come il punto di svolta della crisi e del ruolo della BCE all’interno 

dell’Eurozona. “The ECB is ready to do whatever it takes to preserve the Euro. 

it’ll be enough.”

politica monetaria non convenzionale ed è chiamato “Forward Guidance”. Si riferisce cioè alle 



l’economia.  

L’OMT, annunciato nel settembre del 2012, ha sostituito il SMP ed ha contribuito sensibilmente 

alla stabilizzazione dei tassi d’interesse. A differenza di quest’ultimo, le risorse che la BCE era 

pronta ad utilizzare non avevano limiti. Come il SMP, l’OMT è un programma di acquisto di titoli 

La combinazione di forward guidance e annuncio dell’OMT ha avuto un effetto immediato sugli 

spread, nonostante la BCE non abbia fatto nessun acquisto nell’ambito di questo programma. È 

istanza, mettendo fine all’ambiguità che si era creata dal trattato di Maastricht e dalla creazione 

dell’Unione Economica e Monetaria. Di conseguenza, i multiple equilibria dei mercati hanno virato 

da aspettative di default (“bad equilibrium”) ad aspettative di stabilizzazione (“good equilibrium”) 

dell’Eurozona

all’aggravamento dell’economia. Ad esempio, nel 2014 è stato creato il Consiglio di Vigilanza 

dell’Eurozona, il rilascio di licenze per nuove banche, e la valutazione della conformità degli assetti 

di supervisione degli intermediari finanziari e per prevenire future crisi finanziarie nell’Eurozona. 

Pictet, settembre 2018, “ ”, disponibile su 

BCE, 2024, “ ”, disponibile su 

https://am.pictet/it/blog/articoli/guida-alla-finanza/guida-alle-outright-monetary-transactions-in-5-punti
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/html/index.it.html#:~:text=Il%20Meccanismo%20di%20vigilanza%20unico,di%20vigilanza%20dei%20paesi%20partecipanti.&text=Le%20principali%20finalit%C3%A0%20della%20vigilanza,solidit%C3%A0%20del%20sistema%20bancario%20europeo
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/html/index.it.html#:~:text=Il%20Meccanismo%20di%20vigilanza%20unico,di%20vigilanza%20dei%20paesi%20partecipanti.&text=Le%20principali%20finalit%C3%A0%20della%20vigilanza,solidit%C3%A0%20del%20sistema%20bancario%20europeo


. Anche questo intervento di politica monetaria rimane “dietro la curva”, poiché la FED 

acquisto titoli ha per oggetto obbligazioni (governative, private, garantite, ecc…) al fine di 

• Trasmissione diretta: tramite l’acquisto di attività del settore privato, si verifica un aumento 

prestiti e creare più titoli. La maggiore disponibilità di prestiti riduce i tassi d’interesse 

•

• Effetto di segnalazione: se l’inflazione rimane bassa e gli acquisti di attività da parte della 

BCE continuano, allora i tassi d’interesse di riferimento saranno mantenuti bassi. Nei 

fatto immesso nell’economia una gigantesca massa monetaria in circolazione e ha quadruplicato 

FRED St. Louis, aggiornato 7 giugno 2024, “Real GDP for Italy from 1995 to 2023”, disponibile su 

6 maggio 2020, “ ”, 

, 25 novembre 2022, “ ?”, disponibile su 

https://fred.stlouisfed.org/series/CLVMNACSCAB1GQIT
https://www.wallstreetitalia.com/quantitative-easing-quando-iniziato-storia/
https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/tell-me-more/html/app.it.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/tell-me-more/html/app.it.html


l’attivo dello stato patrimoniale della BCE che è passato da 2,2 trilioni nel 2014 a ben 8,5 

BCE, 22 febbraio 2024, “ ”, disponibile su 

https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/index.en.html


–

L’analisi condotta in questo scritto ci consente di dare una risposta alla domanda: “qual è stato il 

ruolo della BCE durante la crisi del debito sovrano?”. La necessità di garantire la sopravvivenza 

dell’Euro durante la crisi del debito ha trasformato il ruolo della BCE da garante del mantenimento 

della stabilità dei prezzi a garante della solidità dell’UEM. La BCE ha superato l’ambiguità con cui 

mercato dei titoli di debito pubblico dei paesi dell’Eurozona. Tuttavia, a causa delle profonde 

debolezze interne all’Eurozona (frammentazione politica, economie diverse, frammentazione del 

disincentivando gli stessi dal perseguire una corretta disciplina fiscale e finire in un’ulteriore crisi 

La gigantesca massa di liquidità iniettata nell’economia tramite il QE dalla BCE durante la 

presidenza di Mario Draghi ha dato la possibilità a tutti i membri dell’Eurozona di fare politiche 

economico (banche, privati, governi) ad una dipendenza eccessiva dai bassi tassi d’interesse. Da 

quando l’inflazione ha iniziato a crescere esponenzialmente nell’eurozona da giugno 2021 a tassi di 

FRED St. Louis, aggiornato 18 giugno 2024, “
”, disponibile su 

Commissione Europea, 15 maggio 2024, “
”, disponibile su 

https://fred.stlouisfed.org/series/CP0000EZ19M086NEST
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