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Sintesi

La voce analizzata la politica dei tassi di interesse negativi, spiegando cosa si 
intende in letteratura per Negative Interest Rate Policy e perché è stata attuata, 
descrivendo brevemente la crisi del 2008 che ha portato successivamente la Banca 
Centrale Europea e altre banche centrali di altri Paesi ad adottare la politica dei 
tassi di interesse negativi. Successivamente vengono passati in rassegna gli e#etti e 
le conseguenze dell’adozione della NIRP. In!ne, vengono presentate le diverse va-
lutazioni che sono state avanzate nei confronti della Negative Interest Rate Policy.

∗  Vengono pubblicate sulla Rivista Bancaria - Minerva Bancaria alcune voci del progetto Bankpedia, il Diziona-
rio Enciclopedico on-line di Banca, Borsa e Finanza sponsorizzato dall’Associazione Nazionale per l’Enciclo-
pedia della Banca e della Borsa (ASSONEBB) di Roma, www.bankpedia.org

 La versione integrale di questa voce è consultabile sul Bankpedia: (link)
◊ saraa.pisanoo@gmail.com

BANKPEDIA
IL DIZIONARIO ENCICLOPEDICO ON-LINE

DI BANCA, BORSA E FINANZA∗

V%&' P())*'&+,-

Negative Interest Rate Policy

Sara Pisano  ◊
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1. Introduzione

La Negative Interest Rate Policy 
(NIRP) è una politica monetaria non 
convenzionale, adottata dalle banche 
centrali, in cui i tassi di interesse ven-
gono #ssati al di sotto dello zero. L’o-
biettivo principale della NIRP è in-
centivare il credito e gli investimenti, 
cercando di stimolare l’economia in 
periodi di crescita lenta o bassa in.a-
zione e scoraggiando allo stesso tem-
po l’accumulo di liquidità. 

L’importante impatto che le va-
riazioni dei tassi d’interesse possono 
avere sul sistema economico da sem-
pre ha suscitato curiosità. 

L’introduzione della Negative In-
terest Rate Policy, a seguito della crisi 
#nanziaria globale, è stata qualcosa di 
sorprendente per gli economisti e gli 
operatori di mercato poiché la mag-
gior parte degli esperti considerava 
i tassi di interessi prossimi allo zero 
come il limite inferiore, al di sotto del 
quale era impensabile scendere. 

Generalmente si pensa a tassi di 

interesse positivi nelle varie operazio-
ni di impiego da compiere con l’o-
biettivo di ottenere un rendimento; 
in realtà in particolari situazioni, in 
presenza di bassa in.azione, quando 
le politiche convenzionali non sono 
su/cienti, vengono implementate le 
politiche monetarie non convenzio-
nali, che sono complementari e non 
sostitutive, e tra queste troviamo pro-
prio la NIRP. 

Per molti anni all’interno dell’Eu-
rozona si sono avuti tassi d’in.azione 
molto bassi o addirittura negativi, ed 
è stato molto di/cile per la Banca 
Centrale Europea attuare solo una 
politica monetaria convenzionale che 
potesse riportare il tasso d’in.azione 
al livello desiderato, intorno al 2%.

La NIRP ha rappresentato una 
rottura con il pensiero economico 
tradizionale generando pensieri con-
trastanti sulla sua e/cacia e sugli ef-
fetti che avrebbe prodotto nel corso 
del tempo.
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2. Cosa si intende in letteratura per Negative Interest Rate Policy e per-
ché è stata attuata

La Negative Interest Rate Policy è 
la politica dei tassi di interesse negati-
vi e si realizza quando una banca cen-
trale decide di #ssare il proprio tasso 
di interesse al di sotto del limite teo-
rico dello zero percento (zero lower 
bound). 

La politica dei tassi di interesse 
negativi ha come obiettivo principa-
le quello di stimolare l’economia e 
favorire un aumento dell’in.azione, 
de#nita come l’incremento generaliz-
zato dei prezzi di beni e servizi in un 
arco temporale prede#nito con una 
conseguente riduzione del potere di 
acquisto della moneta legale.

Sebbene questa dinamica possa es-
sere percepita come sfavorevole per i 
consumatori, un livello moderato di 
in.azione, attorno al 2%, è necessa-
rio per garantire la stabilità economi-
ca. Infatti, una situazione di de.azio-
ne, caratterizzata dal calo dei prezzi, 
può indurre le persone a rimandare 
gli acquisti, aspettandosi prezzi futuri 
più bassi, con e$etti negativi sull’eco-
nomia.

In un contesto di bassa in.azione 

o de.azione, famiglie e imprese ten-
dono ad accumulare denaro anziché 
spenderlo o investirlo. Questo com-
portamento provoca una riduzione 
della domanda aggregata, che può 
portare a una spirale negativa: ulterio-
ri cali dei prezzi, rallentamento della 
produzione, diminuzione dell’attività 
economica e aumento della disoccu-
pazione. Per contrastare tali e$etti, le 
banche centrali adottano una politica 
monetaria espansiva, aumentando la 
quantità di moneta in circolazione 
per incentivare investimenti e consu-
mi, al #ne di riportare l’in.azione al 
livello desiderato. Se questo però non 
dovesse bastare, allora si ricorre alla 
strategia dei tassi di interesse negativi. 

Diminuendo i tassi di interesse si 
scoraggiano le banche commercia-
li dall’accumulare grandi volumi di 
liquidità e dal depositarli presso le 
banche centrali perché non otterreb-
bero una remunerazione, ma al con-
trario potrebbero essere chiamate a 
pagare un interesse sulla liquidità che 
depositano.

“È l’ipotesi nella quale il rispar-
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miatore non riceve alcun compenso 
sulle somme depositate, ma, al con-
trario, deve corrisponderlo al deposi-
tario”.

Questo meccanismo mira a spin-
gere le banche commerciali a svolgere 
il loro ruolo all’interno dell’econo-
mia, aumentando l’erogazione del 
credito, concedendo prestiti a fami-
glie e imprese, e investendo risorse 
nell’economia reale per stimolare cre-
scita e sviluppo.  

Dunque, quando l’in.azione 
scende al di sotto del livello pre#s-
sato per la stabilità dei prezzi, i tassi 
di interesse u/ciali vengono ridotti. 

Questo ha degli e$etti sulle attività #-
nanziarie, e in particolare si ha una ri-
duzione dei tassi di interesse reali, che 
sono alla base delle scelte di famiglie e 
imprese. Questa riduzione, da un lato 
spinge le famiglie ad aumentare oggi 
i consumi, poiché il vantaggio di ri-
sparmiare per consumare in futuro si 
riduce; dall’altro lato incentiva le im-
prese a investire, poiché il costo del 
#nanziamento è più basso. Così si ha 
un aumento della domanda aggrega-
ta che determina una spinta al rialzo 
dei prezzi e un ritorno dell’in.azione 
verso l’obiettivo prestabilito (Cova e 
Ferrero, 2015).

3. La crisi del 2008

La politica dei tassi di interesse 
negativi (NIRP) è stata implementa-
ta da diverse banche centrali in mo-
menti diversi, principalmente a parti-
re dalla crisi #nanziaria del 2008 che 
ha evidenziato le vulnerabilità strut-
turali dei sistemi bancari e ha messo 
in luce la limitatezza delle politiche 
monetarie tradizionali. Nel periodo 
successivo alla crisi #nanziaria del 
2008, di fronte ad una crescita debole 

delle maggiori economie mondiali e 
ad aspettative negative sull’in.azione, 
le banche centrali hanno introdotto 
la NIRP come misura non conven-
zionale per stimolare l’economia e 
incentivare consumi e investimenti 
(Molyneux, P., Reghezza, A., & Xie, 
R., 2019). 

Il fattore principale che ha scate-
nato la Crisi del 2008 è stato l’ecces-
sivo ricorso ai mutui ad alto rischio, 
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o mutui subprime. Tutto iniziò in 
Gran Bretagna in cui venne ideata la 
cartolarizzazione dei mutui subprime 
che venne adottata per la prima volta 
dagli Stati Uniti nel 2006.

Il primo errore è stato erogare que-
sti mutui per l’acquisto di una casa a 
clienti che in condizioni normali non 
avrebbero mai ottenuto credito poi-
ché non erano in grado di fornire le 
garanzie necessarie.

Dal 2000 #no alla metà del 2006, 
negli Stati Uniti c’è stato un anda-
mento positivo del mercato immo-
biliare caratterizzato da una crescita 
costante del prezzo delle abitazioni, 
che ha generato una vera e propria 
bolla immobiliare e ha stimolato le 
banche a concedere più mutui a tassi 
di interesse bassi, rassicurati dal fatto 
che se il cliente fosse stato insolvente, 
la banca avrebbe potuto pignorare la 
casa e rivenderla ad un prezzo sicura-
mente più alto, dato il costante au-
mento dei prezzi.

Altro problema importante ri-
guardò i tassi di interesse sui mutui 
subprime, mantenuti molto bassi 
inizialmente, per poi aumentare in 
modo esponenziale a partire dal 2004 
in risposta alla ripresa dell’economia 

statunitense. Molti mutuatari si ri-
trovarono a pagare interessi troppo 
alti in relazione al loro reddito, ri-
sultando spesso insolventi. Le fami-
glie inadempienti furono costrette a 
lasciare le loro proprietà, sequestrate 
e poi messe in vendita dagli istituti di 
credito, la domanda di beni immobi-
li si ridusse con conseguente scoppio 
della bolla immobiliare che sfociò nel 
crollo dei prezzi delle abitazioni e le 
banche non riuscendo a recuperare il 
capitale erogato, si ritrovarono in una 
situazione di forte crisi. Il caso sicu-
ramente più eclatante fu il fallimen-
to della banca americana Lehman 
Brothers nel 2008, una delle banche 
d’a$ari più grandi al mondo.

Il motivo, però, per cui la crisi si è 
estesa anche nel resto del mondo è da 
attribuire al fenomeno della cartola-
rizzazione. 

Gli istituti creditizi, rivendendo i 
mutui subprime alle Società veicolo, 
trasferirono il rischio di insolvenza 
nel mercato #nanziario, e recupera-
rono parte del credito senza dover 
aspettare gli anni necessari per per-
mettere al mutuatario di ripagare to-
talmente il prestito.

Le Società Veicolo, a loro volta, 
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emisero0 obbligazioni (le cosiddet-
te Assetbacked Securities  – ABS) che 
vennero acquistate dagli investitori, 
con la garanzia di ripagargli gli inte-
ressi con le rate dei mutui che avreb-
bero incassato in futuro dai mutuata-
ri. Così facendo ottennero la liquidità 
necessaria per pagare i mutui acqui-
stati dagli istituti creditizi [cfr. la voce 
Bankpedia: Asset-backed Security 
(ABS)]. 

Queste obbligazioni con il feno-
meno della globalizzazione raggiun-
sero tutti gli angoli del mondo e 
quando la bolla immobiliare scoppiò, 

i mutuatari divennero insolventi, le 
obbligazioni persero valore e le per-
dite si propagarono a livello globale 
passando da una crisi immobiliare ad 
una crisi #nanziaria.

Negli anni successivi alla crisi del 
2008, la Banca Centrale Europea si 
ritrovò ad operare in un contesto eco-
nomico, sociale e #nanziario piutto-
sto di/cile. L’economia europea era 
in uno stato di profonda regressione, 
le banche concedevano pochi #nan-
ziamenti, i consumi si erano drasti-
camente ridotti e le varie istituzioni 
#nanziarie avevano perso credibilità. 

4. Comportamento delle banche centrali

Per a$rontare questa situazione di 
crisi, nel periodo tra la metà del 2014 
e l’inizio del 2015, la Banca Centra-
le Europea (BCE), la Banca Centrale 
della Danimarca (Danmarks Natio-
nalbank), la Banca Nazionale Svizze-
ra (BNS), la Banca Centrale Svedese 
(Riksbank), e la Banca del Giappone 
(BoJ), decisero di ridurre i tassi di in-
teresse a breve termine per stimolare 
l’economia, rendendo il costo del de-
naro più basso per incoraggiare pre-

stiti e investimenti. 
La BCE, guidata da Mario Dra-

ghi, è stata la prima banca centrale a 
introdurre tassi di interesse negativi 
quando l’11 giugno 2014 decise un 
taglio del tasso di deposito dallo 0% 
al -0,1% per stimolare l’economia 
dell’Eurozona e contrastare l’in.azio-
ne troppo bassa.

La BCE ha poi abbassato il suo 
tasso di deposito a -0,2% nel settem-
bre 2014 e in seguito a -0,3% nel di-
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cembre 2015.
La Banca Centrale della Danimar-

ca, poco dopo la BCE, il 5 settembre 
2014 ha deciso di tagliare il tasso sui 
certi#cati di deposito da +0,05% a 
-0,05%.

La Banca Nazionale Svizzera ha 
iniziato ad applicare un tasso di inte-
resse negativo (-0,25%) sui depositi, 
presso la banca centrale, che supera-
vano la soglia dei 10 milioni di fran-
chi svizzeri, nel dicembre del 2014. 
Questo passo mirava a contrastare 
l’apprezzamento del franco svizzero e 
a stimolare l’economia.

La Banca Centrale Svedese ha 
adottato tassi di interesse negativi 
in seguito, a partire dal 18 febbra-
io 2015, riducendo il tasso a pronti 
contro termine a -0,1% per a$ronta-
re la bassa in.azione e stimolare l’e-
conomia svedese.

La Banca del Giappone ha adotta-
to la NIRP a partire dal 29 gennaio 
2016, applicando tassi di interesse 
negativi pari a -0,1% sui depositi 
presso la banca centrale. Questa mos-
sa era volta a combattere la de.azio-
ne persistente e a stimolare la crescita 
economica.

5. E#etti e conseguenze

L’impatto della NIRP è stato si-
gni#cativo e complesso. Da un lato, 
ha contribuito a migliorare le condi-
zioni #nanziarie, stimolando prestiti, 
investimenti e spesa dei consumato-
ri. Ha inoltre determinato un inde-
bolimento delle valute, rendendo le 
esportazioni più competitive, e ha 
sostenuto i prezzi degli asset, creando 
un e$etto ricchezza per i possessori di 
titoli e immobili.

Tuttavia, le conseguenze negative 

non sono mancate. La NIRP, infatti, 
ha messo sotto pressione la redditivi-
tà delle banche, riducendo i margini 
di interesse e potenzialmente limitan-
do l’o$erta di credito nel lungo ter-
mine. Pressioni che potevano portare 
le banche a intraprendere pratiche di 
prestito più rischiose (Bongiovanni, 
A., Reghezza, A., Santamaria, R., & 
Williams, J., 2021).

Inoltre, ha creato distorsioni nei 
mercati #nanziari, con rischi di bol-
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le speculative (con i tassi di interesse 
negativi, gli investitori cercano rendi-
menti più elevati in asset più rischio-
si, come azioni, immobili o beni spe-
culativi. Questo può spingere i prezzi 
di questi asset a livelli elevati, crean-
do bolle speculative. Quando queste 
bolle scoppiano, possono provocare 
turbolenze nei mercati #nanziari e 
portare a perdite signi#cative per gli 
investitori.) e impatti sui risparmia-
tori, i quali hanno visto ridursi i ren-
dimenti dei loro investimenti (Moly-
neux, P., Reghezza, A., !ornton, J., 
& Xie, R., 2020)

La NIRP ha avuto impatti signi#-
cativi anche sui tassi di mercato:
-  Euribor: è il tasso a cui le banche 

prestano denaro le une alle altre 
nel mercato interbancario. Questo 
tasso ha visto livelli storicamen-
te bassi, e in alcuni casi negativi, 
a causa dell’in.uenza della NIRP, 
abbassando i costi di #nanziamen-
to per le banche e, di conseguenza, 
i tassi sui prestiti e sui mutui.

-  Tassi sui mutui: i mutui a tasso va-
riabile, legati all’Euribor, hanno 
bene#ciato di tassi di interesse più 
bassi, riducendo i costi per i mu-
tuatari. Tuttavia, questo ha com-

portato margini di pro#tto ridotti 
per le banche.

-  Tassi sui depositi: in molti casi, i 
tassi sui conti di deposito sono sce-
si a zero o sono diventati negativi, 
penalizzando i risparmiatori.

-  Obbligazioni: i tassi d’interesse ne-
gativi hanno portato a un aumento 
dei prezzi delle obbligazioni, ridu-
cendo i rendimenti per gli investi-
tori, che hanno pagato di più per 
ottenere gli stessi interessi, e crean-
do una domanda per obbligazioni 
a rendimento più alto.
A causa delle forti pressioni sul set-

tore #nanziario, dell’e/cacia limitata 
della politica, delle preoccupazioni 
riguardanti la stabilità #nanziaria e 
i potenziali e$etti a lungo termine, 
e del cambiamento delle condizioni 
economiche, la NIRP è stata gradual-
mente accantonata.

Attualmente, il Giappone è l’u-
nico paese che continua ad adottare 
la politica dei tassi di interesse nega-
tivi, mentre le altre banche centrali 
che avevano adottato la NIRP negli 
anni successivi alla crisi #nanziaria 
del 2008 hanno progressivamente 
normalizzato i loro tassi di interesse 
principalmente in risposta all’au-
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mento dell’in.azione e alla necessità 
di adattare la politica monetaria ai 

cambiamenti delle condizioni econo-
miche globali.

6. Opinioni sulla politica dei tassi di interesse negativi

Nel corso del tempo la politica dei 
tassi di interesse negativi è stata og-
getto di molte critiche. A partire da 
Joseph Stiglitz, premio Nobel per l’e-
conomia nel 2001, il quale a$ermava 
che “in nessuna delle economie che 
hanno tentato l’esperimento non or-
todosso dei tassi di interesse negativi 
si è veri#cato un ritorno alla crescita 
e alla piena occupazione”(Stiglitz, J., 
2016).

Secondo Stiglitz il primo grande 
problema è stato che nessuna istitu-
zione è riuscita a prevedere la crisi e 
criticava l’utilizzo dei vecchi modelli, 
leggermente modi#cati, in cui il tasso 
di interesse era lo strumento chiave 
da regolare, aumentandolo o dimi-
nuendolo, per garantire un buon an-
damento della prestazione economi-
ca.

“Se un tasso di interesse positivo 
non è su/ciente, allora un tasso di 
interesse negativo dovrebbe essere 

su/ciente. Non è così. In molte eco-
nomie, tra cui Europa e Stati Uniti, i 
tassi di interesse reali (aggiustati per 
l’in.azione) sono stati negativi, a vol-
te #no al -2%. Eppure, con la caduta 
dei tassi di interesse reali, gli investi-
menti delle imprese sono rimasti sta-
gnanti”(Stiglitz, J., 2016).

Stiglitz individua poi altri tre pro-
blemi:
• I bassi tassi di interesse incorag-

giano le imprese a investire in 
tecnologie a maggiore intensità 
di capitale, con conseguente calo 
della domanda di lavoro nel lungo 
termine.

• Gli anziani, le cui pensioni dipen-
dono dagli interessi attivi, vengo-
no profondamente danneggiate e 
tagliano i loro consumi. Questa 
riduzione è superiore all’aumento 
dei consumi da parte di chi bene-
#cia della riduzione dei tassi d’in-
teresse, ad esempio i possessori di 
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azioni, andando a diminuire la 
domanda aggregata.1

• La ricerca del rendimento implica 
che molti investitori sposteranno i 
loro portafogli verso asset più ri-
schiosi, esponendo l’economia a 
una maggiore instabilità #nanzia-
ria.
In#ne, secondo Stiglitz, quello che 

le banche centrali dovevano fare era 
concentrarsi sul .usso del credito ri-
pristinando e mantenendo la capacità 
e la volontà di concedere prestiti alle 
PMI (Stiglitz, J., 2016).

Kenneth Rogo$, economista e 
professore all’Università di Harvard, 
sosteneva, invece, che sebbene nel 
breve periodo la politica dei tassi 
negativi riduceva il risparmio e pro-
muoveva investimenti e consumi, 
nel medio-lungo periodo l’e$etto era 
opposto. Infatti, l’impiego di tassi di 
interesse bassi o negativi per un pe-
riodo prolungato di tempo avrebbe 
potuto danneggiare i risparmiatori 
e compromettere la credibilità della 
Banca Centrale, spingendo le perso-
ne a tenere più denaro contante, con-
trariamente all’obiettivo della politica 

1 Essendo consumi e domanda aggregata direttamente proporzionali, una diminuzione dei consumi comporta 
una diminuzione della domanda aggregata.

monetaria, e di conseguenza indebo-
lire la volontà di sanare e riformare 
le istituzioni #nanziarie e ritardare 
le misure #scali e le riforme struttu-
rali necessarie (Rogo$ Kenneth S., 
2016).

Favorevole alla Negative Interest 
Rate Policy è stato, invece, l’ex pre-
sidente della BCE, Mario Draghi 
che ha deciso di adottare la NIRP 
con l’intento di stimolare la crescita 
economica e aumentare l’in.azione, 
che era ben al di sotto degli obiettivi 
della BCE. La NIRP aveva lo scopo 
di rendere il denaro più “costoso” da 
tenere, incoraggiando quindi le ban-
che a prestare più soldi e le imprese e 
i consumatori a spendere di più.

Draghi sottolineava come la NIRP 
fosse una misura non convenzionale 
e temporanea, destinata a essere uti-
lizzata solo #no a quando le condi-
zioni economiche non migliorassero 
e l’in.azione non si stabilizzasse vici-
no all’obiettivo della BCE. La NIRP 
è stata vista come un complemento 
ad altre politiche monetarie non con-
venzionali, quali l’acquisto di titoli di 
stato e il quantitative easing (QE).
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Inoltre, riconosceva che la politica 
poteva avere e$etti collaterali, come 
la compressione dei margini di pro#t-
to delle banche e potenziali distorsio-
ni nei mercati #nanziari. Tuttavia, ha 
sostenuto che i bene#ci di stimolare 
l’economia superavano questi rischi.

Anche il Presidente della Banca 
Nazionale Svizzera, !omas Jordan, 
è stato favorevole all’adozione della 

politica dei tassi di interessi negativi 
per a$rontare speci#che s#de econo-
miche e monetarie in Svizzera. Egli 
sosteneva, infatti, che i tassi negati-
vi erano necessari per disincentivare 
l’a1usso di capitali e prevenire un 
eccessivo apprezzamento del franco, 
che avrebbe danneggiato le esporta-
zioni svizzere e la stabilità economica.

Conclusioni 

Nel complesso la NIRP può essere 
un utile strumento di politica mo-
netaria in situazioni estreme, quando 
altre misure convenzionali non sono 
più e/caci (nel contesto di una crisi 
economica prolungata e di in.azione 
bassa). Riesce a raggiungere, anche 

se parzialmente, i risultati attesi nel 
breve periodo; tuttavia, desta pre-
occupazioni nel lungo periodo ed è 
fondamentale utilizzarla con cautela, 
riconoscendo i suoi limiti e potenziali 
e$etti collaterali.
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