
moneta, finanza E regole di DONATO MASCIANDARO

45

©
 E

ge
a 

Sp
A

 -
 t

ut
ti

 i 
di

ri
tt

i s
on

o 
ri

se
rv

at
i

Le sabbie mobili  
dei tassi negativi 
Introdotti per cercare di riportare la stabilità monetaria  
e la crescita economica, portano con sé  
il rischio ineliminabile dell’instabilità finanziaria,  
oltre a quello di essere inefficaci o addirittura controproducenti
di Donato Masciandaro

È possibile che una banca 
centrale paghi le ban-
che per erogare credi-
to? Certo, se si è entrati 
nel mondo alla rove-

scia dei tassi di interesse negativi. è 
un mondo in cui i paesi avanzati sono 
entrati in modo sistematico a partire 
dal giugno 2014, e nessuno ha certez-
ze su quando finirà; un mondo ricco 
di incognite, in cui i banchieri centrali 
sono spinti dalla necessità di far qual-
cosa contro la deflazione. Ma non è 
questo in realtà il vero problema? 

Dover necessariamente far qualcosa 
quando, se si cade in una cosiddetta 
trappola della liquidità, si rischia di 
trovarsi nelle sabbie mobili, dove più 
ti muovi più rischi di stare peggio? 

Partiamo dai dati. Possiamo far 
iniziare l’era dei tassi negativi nel 
giugno 2014, quando la Banca Cen-
trale Europea (BCE) decide di ap-
plicare ai conti correnti che le ban-
che hanno presso di sé una penalità 
di dieci punti base, se il conto cor-
rente ha un saldo positivo, in eccesso 
sulle riserve obbligatorie. è il primo 

esempio recente – alcuni casi isolati 
risalgono al 2009-10 nei paesi scan-
dinavi – di tassi di interesse negativi. 

Per capire perché è un mondo alla 
rovescia, occorre ricordare come 
funzionano in tempi normali i con-
ti correnti delle banche centrali, che 
sono il meccanismo fondamentale 
nell’organismo economico per tra-
smettere gli impulsi monetari dal 
cuore – appunto la banca centrale –, 
al sistema circolatorio – le banche –,  
fino a tutti gli organi – l’economia 
reale.
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Le banche hanno dei con-
ti correnti presso la ban-
ca centrale, attraverso cui 
soddisfano le proprie esi-
genze di liquidità, per ge-
stire a loro volta i conti del-
le famiglie e delle imprese. 
I conti correnti rappresen-
tano le cosiddette riserve 
bancarie; le riserve sono in 
parte obbligatorie – le ban-
che per legge devono ave-
re riserve –, in parte in ec-
cesso. Giorno per giorno 
l’ammontare delle riserve 
in eccesso è il risultato del-
la politica di ciascuna ban-
ca, che può decidere se au-
mentarle o diminuirle, dan-
dole o chiedendole a presti-
to sul mercato interbancario. 
Il tasso di interesse sul mercato in-
terbancario è il prezzo delle riserve 
bancarie, essendoci un’offerta che 
cresce al salire di tale prezzo e una 
domanda che è invece tanto mino-
re tanto più tale prezzo sale (Figura 
1). A sua volta, il prezzo delle riser-
ve bancarie rappresenta la bussola 
che orienta il movimento dei tassi 
di interesse di tutta l’economia: da 
quelli sui titoli pubblici, a quelli sui 
depositi e sui prestiti bancari.

La banca centrale può influire 
sul tasso interbancario modifican-
do due tassi di inte-
resse: il tasso di depo-
sito, che paga quando 
il conto corrente del-
la banca è in attivo; il 
tasso di prestito, che 
chiede quando il conto 
corrente della banca 
è in passivo. In tem-
pi normali, i due tassi 
definiscono il corrido-
io entro cui si muove il tasso inter-
bancario: il tasso di deposito è il pa-
vimento, mentre il tasso di credito è 
il tetto. Il tasso di deposito è il pavi-
mento del tasso interbancario per-
ché nessuna banca presterà riserve 
sul mercato a quel tasso, se può de-
positarle presso la banca centrale. 

Il tasso di prestito è il tetto, perché 
nessuna banca prenderà a prestito 
riserve sul mercato, se può ottener-
le direttamente dalla banca centra-
le. In tempi normali tutti e tre i tas-
si sono positivi (Figura 1).

Ma poi è arrivata la grande cri-
si. Nei paesi avanzati la crisi ha cau-
sato la cosiddetta trappola della li-
quidità: di fronte alla crescente e 
perdurante incertezza finanziaria 
ed economica, in tutti gli operato-
ri – famiglie, imprese e banche – au-
menta il desiderio di avere nel por-
tafoglio attività sicure, e cosa c’è di 

più sicuro della liquidità, che è l’u-
nica attività che in ogni momento 
può essere trasformata in altre at-
tività, finanziarie e reali? L’effetto 
sul mercato interbancario è che la 
domanda chiede al contempo bassi 
tassi e volumi massicci, mentre l’of-
ferta si contrae, pretendendo tassi 

sempre più alti. Domanda e offerta 
rischiano così di non trovare più un 
punto di equilibrio (Figura 2), pro-
vocando una crisi prima monetaria, 
poi finanziaria e infine dell’econo-
mia reale. 

Il desiderio di liquidità – anoma-
lo e generale – che contraddistin-
gue la trappola va allora affronta-
to, o meglio soddisfatto, a ogni co-
sto, altrimenti c’è il rischio che dis-
sesti economici e finanziari si susse-
guano, facendo precipitare il siste-
ma economico in una spirale di cri-
si. In termini macroeconomici, non 

contrastare la trappo-
la significa far aumen-
tare esponenzialmen-
te da un lato i rischi di 
recessione – variazio-
ne negativa della pro-
duzione -, e dall’al-
tro quelli di deflazio-
ne - variazione nega-
tiva dei prezzi.

Contrastare la trap-
pola: è quello che hanno fatto le 
banche centrali senza interruzio-
ne, a partire dall’ottobre 2008. Per 
cui il corridoio dei tassi ufficiali ha 
iniziato a scendere, fino a schiac-
ciarsi verso lo zero. Le condizioni 
straordinariamente favorevoli han-
no consentito alle banche di ripri-

| figura 1  | �mercato riserve bancarie: «normale»
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stinare un‘offerta di riserve banca-
rie con dimensioni e condizioni coe
renti con la «sete» di liquidità esi-
stente (Figura 3). Ma la discesa dei 
tassi a prestito fino al livello zero 
non è stata sufficiente – almeno non 
in tutti i paesi - a uscire, definiti-
vamente e irreversibilmente, dal-
la trappola. La ripresa economica, 
nonché la dinamica dei prezzi, è ri-
masta anemica.

Cos’è successo? Le banche cen-
trali si sono rese conto che porta-
re i tassi a prestito al livello zero 
può non essere sufficiente a ripara-
re il meccanismo della liquidità. In-

fatti, se le banche continuano a es-
sere avverse al rischio, prenderan-
no a prestito a tasso zero, ma au-
menteranno le loro riserve banca-
rie in eccesso, o investiranno nei 
titoli sovrani percepiti a basso ri-
schio, senza aumentare i prestiti 
all’economia. 

Quindi alcune banche centra-
li hanno deciso di entrare nel mon-
do dei tassi negativi, portando sot-
to lo zero i tassi sui depositi, con un 
duplice obiettivo: influenzare diret-
tamente le banche, rendendo non 
conveniente l’accumulo di riserve 
in eccesso; condizionare le aspetta-

tive di tutti gli operatori, segnalan-
do un’eccezionale espansione della 
liquidità, di solito seguita da un au-
mento dei prezzi, e quindi incenti-
vando sia le famiglie sia le imprese 
alla spesa, in genere l’antidoto più 
immediato contro il rischio reces-
sione unito al rischio deflazione (la 
«stag-deflazione»).

Dunque, dopo la BCE, altre quat-
tro banche centrali hanno avviato 
la politica dei tassi di interesse ne-
gativi sui depositi, rispettivamente 
nel luglio 2014 in Svezia, nel set-
tembre 2014 in Danimarca, nel di-
cembre 2014 in Svizzera, infine nel 
gennaio 2016 in Giappone. Non ba-
sta: la definizione delle politiche di 
rifinanziamento delle banche potrà 
portare perfino il tasso di prestito 
in territorio negativo; è già accadu-
to in Svezia, potrebbe accadere an-
che nell’Unione Europea.

Qual è stato finora l’effetto della 
politica dei tassi negativi sugli al-
tri tassi di interesse? In generale, si 
è notato che in alcuni comparti - il 
mercato interbancario e alcuni mer-
cati di titoli sovrani - l’effetto di 
trascinamento verso il basso si è ve-
rificato, con livelli negativi. Sui tas-
si praticati dal sistema bancario in-
vece le conseguenze non sono state 
univoche. Sia i tassi sui depositi sia 
quelli sui prestiti sono scesi, senza 

diventare negativi, e con 
una dinamica molto diffe-
rente tra sistemi bancari, e 
tra banca e banca all’inter-
no di ciascun sistema. La 
ragione è semplice: il prez-
zo dei prodotti e dei servi-
zi bancari dipende dall’effi-
cienza aziendale e dal mer-
cato in cui ciascuna banca 
opera. Dunque la politica 
dei tassi negativi ha effet-
ti tutt’altro che automati-
ci sui comportamenti del-
le banche, e di riflesso su 
quelli dell’economia reale. 

Quali sono i rischi? In-
nanzitutto che la politi-
ca scelta finisca per incre-

| figura 2  | �mercato riserve bancarie: «trappola della liquidità»

| figura 3  | �mercato riserve bancarie: «tassi livello zero»
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mentare i rischi di instabilità finan-
ziaria, almeno attraverso due canali. 
Da un lato, lo schiacciamento verso 
il basso della struttura dei tassi au-
menta i rischi sulla redditività ban-
caria. Dall’altro, cresce la probabi-
lità che la ricerca di maggiore pro-
fittabilità sia fatta a scapito di una 
sana e prudente gestione dei porta-
fogli bancari e finanziari.

Ma c’è anche il rischio che la po-
litica dei tassi di interesse negativi 
faccia allontanare l’obiettivo della 
stabilità monetaria, unito alla ripre-
sa economica, per cui è stata conce-
pita. Non è detto infatti che l’effetto 
sulle aspettative sia quello sperato, 
anzi. Il perdurare di politiche mo-
netarie aggressive può rafforzare le 
aspettative di stagnazione e defla-

zione, rendendo la situazione peg-
giore di quella iniziale. 

La politica dei tassi negativi è ri-
schiosa, anche in termini di analisi 
politica dei relativi costi e benefici. 
Infatti i tassi di interesse negativi 
provocano vantaggi e svantaggi as-
solutamente non omogenei. La ca-
duta dei tassi di interesse sui debi-
ti sovrani, per esempio, rende felici i 
paesi a più alto debito pubblico. Allo 
stesso tempo, le banche sono in ge-
nerale ostili a tale politica, proprio 
per la minaccia che essa rappresen-
ta per la redditività. 

Insomma, oggi il rapporto tra le 
banche centrali e la politica dei tassi 
negativi assomiglia molto a quello 
di una macchina finita in una pozza 
di sabbie mobili. è meglio «sgom-

mare», per provare a uscire, con il 
rischio di affondare ancora di più, o 
stare fermi, lasciando che i rischi di 
stag-deflazione vengano combattu-
ti dai governi con armi più efficaci, 
vale a dire le politiche strutturali e 
fiscali? 

Si tratta di un dilemma difficile, 
che in taluni contesti – come l’U-
nione Europea – viene reso pur-
troppo drammatico dal fatto che le 
altre politiche economiche sono in-
sufficienti, o addirittura inattive. 
Per cui Mario Draghi non aveva al-
tra scelta che «sgommare». Se però 
si affonda, la colpa non sarà certo 
della BCE. ■

Esplora e&mPLUS su 
   www.economiaemanagement.it
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La politica dei tassi negativi potrebbe allontanare l’obiettivo della stabilità monetaria
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