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L'impatto sul mercato. Difficilmente la nuova metodologia provochera variazioni significative per debitori,
emittenti e investitori. La preoccupazione riguarda eventuali eccessive oscillazioni dei valori determinati

Dai mutui ai CcT, un parametro che muove 180mila miliardi

FAMIGLIE EIMPRESE

Oltre due terzi dei prestiti
immobiliariitaliani e la quasi
totalita dei finanziamenti
bancari alle aziende & ancora
regolato da untasso variabile
Maximilian Cellino

mm Parli di Euribor e alla gran
partedegliitalianivieneinmen-
te subito il mutuo. Inevitabile,
perché il tasso principale del
mercato monetario serve per
calcolareil valore dellerate del-
la grande maggioranza dei pre-
stiti immobiliari stipulati in Ita-
lia, quelli variabili. Vista in ter-
mini piu generali, 'importanza
dell’Euribor va in realta ben ol-
treimutui:unanno fa,quandolo
hadefinitounbenchmark «criti-
co», la Commissione europea
stimava che questo parametro
fosse alla base di contratti per
un valore di oltre 18omila mi-
liardi di euro.

Si tratta per lo piu di interest
rate swap, cioé strumenti finan-
ziari che vengono principal-
mente utilizzati dagli operatori
proprio per cautelarsi dalle
oscillazioni dei tassi, ma fra gli
assetil cuivaloreeélegatoall’Fu-
ribor-ricordalaCommissione-
vi sono anche finanziamenti
concessi alle famiglie per oltre
mille miliardi. Circa un quarto
di questi sono stati stipulati in
Ttalia dove, nonostante la spic-
catapreferenza per il fisso negli
ultimimesi,restano pur sempre
a tasso variabile oltre due terzi
dei mutui ancorain essere (era-
no il 68% alla fine dello scorso
anno, secondo le rilevazioni
dellaBancad'Ttalia);a contifatti
una cifra appunto molto vicina
ai 250 miliardi.

Ancora pil elevata, almeno
se si guarda i numeri, é la rile-
vanza per le imprese che si affi-
dano ai prestiti bancari. Secon-
do le rilevazioni dell’Associa-
zione bancaria italiana (Abi) la
quasi totalita dei finanziamenti
ricevutidalieaziendedelnostro

Paese(il 929 nei primi sei mesi
dell’anno, erano addirittura il
98% nel 2014)restaatassovaria-
bile e quindi legata all'Euribor.

Se si considera che 'ammonta-
re dei prestiti concessia societa
non finanziarie residenti in Ita-
liaeraparia762,5 miliardia fine
giugnosiarrivaaunvaloreinte-
ressato dall’Euribor molto vici-
no ai7oo miliardi.
Danumerisimilisi compren-
de I'importanza della riforma
del processodideterminazione
dell’Euribor, e soprattuttolane-
cessita di evitare soluzioni af-
frettate che conducano a valori
estremamente volatili. Se e in-
fatti probabilmente inverosi-
mile chele manipolazionidi cui
si sono macchiate alcune ban-
chein passato abbiano avuto ef-
fetti significativi su famiglie e
imprese (in fondo si trattava di
scostamentidi pochicentesimi,
senon dimillesimi), & altrettan-
to evidente che variazioni ec-
cessive fra una rata e l'altra sa-
rebberoindesiderabilinell’otti-
cadichidevefar quadrareunbi-
lancio famigliare con cadenza
mensile o trimestrale.
Dopotuttoall’apicedellacrisi
diliquidita del sistema finanzia-
rio internazionale del 2007-
2008,quandoil tassoerabalzato
oltreils% mettendoindifficolta
con i pagamenti migliaia di fa-
miglie, sieraaddiritturaarrivati
adancorarelerate deimutuiva-
riabili al tasso di riferimento
Bce anziché al consueto para-
metro del mercato bancario
proprio per favorire la stabilita
ed evitare sorprese. E conil De-
creto anticrisi di fine 2008 si ar-
rivo perfino aimporre alle ban-
che di affiancare ai prodotti in-
dicizzati tradizionali quelli le-
gatial tasso fissato dall’Euribor.
Oggi che la situazione e radi-
calmente cambiata (e anzi, iro-
nia della sorte vuole che il valo-
re dell’Euribor sia da tempo in-
feriore e quindi piti convenien-
te rispetto al tasso Bce) pochi
forse si ricordano di quei mesi

difficili. Le preoccupazioni po-
trebberotornare selasoluzione
acui sta faticosamente lavoran-
do 'Emmi, I'European money
market institute, si dovesse ri-
velare pocoaffidabilealla prova
deifatti proprio come & capitato
nella fase di sperimentazione
del sistema basato sulle sole ri-
levazioni di mercato che si e
conclusa con esiti deludenti
qualche mese fa.

L’Euribor & pero anche il pa-
rametro diriferimento per tutte
quelle obbligazioni a cedola va-
riabile che rimangono strumen-
ti presenti nei portafogli dei ri-
sparmiatori italiani, sebbene in
misura inferiore rispetto al pas-
sato. Di questi fanno parte per
esempio bond bancari per un
valore a fine giugno di 287,6 mi-
liardi di euro e soprattutto figu-
rano anche i Certificatidicredi-
to che il Tesoro continua a col-
locare sul mercato concadenza
mensile.

A fine luglio Pammontare di
CcTeu presenti sul mercato
(quelli appartenenti alla versio-
neprecedente indicizzataaltas-
so del BoT a 6 mesi sono ormai
tutti scaduti) era pari a137,4 mi-
liardi, non proprio un’inezia
dunque. In questo caso la rifor-
ma del benchmark interessa
moltodavicinoanche 'emitten-
te stesso, cioé il ministero del-
I’Economia e delle Finanze, e la
prioritaeancoraunavoltalasta-
bilita del parametro, come ebbe
a sottolineare qualche mese fa
Maria Cannata: «In un mercato
cosi sottile - spiego il direttore
del Debito pubblico, commen-
tando propriol’esitoinsoddisfa-
cente del test di sperimentazio-
ne - un sistema dirilevazioni le-
gato alle sole transazioni porte-
rebbe con sé il rischio di una
elevata volatilita del parametro
enonservirebbeaevitare possi-
bili manipolazioni». Il rischio,
insomma, é che allafine dei con-
ti la cura si possa rivelare peg-
giore dellamalattia.
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Cosa cambia

FAMIGLIE

Permolti italiani Euribor &
sinonimo di mutuo, proprio
perchéilsuovalore servea
determinare 'ammontare delle
rate variabili. Da «croce» quale lo
éstato nel 2008, quandoil tasso
erasalito ben oltre il 5%, 'Euribor
édivenuto «delizian quandoé
diventato paradossalmente
addiritturanegativo per effetto
delle mosse ultraespansive
adottate dallaBce. Inteoriala

BANCHE

Il quantitativo di obbligazioni
emesse delle banche per
raccogliere denaro sista
progressivamente riducendo a
causa delle difficolta create dai
postumi dellacrisifinanziaria
eanche perlasempre
maggiore preferenza accordata
dagliistituti di creditoad altri
canalidiraccolta. Secondo i
dati pil recenti pubblicati
dalla Banca d’Italia allafine

riforma non dovrebbe comportare
cambiamenti particolarmente
significativi per le famiglie, che si
augurano perd cheilnuovo
metododi determinazione non
fornisca risultati troppo volatili.

MUTUIATASSO VARIABILE

251,8 miliardi

digiugno del 2017
'ammontare dei bond
collocati dalle banche a tasso
variabile e con scadenza
superiorealannoéancora
paria287,6 miliardi di euro.

BOND ATASSO VARIABILE

2 8 7,6 miliardi

LA PAROLA

CHIAVE

Indicizzazione

e¢Coniltermine indicizzazione

siintende il meccanismo di
adeguamento automatico di
una grandezza economica ai

IMPRESE

Leaziendeitaliane, & noto,sono
«banco-dipendenti». Gran parte
deifinanziamenti che leimprese
ottengonopermandareavantile
proprie attivita transitainfatti
attraversoilcanale del credito, e la
quasi totalita diquesti (circail 92%
secondoi dati forniti
dall'Associazione bancaria)éa
tassovariabile. A contifattia essere
regolatidall’Euribor sonoal
momento prestitialle imprese per

STATO

Finoaqualcheannofale cedole
dei Certificatidi credito del
Tesoro, ititolidello Stato
italiano a tasso variabile,
venivano determinate sulla base
delvalore dei BoT a 6 mesi. Nel
tentativo di rendere pill
appetibile questa tipologia di
obbligazioniaun pubblicodi
investitori con respiro
internazionaleil Tesoro decise di
indicizzarle al valore

cambiamenti di un’altra
grandezza, che viene in questo
modo presa come indice di
riferimento. Nel caso specifico
dei contratti finanziari
l'indicizzazione € di solito tale
da garantire che il tasso di
interesse relativo aun certo
titolo, a un mutuo, a un prestito
o piliin generale a uno
strumento finanziario sia
automaticamente agganciato a
un valore di riferimento quale
ad esempio il tasso Euribor.

oltre 700 miliardidieuro.Un
motivoin pill perseguire davicino
ilcamminodella riforma che
riguardailmetododi
determinazionedelvalore del
parametro.

PRESTITIATASSO VARIABILE

701,5 miliardi

dell’Euribor a 6 mesi. A fine
luglioi cosiddetti CcTeu
valevanocircail7% del debito
italiano collocato sul mercato,
perunammontaredi137,4
miliardi di euro.

CCTEMESSI DAL TESORO

13 7,4 miliardi




