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Lo Spread 

 

 

 

Spread è una parola inglese, usata tipicamente in Italia, nel linguaggio politico e finanziario, per indicare la differenza di rendimento tra due titoli di stato (the difference in price between related securities), dove generalmente i titoli di stato emessi dalla Germania (Bundesanleihe), sono utilizzati come termine di paragone, in quanto considerati i più affidabili.

 


	Lo “spread tra i BTP e i Bund” indica, quindi, la differenza (spread) di rendimento esistente tra i titoli di Stato Italiani (BTP) e quelli tedeschi (Bund) che vengono visti come i più affidabili dell'eurozona. 



 

Gli stati mettono sul mercato, con aste periodiche, un certo numero di titoli obbligazionari per avere liquidità dai mercati finanziari e potere così finanziare il debito pubblico. Nel caso italiano, si tratta dei BTP (Buoni del Tesoro Poliennali) che, due volte al mese, vengono messi all’asta dalla Banca d’Italia con scadenze a 3, 5, 10, 15 e 30 anni. 

Semplificando un po’, lo Stato italiano promette all’investitore che, se investirà sul suo debito pubblico (se gli presterà dei soldi), riavrà interamente il suo capitale alla fine del periodo stabilito e in più, prima della scadenza, gli verranno corrisposte periodicamente (ogni sei mesi) alcune “cedole” di rendimento. 


	Per il calcolo dello spread BTP-Bund vengono presi a riferimento i titoli di Stato con scadenza decennale. 



 

Perché si prende sempre la Germania come esempio? 

Naturalmente lo spread si può valutare con riferimento ai tassi di rendimento dei titoli di stato di qualunque paese.

Il rendimento dei titoli di stato è un ottimo indicatore dello stato di salute dell’economia di un paese: più il sistema è solido, meno i titoli sono rischiosi e offrono quindi agli investitori rendimenti più bassi. Di conseguenza, lo spread tra i BTP italiani e i Bund tedeschi indica quanto sia più rischioso prestare i soldi all’Italia rispetto alla Germania, considerata particolarmente affidabile grazie all’eccezionale solidità della sua economia; in sintesi, la Germania è considerata il paese dell’Unione Europea che presenta uno stato di salute maggiore rispetto ad altri ed è quindi considerato un punto di riferimento, ovvero un Benchmark, per l'eurozona.

La prima vittima di un aumento dello spread è il debito pubblico; infatti:


	L’aumento dei tassi di interesse fa sì che lo Stato sia costretto a spendere di più per finanziare il proprio debito, cioè per pagare gli interessi a chi ha acquistato BTP, innescando una spirale negativa dalla quale è sempre più difficile uscire.



 

Le variazioni dello spread hanno, quindi, ripercussioni veloci e concrete non solo sul macrosistema economico, ma anche sui conti delle imprese e sui nostri portafogli. 

Ogni anno, per l’Italia, giungono a scadenza circa 400 miliardi di titoli di Stato; questo vuol dire che ogni anno, mediamente, il nostro Paese deve reperire risorse per ripagare debiti contratti in passato. Debiti che hanno permesso di costruire strade, ospedali, pagare pensioni e stipendi agli insegnanti. 

Ma dove trova il nostro Paese ogni anno una cifra così grande? 

Le soluzioni possono essere solo tre:

 


	La prima: generare nuove risorse, cioè creare più reddito. Questa soluzione, purtroppo, e da molto tempo, non funziona granché, essendo l’Italia un paese sempre meno in grado di generare autonomamente reddito (perché poco efficiente e produttivo). 

	La seconda:  aumentare le tasse, e/o diminuire le spese. Soluzione molto dolorosa, sia economicamente sia politicamente. 

	La terza: chiedere ulteriori soldi in prestito. Rimane la terza via, che è certamente la più facile e diretta. E’ la strada del continuo rifinanziamento del debito; la strada maestra per il nostro paese, da oramai quarant’anni.



 

Da Marzo del 2015 la Banca centrale europea ha iniziato un programma di acquisto di titoli di Stato dei vari paesi dell’Eurozona, con il fine di tenere bassi i tassi di interesse a lungo termine e alleviare i costi di finanziamento delle imprese. Questo programma, noto come “Quantitative Easing”, ha due caratteristiche. 


	Primo, i titoli di Stato dei vari paesi dell’Eurozona vengono acquistati in misura proporzionale al PIL di ciascun paese. 

	Secondo, la quantità complessiva di acquisti è preordinata nel tempo. Inizialmente circa 50 miliardi di euro al mese, saliti poi fino a 70, e poi scesi intorno ai 20 miliardi da Gennaio 2018. 
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Tutto preordinato e preannunciato, con il chiaro intento di orientare le aspettative degli operatori, che sono la determinante principale dei tassi di interesse a lungo termine.

E’ perciò chiaro che con i propri interventi la Bce tende ad avere un effetto sui rendimenti assoluti di ciascuna tipologia di titoli, e non sul differenziale relativo,lo spread, appunto. Come mostra il grafico seguente, infatti, gli acquisti di titoli di Stato dei principali partner (Germania, Francia, Spagna e Italia) si muovono in modo del tutto coordinato fin dall’inizio del programma nel 2015. 

Il differenziale di rischio tra un BTP italiano e un Bund tedesco (lo “spread”) continua, quindi, a essere determinato dal mercato, cioè dalla propensione del risparmiatore a prestare o meno soldi allo Stato italiano.

Come visto, quindi, l’aumento dei tassi di interesse rende più difficile l’accesso al credito da parte delle aziende italiane, rendendole così meno competitive rispetto a quelle straniere. E’ quindi convinzione diffusa che lo stesso effetto negativo possa fare aumentare il costo di mutui e prestiti anche per i privati cittadini, innescando così una nuova stretta su acquisti e investimenti dalla quale il nostro paese si è appena liberato dopo la grande crisi di 10 anni fa. In molti, inoltre, sono convinti che le tensioni finanziarie generate dalla sfiducia dei mercati alle svariate manovre dei governi italiani, oltre ad aumentare il differenziale con i titoli di stato tedeschi, possano far aumentare anche i tassi d’interesse sulle rate dei mutui stipulate con le banche.

In realtà tale allarmismo è ingiustificato.

Un mutuo è un contratto che una banca stipula con un cliente che vuole comprare una casa; la banca gli presta i soldi per l’acquisto, a patto che gli vengano restituiti con degli interessi, pagati in rate mensili. 

Gli istituti bancari propongono due tipologie fondamentali di mutui: 

 


	I mutui “a tasso fisso”, che rimangono sempre uguali per tutta la durata del contratto, indipendentemente dallo spread (la percentuale sul dovuto non può aumentare in nessun caso per fattori esterni); la rata mensile da restituire, quindi, non cambierà mai, a prescindere dall’andamento dello spread. È questo il motivo per cui il mutuo a tasso fisso costa sempre più del variabile: il sovrapprezzo copre una sorta di polizza assicurativa che consente al mutuatario di avere bloccata, fino alla scadenza, la rata stabilita nel giorno della stipula. Tuttavia, come evidenzia un recente articolo sul Sole-24Ore, i tassi sui nuovi mutui a tasso fisso stanno iniziando a salire, dopo una lunga stagione di continui ribassi. I rincari non sono però da imputare all’aumento dello spread tra BTP e Bund, bensì all’aumento dell’Irs, ossia il tasso di interesse interbancario al quale sono indicizzati questi mutui. Un aumento che non ha niente a che fare con la situazione italiana.



 


	I mutui “a tasso variabile” che, come dice l’aggettivo stesso, “variano” a seconda delle oscillazioni di un particolare indice; quest’ultimo si chiama Euribor (acronimo di Euro Inter Bank Offered Rate, ossia tasso interbancario di offerta in euro) e rappresenta la media dei tassi di interesse che le diverse banche europee utilizzano per i depositi interbancari, ossia quelli fatti tra le varie banche. I tassi di interesse da applicare ai mutui a tasso variabile vengono calcolati sulla base dell’andamento dell’indice Euribor. Come fa notare un articolo del Sole-24Ore, gli indici Euribor, tanto quello a un mese quanto quello a tre mesi, le due principali scadenze utilizzate dalle banche per calcolare la rata dei mutui indicizzati, sono fermi da tempo su valori negativi. In particolare, i valori attuali Euribor sono gli stessi di quelli di inizio anno (-0,37 per cento quello a un mese, -0,32 per cento quello a tre mesi) e non hanno risentito della forte volatilità dello spread Btp-Bund degli ultimi mesi. 



 

Quali sono, quindi, i fattori che influenzano l’Euribor? 

Può salire essenzialmente quando si verificano due circostanze:

 

1. Innanzitutto, quando la Bce alza o sta per alzare il tasso sui depositi, quello che la Banca centrale europea dovrebbe pagare (se positivo) alle banche private per la liquidità che queste vi parcheggiano in eccedenza rispetto alle riserve obbligatorie. Il tasso sui depositi è stato fissato a -0,4 per cento; quindi, fintanto che la Bce non lo alzerà, è più che logico aspettarsi Euribor poco volatili, indipendentemente da come si muoverà lo spread Btp-Bund (le stime indicano un prossimo rialzo di 10 centesimi del tasso sui depositi a settembre 2019, questo significa che fra un anno le rate dei mutui variabili saliranno leggermente).

 

2. La seconda circostanza che potrebbe far salire l’Euribor è una crisi di fiducia tra le banche, che, quindi, non si fidano a prestarsi liquidità tra loro nel mercato interbancario. Uno scenario, verificatosi nel 2008, oggi assai inverosimile, vista l’abbondanza di liquidità interbancaria in circolazione. 

 

Apparentemente, quindi, non esistono motivi per cui lo spread BTP-Bund dovrebbe avere effetti sugli indici Euribor, pertanto, anche i mutui a tasso variabile già stipulati sembrano al riparo dalle montagne russe subite dai rendimenti dei titoli di stato italiani.
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Se ne deduce, quindi, che non c’è correlazione tra andamento dello spread e dell’Euribor e che i contraenti di mutuo a tasso variabile possono stare tranquilli. L’Euribor può aumentare, infatti, solo se la Bce decide di innalzare i tassi di sua competenza o se c’è una sfiducia tra banche nel prestito di denaro.

Il tutto è confermato dal grafico seguente, in cui si osserva addirittura che:


	A un aumento dello spread corrisponde mediamente una diminuzione dei tassi d’interesse dei mutui a tasso variabile.

	A una diminuzione dello spread corrisponde un aumento dei tassi di interessi dei mutui a tasso variabile.
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Il rendimento atteso o richiesto (e alla fine offerto) può, infatti, salire o scendere in funzione del grado di fiducia degli investitori/creditori, a sua volta misurabile attraverso eventuali squilibri tra domanda e offerta di titoli: 


	Se l'offerta è superiore alla domanda, il rendimento atteso aumenta per tentare di riequilibrare la domanda e viceversa. 



 

Il termine spread può essere inteso anche come “Credit Spread”, che denota la differenza tra il tasso di rendimento di un'obbligazione e quello di un altro titolo preso a riferimento (benchmark); in questo caso, ad esempio, se un BTP con una certa scadenza ha un rendimento del 7% e la corrispettiva Bundesanleihe tedesca con la stessa scadenza ha un rendimento del 3%, allora lo spread sarà di 7 − 3 = 4 punti percentuali, ovvero di 400 punti base.

È importante notare tuttavia, che la determinazione giornaliera dello spread avviene sulla base delle libere contrattazioni sui mercati dei titoli e quindi, necessariamente, sulle quotazioni del mercato secondario. 

A questo proposito, è necessario tenere presente che i rendimenti dei titoli già emessi, ovvero quelli trattati sul mercato secondario, hanno un valore predeterminato al momento dell’emissione del titolo, che può essere pari a quello nominale, se il titolo è stato emesso alla pari, o maggiore (rendimento effettivo all'emissione), se il titolo è stato emesso sotto la parità. 

Per titoli di questo tipo trattati sui mercati quindi non è possibile modificare il tasso se non variando il valore di trattazione.


	Se il tasso d'interesse nominale non soddisfa gli operatori perché troppo basso, il titolo verrà negoziato a un valore inferiore fino al punto in cui il tasso effettivo:



 

(tasso nominale/valore effettivo) x 100

 

tenuto conto della differenza, negativa, fra prezzo pagato e valore nominale correttamente attualizzata, non salirà al livello ritenuto congruo dal mercato.

 

Come conseguenza, lo spread diventa, dunque, indirettamente, allo stesso tempo e in maniera del tutto equivalente:


	Una misura della capacità dell'emittente di promuovere a buon fine le proprie attività finanziarie (nel caso dello Stato di rifinanziare il proprio debito pubblico) tramite emissione di nuovi titoli obbligazionari; maggiore è lo spread, minore è questa capacità in virtù dei tassi di interesse più elevati dovuti fino a un limite massimo di sostenibilità. Nel caso dei titoli di stato, spread elevatissimi possono ripercuotersi sui tassi ai quali lo stato deve emettere i titoli in asta per poterli collocare e quindi condurre nel medio-lungo termine alla dichiarazione di insolvenza sovrana, fallimento, bancarotta o default dello Stato oppure richiedere misure drastiche di politica di bilancio fortemente “restrittive” con riduzione della spesa pubblica e/o aumento della tassazione sui contribuenti per evitare il fallimento, con effetto inevitabile però di diminuzione del reddito, e quindi della domanda, e degli investimenti e, in ultimo, ripercussioni negative sulla crescita economica.

	Una misura del valore che il mercato attribuisce al rischio finanziario associato all'investimento nei titoli, cioè nel recupero del credito da parte del creditore, essendo rischio e rendimento strettamente legati da relazione di proporzionalità: quanto maggiore è lo spread, tanto maggiore è il rischio connesso all'acquisto di titoli.

	Una misura dell'eventuale guadagno finanziario nell'acquisto di titoli rispetto a quelli di riferimento, a prezzo del corrispettivo rischio e a meno della possibile insolvenza.

	Una misura indiretta dell'affidabilità (rating) dell'emittente/debitore (ad esempio lo Stato) di restituire il credito e quindi del rischio insolvenza; maggiore è lo spread, minore è la valutazione che il mercato dà a tale affidabilità e maggiore quella che attribuisce al rischio insolvenza.

	Una misura della fiducia degli investitori nell'acquisto dei titoli; maggiore è lo spread minore è tale fiducia.

	Una misura della fiducia/affidabilità verso uno Stato da parte di investitori esteri privati, legata in parte a livello teorico alla pressione fiscale funzione del debito/deficit pubblico.



 

Occorre tuttavia rilevare, che le quotazioni dei titoli di stato sul mercato secondario, essendo quest'ultimo aperto a tutti gli investitori, compresi i piccoli risparmiatori attraverso i loro intermediari (banche e/o società finanziarie), sono soggette a una maggiore “volatilità” rispetto a quelle del mercato primario, cioè risentono molto di più di questo degli umori del momento, il cosiddetto “sentiment”.

Al contrario, le quotazioni che si raggiungono sul mercato primario (aste dei titoli di nuova emissione) sono assai più ponderate, in quanto gli operatori ammessi alle aste sono un numero assai limitato di grandi investitori che impegnano singolarmente somme molto più elevate, le cui valutazioni hanno carattere di grande professionalità e sono il risultato di informazioni globali che spesso gli investitori che operano sul mercato secondario non hanno, o hanno in misura limitata, e talvolta anche distorta. 

Tutto ciò significa che, nel breve periodo, l'influenza delle quotazioni del mercato secondario su quelle dei titoli di identiche caratteristiche offerti sul mercato primario è molto meno forte di quanto si potrebbe pensare.

 

 

 

 



L’Euribor

 

 

 

L'Euribor (acronimo di EURo Inter Bank Offered Rate, tasso interbancario offerto in euro) è un tasso di riferimento, calcolato giornalmente, che indica il tasso di interesse medio delle transazioni finanziarie in Euro tra le principali banche europee. L'Euribor viene utilizzato come tasso medio applicato dai primari istituti di credito per operazioni a termine effettuate sul mercato interbancario, con controparte altri primari istituti di credito, con scadenza a una, due e tre settimane, e da uno a dodici mesi. L'Euribor varia solamente in funzione della durata del prestito e non dipende dall'ammontare del capitale. 

 


	La nascita dell'Euribor è avvenuta, contestualmente a quella dell'Euro, il 1º gennaio 1999; più precisamente il primo tasso Euribor è stato definito il 30 dicembre 1998, con validità dal 4 gennaio 1999. Attualmente viene determinato ("fissato") giornalmente dalla European Banking Federation (EBF) come media dei tassi di deposito interbancario tra un insieme di oltre 50 banche. 



 

I tassi applicati a tali operazioni dalle banche con il maggiore volume d'affari dell'area Euro (per l'Italia contribuiscono Intesa Sanpaolo, Unicredit e Monte dei Paschi di Siena) e da alcuni istituti di credito estranei all'area, vengono comunicati giornalmente, entro le ore 11.00, all'agenzia Reuters che provvede, per ogni singola scadenza, a calcolarne la media (arrotondata al terzo decimale) escludendo dal computo il 15% dei valori rispettivamente più alti e più bassi. Tale esclusione permette di evitare che valori anomali falsino il valore dell'Euribor stesso. Reuters provvede poi a pubblicare giornalmente il valore dell'Euribor. La comunicazione dei dati è su base volontaria per le varie banche; l'Euribor è calcolabile se partecipano almeno 12 istituti di credito. 


	Le variazioni dell’Euribor rappresentano, perciò, il reale andamento del costo del denaro, essendo un parametro costantemente aggiornato e determinato in base a valori oggettivi di scambio e non dettato a priori dalla Banca Centrale Europea. 



 

Come per tutti gli interessi in relazione alla loro durata, l'Euribor è crescente con la durata del prestito: un Euribor a 1 anno (indicato come EUR 12M) è maggiore di un Euribor a 6 mesi (EUR 6M), e questo è maggiore di un Euribor a 3 mesi (EUR 3M). 


	Da notare che il tasso è calcolato su una base di 360 giorni all'anno, per cui, ad esempio, spesso ci si riferisce a un tasso EUR 1M con l'indicazione "Euribor 1m/360". Il calcolo su base 365 giorni può essere effettuato con una semplice proporzione. 



 

Sono rari i casi in cui gli interessi nel breve termine sono più alti di quelli a medio-lungo: il fenomeno è interpretato come un pessimismo degli investitori che si attendono un calo nel lungo termine della redditività e della creazione di valore economico. L'Euribor è tipicamente il riferimento dei mutui ipotecari a tasso variabile: ad esempio, un mutuo prima casa può essere offerto con cedola semestrale al tasso “euribor a sei mesi con spread dell'1,5%”. L'affidabilità dell'Euribor ha indotto praticamente la totalità delle banche ad ancorare a esso l'oscillazione dei mutui a tasso variabile che propongono. I tassi Euribor sono una quarantina. Vengono distinti secondo la durata (c'è per esempio quello a 1 settimana, a 1 mese a 6 mesi) e il divisore (360 o 365). La differenziazione per periodo è collegata alla durata del deposito. Il denaro viene, infatti, prestato a scadenza. Il tasso applicato ai contratti che prevedono la sua restituzione dopo una settimana viene registrato dall'Euribor 1 settimana. 

I prestiti di durata trimestrale dall'Euribor 3 mesi, e così via. I tassi applicati cambiano in funzione delle attese sui mercati. Con previsioni di aumento, gli Euribor riferiti alle durate più lunghe saranno più alti di quelli di durata minore. E viceversa con previsioni al ribasso. Poi ci sono le medie degli Euribor, calcolate sull'andamento giornaliero dell'indice durante il mese solare precedente. 


	Dal punto di vista di chi fa il mutuo è abbastanza indifferente il riferimento a un tipo di Euribor o a un altro. Nell'arco di molti anni i periodi al rialzo equivarranno statisticamente a quelli al ribasso, azzerando la media delle differenze. Tuttavia per individuare il parametro riferito al proprio mutuo servirà conoscere la definizione esatta dell'indice adoperato, cioè sapere se è un "Euribor 3 mesi" oppure una "Media Euribor 6 mesi" o altro. Solo così sarà possibile verificare il tasso applicato al mutuo in uno specifico momento.



 

Infine, la distinzione del divisore 360 o 365 è puramente matematica e riguarda la considerazione dell'anno commerciale di 360 giorni (12 mesi da 30 giorni) o quello solare di 365 giorni. 


	Il tasso 360 è più basso di circa 5 centesimi. 



 

La banca sceglie se adoperare l'uno o l'altro in funzione dei meccanismi di calcolo impostati sui propri sistemi. Il vasto utilizzo dell'Euribor ha reso facilmente reperibile il suo valore. La sezione economica dei quotidiani indica di solito l'incidenza dei principali Euribor. Per una consultazione di tutti i 38 tipi di Euribor bisognerà invece riferirsi alla stampa specializzata. 

Il Sole 24 Ore li riporta ogni giorno (eccetto dopo il sabato o i festivi) all'interno dell'inserto Finanza e Mercati. L'Euribor è un indicatore del costo del denaro assai sensibile alle attese sui mercati. Quasi sistematicamente anticipa i tempi registrando le variazioni anche settimane prima che la Banca Centrale Europea comunichi un ritocco del costo del denaro. Appena i mercati tendono al rialzo o al ribasso, immediatamente l'Euribor vi si adegua. Ad esempio, se si prevede un aumento dei tassi tra tre mesi, gli Euribor a una settimana o a un mese resteranno piuttosto indifferenti, mentre quelli a tre o sei mesi punteranno subito verso l'alto. 

I fattori che determinano le fluttuazioni dei tassi sono molteplici:


	La volontà di promuovere lo sviluppo tende a far contenere i tassi, favorendo l'indebitamento e quindi gli investimenti delle imprese. 

	Un'economia che cresce troppo rapidamente può, invece, essere contrastata con l'aumento dei tassi di interesse, scoraggiando il ricorso al sistema finanziario. 



 

Una valuta che tende a indebolirsi può essere rafforzata dall'afflusso di capitali attratti da tassi più alti, e viceversa. Ma le leggi dei mercati sfuggono alle volontà delle banche centrali, che spesso non possono che adeguarsi a situazioni di fatto, provocate da squilibri internazionali o talvolta da ondate speculative vere e proprie. Intanto l'Euribor resta lì alla finestra, sempre pronto a recepire qualunque segnale e ad adeguarvisi. Le oscillazioni dell'Euribor influenzano direttamente la rata del mutuo a tasso variabile, tuttavia l'effetto verrà recepito solo dal momento dell'aggiornamento e graverà unicamente sul debito residuo. Per momento di aggiornamento si intendono le cosiddette "epoche di revisione", cioè i giorni in cui periodicamente il mutuo fotograferà la situazione dell'Euribor e vi si adeguerà, restando poi invariato fino al successivo aggiornamento. L'oscillazione Euribor riguarderà tuttavia solo il debito residuo, perché su quello si calcola la quota interessi che costituisce parte della rata. 

 

Esempio 

 

Consideriamo un mutuo decennale di 100.000 Euro, al tasso del 4%, che corrisponde a una rata mensile di 1.012 Euro. Supponiamo che dopo un anno, quando il capitale residuo sarà sceso a 91.700 Euro, sopravvenga un aumento dello 0,50%. L'incremento avrà effetto sul debito residuo e comporterà un aumento della rata di 22 Euro. Lasciamo che passino altri 8 anni senza variazioni. Il debito residuo a quel punto si sarà assottigliato fino a 12.100 Euro. Incidendo su una quota di capitale modesta, un altro incremento dello 0,50%, pur se identico al precedente, comporterà un aumento di rata di soli 4 Euro. Con criterio assolutamente empirico si consideri che per ogni punto percentuale di variazione la rata mensile cambia dello 0,05% del capitale residuo (5 Euro ogni 10.000), quasi indipendentemente dalla durata del mutuo. Quindi, un mutuo il cui capitale residuo è di 100.000 Euro vede cambiare la rata di circa 50 Euro mensili se la variazione è dell'1% o di 25 Euro nel caso dello 0,50%.

Possiamo, quindi, riconfermare che non c’è nessuna correlazione tra andamento dello spread e dell’Euribor e che i contraenti di mutuo a tasso variabile possono stare tranquilli. L’Euribor può aumentare, infatti, solo se la Bce decide di innalzare i tassi di sua competenza o se c’è una sfiducia tra banche nel prestito di denaro.


 




Il Libor 

 

 

 

Il LIBOR, o Libor, indica il London Interbank Offered Rate (inglese, tasso interbancario 'lettera' su Londra), un tasso di riferimento per i mercati finanziari. 


	Si tratta di un tasso variabile, calcolato giornalmente dalla British Bankers' Association in base ai tassi d'interesse richiesti per cedere a prestito depositi in una data divisa (tra le altre, sterlina inglese, dollaro USA, franco svizzero ed euro) da parte delle principali banche operanti sul mercato interbancario londinese. 



 

Il Libor è il tasso di riferimento europeo al quale le banche si prestano denaro tra loro, spesso durante la notte (in batch notturno), dopo la chiusura dei mercati. Esso è minore del tasso di sconto che gli istituti di credito pagano per un prestito alla banca centrale. Il mercato interbancario è particolarmente importante per assicurare la solvibilità delle banche e dell'intero sistema creditizio, e per una banca è forse il modo più facile e meno costoso di reperire capitali. A fronte di una domanda di prelievi maggiore del denaro liquido che un istituto ha a disposizione, la banca vende una certa quantità di titoli di Stato o altri titoli, ricevendo in questo mercato il denaro di cui ha bisogno. Un elemento importante è la fiducia fra i vari istituti di credito a prestarsi denaro, e il ruolo "garantista" della Banca Centrale nel risarcire i diritti delle banche creditrici nel caso di qualche istituto in difficoltà. Il Libor è un indice del costo del denaro a breve termine che viene adoperato comunemente come base per il calcolo dei tassi d'interesse relativi a molte operazioni finanziarie (mutui, future) principalmente in valute diverse dall'Euro.



L’Eurirs o IRS 

 

 

 

Quando la banca vuole garantire al cliente un tasso fisso deve tutelarsi in modo da evitare di rimetterci cifre da capogiro se i tassi si alzano. Ciò è possibile ricorrendo a speciali accordi (detti swap) con soggetti disposti ad accollarsi il rischio, nell'ambito di un intento speculativo. Dal tasso a cui si concludono tali accordi nasce l'IRS (Interest Rate Swap). 


	L'entità dell'IRS cambia in funzione del periodo coinvolto. 



 

Ovviamente lo speculatore che accetta il rischio per un anno concluderà a tassi più bassi di chi lo prende in carico per venti o trenta. Così si osserverà l'esistenza dell'IRS a 1 anno (detto "IRS 1y" cioè 1 year), a 2 anni e così via fino a 30 anni, con valori crescenti all'aumentare della durata. Per guadagnare sul mutuo la banca dovrà incassare dal finanziamento il tasso IRS da destinare al contratto di swap e aggiungervi una quota per sé, denominata spread. Il tasso fisso del mutuo risulterà quindi pari a: 

 

IRS di durata del periodo a tasso fisso + Spread annuo

 

Un mutuo a tasso fisso per tutta la durata prenderà in considerazione l'IRS di durata pari a quella dell'intero mutuo. Un mutuo ventennale a tasso fisso proposto con uno spread dell'1,50% costerà al cliente un tasso pari all'IRS 20 anni (rilevato il giorno di stipula) + 1,50%. Nel caso di un mutuo con opzione biennale verrà invece considerato l'IRS 2 anni, ovviamente ogni due anni. Un mutuo con opzione biennale potrà iniziare con un tasso pari a IRS 2 anni + spread, se si desidera cominciare con il tasso fisso, o Euribor + spread se si sceglie di partire con il tasso variabile. Dopo due anni l'opzione si ripresenterà. Scegliendo di continuare a tasso fisso il tasso praticato sarà pari all'IRS 2 anni rilevato a quel tempo, maggiorato dello spread contrattuale.

L' Eurirs (acronimo di Euro Interest Rate Swap, tasso per gli swap su interessi) è il tasso di riferimento, calcolato giornalmente dalla European Banking Federation, che indica il tasso di interesse medio al quale i principali istituti di credito europei stipulano swap a copertura del rischio di interesse. L'Eurirs è usato come tasso base per calcolare interessi fissi, come quello dei mutui: ad esempio, un mutuo a tasso fisso può essere offerto come l'Eurirs per la durata del mutuo più uno spread variabile a seconda dell'istituto bancario tra 0,5% e il 3%. La Federazione Bancaria Europea è un'associazione che raccoglie i principali istituti di credito dell'UE, ed è indipendente dalle banche centrali. I tassi di riferimento sono stabiliti giornalmente; Eurirs e Euribor non sono indicizzati al tasso di sconto e alla politica monetaria decisi dalla BCE. La pubblicazione non avviene né nel sito ufficiale della FBE né tramite un periodico o uno dei circuiti stampa utilizzati per l'informativa finanziaria (Reuters, Boomberg). 


	L'Eurirs dipende dalla durata del prestito, non dall'ammontare del capitale. Come gli altri tassi di interesse, in generale, maggiore è la durata del prestito, e maggiore sarà l'EurIRS da applicare. 



 

Per i prestiti a tasso fisso, il creditore subisce un rischio di mercato, legato a una variazione dei tassi di interesse. 


	Se i tassi di interesse scendono al di sotto del tasso capitale, al quale è stato stipulato il mutuo, la banca guadagna. 

	Se i tassi di interesse salgono al di sopra dell'interesse al quale viene ripagato il debito, la banca subisce una perdita, pari alla differenza fra i due tassi. 



 

In termini finanziari, un mancato guadagno è equivalente a una perdita secca. Per tutelarsi dal rischio di una perdita per un rialzo dei tassi di mercato, la banca stipula appunto dei contratti in strumenti derivati, gli swap. Il prezzo di questi derivati può essere espresso come interesse percentuale sull'ammontare dei prestiti a tasso fisso "riassicurati". 


	L’Interest Rate Swap (IRS) è il tasso di interesse al quale le banche ottengono gli swap, ed è una media degli interessi applicati agli swap pesata per i volumi di scambio. 



 

I tassi IRS sono reperibili quasi esclusivamente sulla stampa specializzata; il Sole 24 Ore li riporta ogni giorno (eccetto dopo il sabato o i festivi) all'interno dell'inserto Finanza e Mercati. Le quotazioni dell'IRS dipendono strettamente dai mercati dei tassi a lungo termine. Il loro andamento coincide con quello degli investimenti obbligazionari di pari durata. 


	La logica generale è che più è lungo il periodo a tasso fisso, più sarà alto il relativo interesse. Tuttavia in epoche di forte stabilità gli IRS riferiti al lunghissimo termine risultano solo moderatamente più alti di quelli del medio periodo, magari di appena un punto percentuale. 



 

Attenzione però, perché è sufficiente qualche avvisaglia di criticità all'orizzonte per farli impennare bruscamente. E poiché il tasso applicato a un mutuo a tasso fisso viene definito usualmente il giorno della stipula, è buona norma tenere sotto controllo fino ad allora il livello del tasso IRS di riferimento. L'idea dei derivati è sfuggevole perché siamo abituati a ragionare in termini di tassi su scambi reali di capitale. Sappiamo cioè che il denaro viene prima prestato, quindi utilizzato e poi rimborsato insieme a una quota aggiuntiva, detta interesse. I contratti sui derivati invece non comportano l'effettivo movimento del capitale. Infatti, l'obiettivo non è finanziario, ma speculativo.

 

Esempio

 

Diciamo che vogliamo mettere in piedi un contratto di swap. 

Io credo che sia vantaggioso investire a tasso variabile mentre tu hai fiducia nel tasso fisso. Allora potremmo fare così:


	Io ti faccio un prestito a tasso variabile di 10.000 Euro e tu, contemporaneamente, ne fai uno a me di altrettanti 10.000 Euro a tasso fisso. 

	Tutti i mesi, io ti pago la rata a tasso fisso e tu mi rimborsi quella a tasso variabile. 

	Il meccanismo funziona, ma implica l'impegno di 20.000 Euro di capitale. 

	A ben vedere, si potrebbe evitare di tirare in ballo il capitale e scambiarsi solo le quote interessi delle rate. 

	Tanto se io ti do 10.000 Euro e tu me ne dai 10.000 il nostro patrimonio alla fine resta lo stesso, quindi tanto vale evitare lo scambio. 

	In questo modo le somme in gioco sarebbero solo quelle degli interessi, il che ci darebbe la possibilità di giocare anche su importi molto grossi che non possediamo veramente. 

	Ed ecco realizzato lo swap.

	Con questo sistema quindi, è possibile, per una delle parti, trasformare un prestito a tasso variabile in uno a tasso fisso. 



 

Così le banche fanno rifornimento di denaro sul mercato a tasso variabile privo di rischi, stipulano contratti di swap con speculatori che assorbono il rischio di variazione e quindi prestano il denaro a tasso fisso senza temere le fluttuazioni dei tassi. 

A volte nelle specifiche di costo si trovano riferimenti all'Eurirs. Esso coincide sostanzialmente con l'IRS. Più precisamente si riferisce ai tassi ufficiali, diffusi dalla Federazione Bancaria Europea, che calcola quotidianamente la media degli IRS con cui le banche europee realizzano le operazioni di swap.

 

 

 



Il Tasso BCE 

 

 

 

A seguito delle turbolenze nel mercato finanziario verificatesi negli ultimi mesi del 2008 il Governo Italiano ha emesso il cosiddetto ‘Decreto anti crisi’, poi convertito nella Legge n. 2/2009, all’interno del quale si prevede, tra l’altro, l’obbligo per gli Istituti di Credito che offrono mutui a tassi variabili di consentire al cliente la possibilità di optare per il tasso della Banca Centrale Europea (BCE). 


	Il tasso BCE, anche detto tasso refi, perché relativo alle operazioni di rifinanziamento, è quindi un indicatore estremamente significativo della situazione economica europea, e ha importanti effetti anche per il consumatore finale: i tassi d’interesse stabiliti dalla Banca Centrale Europea incidono, infatti, sui tassi interbancari come l’indice Euribor, sul quale si basano i mutui a tasso variabile. 



 

L’entità di questo interesse di rifinanziamento corrisponde quindi al prezzo che le banche pagano per prendere in prestito il denaro dalla Banca Centrale Europea. Il "prezzo di acquisto" è un fattore importante per le banche per determinare i tassi d’interesse che adottano nel momento in cui prestano il denaro.

Per capire l’opportunità o meno di scegliere il tasso BCE come parametro per un mutuo occorre fare una premessa. Per determinare la rata del mutuo vengono generalmente utilizzati i tassi Euribor ed Eurirs e questi tassi sono calcolati in base all’andamento del costo del denaro scambiato tra le principali banche europee. 


	Il tasso BCE è invece fissato dalla Banca Centrale Europea, che con la sua politica monetaria incide direttamente sull’andamento dei tassi di interesse. Va detto che storicamente questo indice è stato spesso inferiore all’Euribor, anche se negli ultimi mesi la situazione si è invertita, e che gli spread proposti dalle banche per i mutui a tassi BCE sono superiori a quelli indicizzati all’Euribor. 



 

Il Tasso BCE è attualmente fissato a 0,00% (ultima modifica 10 marzo 2016). Ultimo incontro del Consiglio direttivo della BCE: 10 marzo 2016. Di seguito una sintetica tabella con i dati a partire dal 15 ottobre 2008.
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Nella scelta di un mutuo BCE bisogna quindi soppesare accuratamente vantaggi e svantaggi, tenendo conto che non esiste un mutuo migliore in assoluto. Riassumendo, da un lato l’indice BCE è più stabile, non subisce oscillazioni giornaliere e in genere è più basso dell’Euribor, dall’altra occorre prestare attenzione allo spread maggiore che può rendere poco conveniente l’offerta. 

 



Il Rating

 

 

 

Il rating è un metodo utilizzato per valutare sia i titoli obbligazionari, sia le imprese (vedasi anche i modelli di rating IRB secondo Basilea 2) in base al loro rischio finanziario. 


	Le valutazioni del rating sono emesse a opera delle cosiddette “Agenzie di rating”.



 

In questo caso si definiscono rating di merito creditizio da non confondersi con i rating etici che invece misurano la qualità della governance, della CSR (Responsabilità sociale d'impresa, ambito riguardante le implicazioni di natura etica all'interno della visione strategica d'impresa: è una manifestazione della volontà delle grandi, piccole e medie imprese di gestire efficacemente le problematiche d'impatto sociale ed etico al loro interno e nelle zone di attività) o in generale della sostenibilità sociale e ambientale di un'emittente.

Il rating costituisce, quindi, una valutazione del rischio di credito di una società/Stato emittente obbligazioni, ovvero una valutazione della capacità dell’emittente di assolvere agli impegni di pagamento, rimborso del capitale e corresponsione delle cedole di interesse, assunti a seguito dell’emissione delle obbligazioni stesse. Più precisamente, il rating valuta esclusivamente il rischio di credito, o “rischio di controparte”, cioè il rischio che un prestito erogato venga poi onorato. Non misura però altre tipologie di eventi, quali: rischio di tasso di interesse, rischio di cambio, rischio di pagamento posticipato, liquidità, ecc., che vengono, invece, lasciate alle considerazioni del singolo investitore. 


	Si può far risalire l'origine del rating con il documento “History of Railroads and Canals in the United States” (Storia finanziaria delle ferrovie e dei canali degli Stati Uniti), pubblicato da Henry Varnum Poor; durante la sua vita, Poor si batté affinché le aziende fossero obbligate a rendere pubblici i propri bilanci, in particolare ai potenziali investitori. Riuscì a cogliere questa possibilità il figlio Henry William, che, insieme a Luther Lee Blake, un analista finanziario, creò indici finanziari chiari e trasparenti, fino alla fondazione dell'agenzia di rating Standard & Poor's. Una storia simile riguarda un giornalista economico, John Moody, interessato alla trasparenza finanziaria delle aziende, causa secondo lui di un mini-crash finanziario del 1909. Già nel 1900 pubblicò il Manual of industrial securities e successivamente nel 1909 fondò Moody's. 



 

Le Agenzie di rating svolgono, quindi, tendenzialmente tre funzioni: 


	Una funzione di informazione, fungendo da intermediari tra gli emittenti di titoli e gli investitori.

	Una funzione di regolamentazione della sorveglianza all’interno dei mercati finanziari.

	Una funzione di monitoraggio costante e globale dell’intero mercato dei titoli.



 

Non si tratta, dunque, di una certificazione o di una verifica contabile di una società di revisione, tanto meno di una raccomandazione di investimento. Il rating è una valutazione di rischio, tra le tante che vengono utilizzate dagli investitori, ma non è l’unica; gli investitori guardano anche altri fattori come la liquidità, la domanda, aspettative di breve termine. Per i debiti sovrani, poi, oggi si guarda anche molto allo spread, che riflette altre variabili che non dipendono solo dal rating e che in questo momento per l’eurozona esprime in generale rischi più elevati rispetto a quelli stimati dai rating stessi.

La prospettiva del rating ha mediamente un valore temporale che si attesta per circa i successivi 15-18 mesi.

Nonostante le agenzie di rating nacquero per motivi di trasparenza, intermediazione e per facilitare le scelte degli investitori, negli ultimi anni sono state oggetto di critiche in seguito al fallimento di alcune società considerate molto affidabili dalle agenzie. Viene, infatti, citata al riguardo l'analisi di rating positiva fornita nei confronti dell'istituto di credito Lehman Brothers appena una settimana prima del suo fallimento all'interno della crisi finanziaria americana dei mutui sub-prime del 2008, la quale ha continuato a mantenere il rating “A” fino al 15 settembre del 2008, il giorno del suo fallimento, mentre alcuni prodotti della Lehman Brothers stessa, come i derivati e i fondi, erano valutati addirittura con la tripla A, al pari dei bund tedeschi; altro caso eclatante riguarda la valutazione della Parmalat poco prima del suo crack finanziario, che passò da una valutazione da parte di S&P di AAA nel 2002, a B+ l'11 dicembre 2003, quando ormai la Parmalat era schiacciata dai debiti, per finire, infine con un declassamento a D, ovvero default. 

L’altra critica riguarda il conflitto d’interessi, che nasce quando si osserva l’azionariato delle agenzie e il fatto che Moody's, S&P’s e Fitch, sono pagate dalle stesse società che devono valutare. Secondo i dati Bloomberg, infatti, la questione del controllo di queste agenzie è la cosa più complessa da risolvere. È però interessante notare come in questo particolare mercato dei professionisti delle valutazioni, il conflitto di interessi e le possibili pressioni siano evidenti e molto rischiose per la reputazione delle stesse agenzie e soprattutto per gli investitori. Una prima tipologia di potenziale conflitto di interesse riguarda i soggetti che pubblicano i rating e nel contempo svolgono attività di banca di investimenti; il rating potrebbe essere strumentalizzato nell'interesse della banca ovvero dei clienti per attività speculative in Borsa, o per l'acquisizione di asset a prezzi di realizzo. Un declassamento del rating di aziende o soggetti pubblici particolarmente indebitati, ha la conseguenza a breve termine di provocare un rialzo degli interessi applicati ai prestiti in corso, e quindi un aumento degli oneri finanziari. 

Il debitore potrebbe cedere beni immobili e mobili di sua proprietà a prezzi di realizzo, per evitare un peggioramento del rating. Non raramente, la maggior fonte di finanziamento dei costosi studi che portano a valutare il rating, non sono le agenzie di stampa e la comunità finanziaria, ma le stesse società emittenti oggetto dell'indagine e singoli investitori con molta liquidità. In questi casi, è evidente un conflitto d'interessi; infatti, per avere un rating, una società, una banca o uno Stato devono rivolgere una richiesta esplicita a una delle agenzie di rating. Il servizio è a pagamento. Ottenuto l'incarico, l'agenzia inizia l'analisi della società, della banca o dello Stato. 

L'analista incaricato attinge da informazioni pubbliche (ad esempio, i bilanci), studia i fondamentali economici e finanziari e incontra i manager per raccogliere tutte le informazioni necessarie. Solo dopo questa analisi è possibile esprimere un voto sull'affidabilità creditizia della società che ha richiesto il rating. Terminato il lavoro dell'analista, entra in azione un comitato; sarà, infatti, un organo collegiale, e non un singolo analista, a valutare tutto il materiale raccolto e a esprimere un giudizio sotto forma di rating. In seguito, il rating viene votato a maggioranza dal comitato, formato da esperti del settore in cui opera la società che si sta valutando. 

Dopo la votazione del rating, questo viene comunicato alla società, banca o Stato richiedente, che può appellarsi, fornendo informazioni aggiuntive e chiedendo di avere un'ulteriore analisi. Il comitato può, se lo ritiene necessario, riunirsi e deliberare di nuovo sul rating alla luce delle informazioni aggiuntive, decidendo di cambiare il voto o di mantenere quello deciso in precedenza.

Una volta notificato il rating alla società che ha voluto farsi valutare, si passa alla pubblicazione. 


	La società può chiedere che il rating non venga pubblicato: in tal caso resterà riservato e non di pubblico dominio. 

	In caso di pubblicazione, invece, il rating diventa noto al mercato. Da questo momento in poi l'agenzia di valutazione tiene sotto monitoraggio il rating, per valutare eventuali promozioni o declassamenti.



 

Questo meccanismo espone al rischio di aggiotaggio e insider trading, ovvero all'omissione di comunicazione al mercato di informazioni in grado di abbassare il prezzo del titolo, che correttamente per la teoria economica deve incorporare nel prezzo tutte le informazioni disponibili in un dato istante. L'omissione o la ritardata diffusione non tempestiva avviene per favorire un cliente dell'agenzia di rating che può pagare per avere informazioni privilegiate oppure fornire una percentuale su guadagni ottenuti speculando a breve termine al ribasso, con la vendita del titolo a prezzi ancora remunerativi prima che la diffusione delle informazioni sulla reale situazione dell'emittente induca il crollo del corso azionario. Più che un guadagno si tratta di una mancata perdita, a meno che il prezzo di vendita non superi comunque quello di acquisto del titolo. È più probabile un ritardo nella diffusione delle informazioni critiche piuttosto che una completa omissione, che desterebbe dubbi sull'attendibilità delle fonti informative dell'agenzia, che forse non era per nulla al corrente dei fatti; cosa che si dimostra falsa, con un annuncio tardivo.

In alternativa, è possibile una speculazione al rialzo, ossia nel lungo termine, con l'acquisto di titoli da rivendere a prezzi più alti.

L'agenzia può avere interesse a sovrastimare per lunghi periodi il rating di un titolo, per stimolare il mercato ad acquistarlo e creare una domanda artificiale che ne alza il prezzo. Il divario tra prezzo d'acquisto e di vendita, e quindi il guadagno dello speculatore, sono maggiori se il rialzo artificioso del rating e del prezzo sono preceduti da un declassamento immotivato da reali peggioramenti della solvibilità dell'emittente. Il declassamento consente di acquistare titoli quando tutto il mercato vende, per attendere la vendita delle proprie posizioni al primo riapprezzamento del titolo (anche ai valori "normali" che precedevano la crisi). 

Si parla in questo caso di Aggiottaggio e di Insider Trading.

 


	Aggiottaggio



 

L'aggiotaggio è un reato disciplinato dal codice penale italiano. L'articolo 501, intitolato “Rialzo e ribasso fraudolento di prezzi sul pubblico mercato o nelle borse di commercio”, recita:


	Chiunque, al fine di turbare il mercato interno dei valori o delle merci, pubblica o altrimenti divulga notizie false, esagerate o tendenziose o adopera altri artifizi atti a cagionare un aumento o una diminuzione del prezzo delle merci, ovvero dei valori ammessi nelle liste di borsa o negoziabili nel pubblico mercato, è punito con la reclusione fino a tre anni e con la multa da 516 a 25.822 euro.



Se l'aumento o la diminuzione del prezzo delle merci o dei valori si verifica, le pene sono aumentate. Le pene sono raddoppiate:


	Se il fatto è commesso dal cittadino per favorire interessi stranieri.

	Se dal fatto deriva un deprezzamento della valuta nazionale o dei titoli dello Stato, ovvero il rincaro di merci di comune o largo consumo.



 

Le pene stabilite nelle disposizioni precedenti si applicano anche se il fatto è commesso all'estero, in danno della valuta nazionale o di titoli pubblici italiani.

La condanna importa l'interdizione dai pubblici uffici.

 


	Insider Trading



 

Con il termine inglese Insider Trading si intende la compravendita di titoli (azioni, obbligazioni, derivati) di una determinata società da parte di soggetti che, per la loro posizione all'interno della stessa o per la loro attività professionale, sono venuti in possesso di informazioni riservate non di pubblico dominio, indicate come “informazioni privilegiate”. Simili informazioni, per la loro natura, permettono ai soggetti che ne fanno utilizzo di posizionarsi su un piano privilegiato rispetto ad altri investitori del medesimo mercato.

Due diversi tipi di negoziazioni possono essere ricompresi nella dizione di insider trading:


	La negoziazione di titoli di un'azienda (per esempio, azioni o opzioni) basata su informazioni materiali non di pubblico dominio da parte di soggetti sia interni (insider) sia esterni all'azienda in oggetto; questa pratica è illegale in molte giurisdizioni (ad esempio in quella statunitense è denominata abuso di informazioni privilegiate: market abuse).
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