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contraccolpi  dei  recenti 
movimenti, perché i tassi a breve 
termine sono ancora ai mini e gli 
Euribor a uno e 3 mesi restano 
addirittura negativi. A «rischiare» 
quando la volatilità sul Bund sale 
alle stelle è invece chi è attirato 

Europa e mercati
DOSSIER ATENE E LISTINI

Trattativa continua
Il premier greco Tsipras ha incontrato
Juncker, Merkel e Hollande nel pomeriggio

L’altra ipotesi sul tavolo
Il membro del board della Bce, Coeuré,
apre a una nuova ristrutturazione del debito

Germania più morbida sulla Grecia
Ma Berlino: «Negoziare con le tre istituzioni» - S&P abbassa il rating di Atene a CCC

Beda Romano
BRUXELLES. Dal nostro corrispondente

pCon nuovi incontri al vertice 
ieri qui a Bruxelles, a margine di 
un summit tra l’America latina e 
l’Unione  europea,  l’establish
ment comunitario ha cercato di 
sbloccare la crisi greca. Nono
stante le numerose incompren
sioni, le trattative tra Atene e i 
suoi creditori internazionali pro
seguono, tanto il contesto finan
ziario induce a una intesa. A que
sto riguardo, la Banca centrale eu
ropea  ha  deciso  di  aumentare 
nuovamente  i  prestiti  d’emer
genza al sistema bancario greco.

Dopo il nervosismo dei giorni
scorsi, ieri è stata la giornata degli
incontri al vertice. Nel pomerig
gio il presidente della Commis
sione europea JeanClaude Junc
ker ha discusso con il premier 
greco Alexis Tsipras. Il portavo
ce Margaritis Schinas ha definito 
l’incontro “amichevole”: hanno 
deciso di «continuare a lavorare 
insieme» con l’obiettivo di rag
giungere «un accordo condiviso 
con i 19 paesi della zona euro». 
I due si rivedranno oggi. 

Il tono è sembrato leggermen
te più sereno di solo qualche gior
no fa (si veda Il Sole/24 Ore di ieri,
ndr). Successivamente, Tsipras 
ha incontrato anche la cancelliera
Angela  Merkel  e  il  presidente 
francese  François  Hollande.  A 
tarda sera, l’incontro era ancora 
in corso. «Il messaggio ai greci sa
rà: dovete continuare i negoziati 
con le tre istituzioni», ha detto la 
signora Merkel prima dei collo
qui,  riferendosi  al  ruolo  della 
Commissione, del Fondo mone
tario internazionale e della Banca
centrale europea.

Voci rilanciate dall’agenzia di

stampa Bloomberg hanno spie
gato  che  la  Germania  sarebbe 
pronta ad accettare che la Grecia 
metta in campo almeno una gran
de riforma per concedere nuovi 
aiuti finanziari. Un portavoce te
desco ha definito la voce “pura in
venzione”. Peraltro, non era chia
ro neppure di quale riforma eco
nomica il governo tedesco sem
mai si acconterebbe. In ballo ci 
sono nuovi aiuti per 7,2 miliardi di
euro, provenienti dal memoran
dum in scadenza alla fine di giu
gno. 

Finora,  Berlino  ha  sempre
chiesto alla Grecia l’adozione pie
na e completa delle nuove misure
oggetto delle trattative, prima di 
poter sbloccare i fondi con un vo
to parlamentare che nessuno pre
vede facile. Al tempo stesso, la si
tuazione per la signora Merkel è 
delicata. Da un lato non può igno
rare le critiche alla Grecia di molti
nel suo paese. Dall’altro, sa che 
nel caso di un fallimento di Atene
la  Germania  subirebbe  conse
guenze finanziarie e sarebbe og
getto di critiche politiche.

L’ipotesi di un default è stata
ventilata ieri sera da Standard & 
Poor’s, che ha abbassato il rating 
sul debito greco a CCC da CCC+, 
con outlook negativo: «In assen
za di un accordo con i creditori, la
Grecia  probabilmente  farà  de

fault sul debito commerciale in 12
mesi», ha spiegato l’agenzia ag
giungendo che il ritardo del paga
mento all’Fmi mostra che Atene 
dà priorità ad altri pagamenti ri
spetto agli obblighi sul debito.

Nel contempo, Benoît Cœuré,
membro del comitato esecutivo 
della Bce, ha aperto la porta a una 
nuova ristrutturazione del debito
greco: «Dobbiamo fare di più? La 
risposta – ha detto Cœuré – di
pende dai termini di un accordo 
tra i creditori e le autorità nazio
nali». Che un eventuale accordo 
con la Grecia riesca a conciliare 
alla fin fine riforme economiche e
riduzione del debito? Ancora dif
ficile da dire.

L’incontro al vertice di ieri sera
è giunto dopo una ennesima gior
nata concitata. Secondo le infor
mazioni raccolte a Bruxelles, nel
le sue ultime proposte la Grecia 
ha incluso obiettivi di bilancio in
feriori a quelli proposti dalle tre 
istituzioni che stanno negozian
do in nome dei creditori interna
zionali:  la Commissione Ue, la
Bce e il Fondo monetario. Inoltre 
il governo Tsipras era fino a ieri 
contrario a tagli alle pensioni o a 
cambiamenti radicali del diritto 
del lavoro.

Sul fronte monetario, la stessa
Bce ha aumentato di 2,3 miliardi a
83 miliardi di euro i prestiti di 
emergenza al sistema bancario 
greco. L’istituto monetario è alla 
ricerca di un delicato equilibrio. 
Sa di dover evitare il tracollo del 
settore finanziario in Grecia, ma 
non vuole né oberare la banca
centrale nazionale da troppi debi
ti né dare l’impressione di asse
condare Atene nei suoi negoziati 
con i creditori.
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Il colloquio. Il primo ministro greco Alexis Tsipras (a destra) parla con il cancelliere tedesco Angela Merkel

LA MANO TESA DI DRAGHI
La Banca centrale europea
ha incrementato di 2,3 
miliardi, portandoli a 83, gli 
aiuti d’emergenza erogati
agli istituti creditizi greci

Mercati. Il rialzo dello yen e il calo del dollaro fanno rincarare le materie prime: Piazza Affari sale del 2,50%, Francoforte del 2,40%  I Bund tedeschi tornano all’1%

Le Borse rimbalzano con banche e titoli minerari
Andrea Franceschi
Più volte nelle ultime settima
ne si è vista una correlazione 
negativa tra l’andamento del
l’euro  e  quello  delle  Borse
continentali: quando la valuta
si apprezzava i listini scende
vano e viceversa. Ieri è andato
in scena un altro copione an
che se sempre legato all’anda
mento del mercato valutario. 
Ieri infatti si è visto un chiaro
deprezzamento  del  dollaro, 
che è sceso ai minimi da tre 
settimane  rispetto  alle  sue
principali  controparti.  Que
sta flessione è partita dal cam
bio con lo yen risalito dopo 
che il governatore della Banca
centrale  giapponese  Ha
ruhiko Kuroda ha dichiarato
che la valuta «non potrà scen
dere ancora molto». La fles
sione del dollaro ha contribui
to al rialzo dei prezzi delle 
principali  materie  prime
(quotate in dollari) innescan
do forti acquisti sui settori mi
nerario e petrolifero. Questi
comparti,  insieme  a  quello 
bancario e dei servizi finan

ziari,  hanno  contribuito  al
«rimbalzo» delle Borse euro
pee che, dopo una striscia ne
gativa che durava da circa sei
sedute consecutive, hanno ri
guadagnato terreno. Visto il
notevole peso specifico della 
componente  finanziaria  ed
energetica, che insieme val

gono oltre metà della capita
lizzazione del Ftse Mib, ieri
Piazza Affari è stata partico
larmente  brillante  (+2,50%).
Bene  anche  le  altre  piazze 
continentali con Parigi in rial
zo dell’1,75%, Francoforte del
2,40%,  Madrid  dell’1,46%  e
Londra dell’1,13 per cento. 

Nessun rimbalzo invece sul
fronte obbligazionario dove 

l’imperativo  resta  quello  di
vendere. Titoli di Stato tede
schi in testa. Ieri i rendimenti
dei Bund a 10 anni hanno rivi
sto la soglia dell’1% sui livelli 
di settembre 2014. Un traguar
do che arriva dopo un crollo 
partito  circa  due  mesi  fa
(quando il decennale tedesco
rendeva quasi zero) innescato
dalla ripresa delle aspettative
di inflazione nell’area euro. I
positivi dati  sull’andamento 
dei prezzi ad aprile e maggio
hanno allontanato  il  rischio 
deflazione  alimentano
l’aspettativa che il Quantitati
ve easing, che la Bce ha adotta
to  proprio  per  fronteggiare 
questo rischio, sia destinato a
non durare a lungo. 

Ieri peraltro la Germania è
tornata  a  rifinanziarsi  sul
mercato primario con un’asta
da 4,05 miliardi di Shatz bien
nali. Un collocamento che ha
visto  i  rendimenti,  seppur
sempre sotto zero, risalire da
0,21 a 0,16 per cento. Sul mer
cato secondario i tassi bienna
li tedeschi sono ritornati so

pra il tasso di deposito della
Bce (0,2%) e quindi sono po
tenzialmente acquistabili da 
parte dell’Eurotower nell’am
bito del Quantitative easing.
La Bce, lo ricordiamo, ha mes
so il limite del tasso di deposi
to per poter acquistare titoli
con rendimenti negativi. Nei 
primi mesi dell’anno una buo
na fetta dei titoli di Stato tede
schi viaggiava sotto questa so
glia quindi era di fatto inacqui
stabile. Il fatto di comprare e 
poter rivendere alla Bce po
trebbe aver influito sulla buo
na domanda all’asta Shatz: il 
rapporto di copertura è passa
to da 1,6 a 1,9 volte. 

Giornata di aste anche per il
Tesoro italiano ieri impegna
to con il collocamento di BoT
a 12 mesi. L’asta è andata a se
gno e sono stati raccolti senza
problemi 6,5 miliardi di euro
ma  il  rendimento  medio  è
passato dallo 0,027% del col
locamento  di  maggio  allo 
0,061%, ai massimi da marzo.
La domanda è stata pari a 1,74
volte l’offerta contro un rap
porto di copertura di 1,81 volte
registrato al precedente col
locamento. 
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Anno 2015
Importo richiesto Importo assegnato Rendimento %

GEN

0,243%

12.544

8.000

FEB

0,209%

12.844

7.000

MAR

0,079%

6.500

11.524

APR

0,013%

11.526

6.500

MAG

0,027%
0,061%

11.787

6.500

IERI

11.305

6.500

I BoT annuali in asta

TITOLI DI STATO
Il Tesoro colloca BoT annuali
per 6,5 miliardi di euro:
il rendimento cresce
da 0,027% dell’asta
di maggio a 0,061%

Incognita Bund sui mutui a tasso fisso

I l «qe» di Mario Draghi aveva
abituato  troppo  bene  i

mutuatari: rate variabili ai minimi 
con l’Euribor sotto zero, ma anche 
condizioni  mai  viste  per  chi 
preferisce la tranquillità del fisso, 
con tassi di poco superiori al 2% sui
nuovi  prodotti.  Il  rialzo  dei 
rendimenti dei titoli di Stato nelle 
ultime settimane,  in particolare 
quelli del Bund tedesco, minaccia 
però di ripercuotersi anche sul 
mercato dei prestiti casa. 

Contrariamente  a  quanto  si
possa pensare, non sono tanto le 
famiglie con il variabile a soffrire i 

dalla  rata  certa,  per  un  nuovo 
finanziamento o per trasferire il 
vecchio variabile, e non sono in 
pochi visto che il fisso è tornato in 
voga. Nei primi 5 mesi dell’anno, 
secondo Mutuionline,  lo hanno 
scelto  il 58,1% dei sottoscrittori 
contro il 37,6% del variabile. 

Sembrerebbe un controsenso,
visto che con il fisso il valore della 
rata resta lo stesso fino al termine 
del  piano  d’ammortamento  (o 
all’eventuale surroga). Le sorprese
si  possono  però  annidare  nel 
metodo  di  calcolo  del  tasso  e 
soprattutto nel lasso di tempo che 
trascorre (anche 2 o 3 mesi) fra il 
momento  in  cui  si  decide  la 
tipologia del mutuo e ci si fa un’idea
del  costo  e  quello  in  cui 

effettivamente si stabilisce la rata.
È proprio qui che entrano in

ballo i capricci del Bund, e qualche 
esempio  può  aiutare  a  capire 
perché. In genere il tasso fisso dei 
mutui viene determinato una volta
per  tutte  sommando  lo  spread 
bancario, di questi tempi attorno al
2%, a un parametro chiamato Irs 
(interest rate swap) differente in 
base alla durata: Irs a 10 anni per 
finanziamenti a 10 anni, Irs a 20 anni
per mutui a 20 anni e così via. Il 
valore di questi è correlato a quello
dei titoli tedeschi. Di solito è quindi
poco volatile, ma non in questo 
caso e la cosa non è secondaria 
quando si sceglie il mutuo.

Così come il Bund, l’Irs a 20 anni
ha  quindi  toccato  un  minimo 

storico allo 0,70% a metà aprile. Da
allora però ha iniziato a risalire, 
anche  in  modo  sensibile  negli 
ultimi giorni: ieri viaggiava attorno
all’1,70%. A parità di spread, chi 
avesse avuto  la buona sorte di 
bloccarlo  due  mesi  fa  pagherà 
quindi  esattamente  un  punto 
percentuale  in  meno,  non  è 
proprio un’inezia. Per un mutuo 
ventennale  di  importo  medio 
(130mila euro) e con uno spread 
dell’1,6%  (fra  i  migliori  in 
circolazione),  la  rata  mensile 
sarebbe oggi di 741 euro anziché 
676 euro, il costo in termini di 
interessi proiettato sui venti anni 
lieviterebbe quasi del  50% e  il 
valore di rimborso complessivo 
(quote  capitale  comprese) 

crescerebbe di quasi il 10%. E se il 
piano  di  ammortamento  è  più 
lungo, come si vede nella tabella a 
fianco, l’impatto è maggiore.

Occorre quindi fare attenzione
al foglio informativo e ai termini 
con cui viene stabilita rata fissa, 
perché  le  differenze  possono 
essere  piuttosto  significative, 
specialmente  se  l’avanzata  del 
Bund  e  degli  Irs  non  dovesse 
arrestarsi  qui.  L’alternativa  per 
evitare amare sorprese è affidarsi a
quei  prodotti  dove  il  tasso  è 
stabilito  indipendentemente 
dall’Irs a un determinato valore 
(«tasso finito»). Alcuni di questi, 
ancora  presenti  sul  mercato, 
hanno  condizioni  che  nel 
frattempo  sono  diventate 
relativamente  più  convenienti, 
come si vede a fianco. Occorre 
quindi fare in fretta ad afferrarle, 
prima che le banche corrano ai 
ripari e rivedano le offerte. 
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L’ANALISI

Carlo
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Per Berlino
la Grexit
non è
un’opzione

u Continua da pagina 1

Dietro la tenuta dell'euro
area si gioca tra l'altro la
possibilità che i Parlamen

ti nazionali di tutti i paesi europei 
aderiscano  entro  la  primavera 
prossima agli accordi economici 
ad ampio spettro con gli Stati Uniti
che devono rafforzare le basi del 
rapporto transatlantico. Si tratta 
di accordi considerati di interesse 
urgente e vitale sia a Washington 
sia a Berlino di fronte al rischio ma
nifesto di relazioni ostili con la 
Russia e di eventuali tensioni con 
la Cina. La Grecia diventa così una 
casella critica in uno scenario che 
include il conflitto ucraino e che 
potrebbe decidere i futuri equili
bri globali. Non a caso, sia il presi
dente Obama, al G7 di Elmau, sia la
candidata democratica alla Casa 
Bianca, Hillary Clinton, hanno 
chiesto senza esitazioni il raffor
zamento dell'asse con l'Europa. 
Una  riflessione  comune  a 
Washington e a Berlino è che, af
finché le relazioni atlantiche ab
biano un ruolo decisivo nel deter
minare i futuri rapporti di potere 
globali, è necessario che l'Europa 
diventi un partner  influente e 
quindi proceda verso l'unione po
litica senza ulteriori incidenti.

I margini di manovra di Angela
Merkel e Wolfgang Schaeuble nel
la trattativa greca devono tener 
conto di questa complessa cornice.
Le voci di una crescente distanza 
nella strategia europea tra i due po
litici tedeschi vengono smentite da
entrambi. Pur usando toni diversi, 
nessuno di loro, assicurano i consi
glieri più stretti, ha intenzione di 
spingere la Grecia verso l'uscita 
dall'euro. Al tempo stesso Merkel e
Schaeuble sentono crescere la pro
testa all'interno del proprio partito 
(Cdu). In particolare il ministro 
delle Finanze teme il momento in 
cui dovesse far votare un terzo pro
gramma di aiuti, ripudiando l'im
pegno che aveva già preso al Bun
destag di non chiedere ulteriori ri
sorse per sostenere la Grecia. 

Per evitare uno scontro politico
in casa, la soluzione era stata indi
viduata nel piano, rivelato su que
ste colonne, di procedere con fi
nanziamenti “goccia a goccia” al 
sistema bancario greco (attraver
so la Bce) prolungando di fatto l'at
tuale programma di assistenza fi
no a un cambiamento di linea poli
tica di Atene. Il piano avrebbe for
se richiesto l'approvazione solo 
della commissione Bilancio del 
Bundestag e non una seduta plena
ria. Si pensava fosse una questione 
di settimane: il tempo per indire un
referendum in Grecia, rivelatosi 
impossibile, o un nuovo voto che 
Tsipras non avrebbe escluso nei 
colloqui a Berlino. Ma poiché la co
stituzione greca (art. 41.4) dispone 
che elezioni anticipate siano pos
sibili solo dopo almeno un anno 
dalle precedenti elezioni anticipa
te, si è capito che questo pericoloso
gioco sull'orlo del burrone sareb

be dovuto durare fino al marzo del 
2016. Una prospettiva irreale. 

Di fronte alla priorità globale di
tenuta europea, si tratta ora di evi
tare un'uscita traumatica di Atene 
dall'euro superando gli impegni fi
nanziari di Atene di luglio e agosto.
Dopo l'estate la Grecia sarà infatti 
in grado di far fronte ai previsti mo
desti impegni di rifinanziamento 
dei propri debiti. Esistono già di
sponibilità sufficienti nei fondi di 
stabilità per superare l'estate e in 
caso di emergenza si ritiene che la 
Bce possa intervenire con un pro
prio programma in base a una de
cisione dei ministri finanziari, sen
za necessità cioè di interpellare i 
Parlamenti nazionali. L'ostacolo è 
dovuto al fatto che Atene sta sfrut
tando la sua posizione di parados
sale “vantaggio” per non concede
re alcunché nelle trattative con i 
partner europei. 

D'altronde se la situazione ad
Atene precipitasse, per la cancel
liera sarebbe un grave problema. 
Quando alla cancelleria i vertici 
della Commissione europea han
no definito irrealistica e social
mente squilibrata la strategia per
seguita finora con la Grecia, la 
donna che ha spostato il centro 
dell'Europa a Berlino si è irritata 
non per una questione di presti
gio, ma di leadership politica. Per 
Merkel è in gioco la propria so
pravvivenza politica: dai tempi di 
Adenauer ogni governo tedesco 
si basa su un programma che ha 
come premessa l'intesa sulla poli
tica estera. Un fallimento della 
strategia europea di Angela Me
rkel potrebbe pregiudicare la sua 
leadership interna, nonostante i 
sondaggi vedano la Cdu in enor
me vantaggio. 

I parlamentari della cosiddetta
“ala  economica”  della  Cdu  si 
stanno infatti posizionando in vi
sta di un ricambio che non è più 
inibito dalla minaccia del partito 
euroscettico “Alternativa per la 
Germania”, screditato da leader 
xenofobi.  Sta  prevalendo  l'ala 
conservatrice  tra  cui  i  leader 
dell'associazione delle piccole e 
medie imprese (a cui aderiscono 
188  dei  311  parlamentari  Cdu
Csu) che chiedono l'uscita dalla 
Grecia dall'euro “per una que
stione di onore e legalità”. Dentro
il partito nessuno pensa che Me
rkel e Schaeuble non riescano 
una volta ancora a ottenere la 
maggioranza al Bundestag. Ma in 
pubblico il linguaggio dei due po
litici non può distanziarsi troppo 
da quello del partito.

Merkel ha così dovuto ribadire
che non può distaccarsi dalla linea 
della exTroika e che non è imma
ginabile rinunciare al contributo 
del Fondo monetario. L'ultima ve
rifica tra la cancelliera e le “istitu
zioni” è avvenuta la scorsa setti
mana con l'arrivo a sorpresa di 
Christine Lagarde (Fmi) e Mario 
Draghi (Bce) a Berlino. Poiché il 
Fondo (ma lo stesso vale per la 
Bce) per statuto deve essere certo 
della sostenibilità del debito del 
paese a cui concede fondi, ad Ate
ne è stata offerta solo la scelta tra un
surplus primario (teoricamente) 
in linea con la riduzione del debito 
oppure una riduzione delle spese 
permanenti e cioè una riforma del
le pensioni. Come è noto, la rispo
sta di Atene è stata invece di pre
tendere una ristrutturazione radi
cale del debito a carico dei credito
ri esteri. Nelle stesse ore Tsipras 
aveva incontrato Vladimir Putin.
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I NUMERI DELLA CRISI ELLENICA

317 miliardi
Il debito pubblico greco
Il debito pubblico greco 
ammonta a 316,9 miliardi di 
euro. Dopo le ultime 
ristrutturazioni, che hanno 
coinvolto solo i privati, questo 
debito è ormai in gran parte stato 
erogato da istituzioni pubbliche: 
gli Stati Ue (52,9 miliardi), il 
fondo salvaStati Efsf (141,8), 
l’Fmi (21,1) e la Bce (27).

7,2 miliardi
Il nuovi aiuti da erogare
In base al memorandum in 
scadenza a giugno, Europa e Fmi 
devono ancora erogare 7,2 
miliardi di euro ad Atene. Sono 
proprio questi aiuti ad essere 
oggetto delle attuali estenuanti 
trattative: l’Europa chiede ad 
Atene di rispettare gli impegni 
sul bilancio pubblico, Atene 
chiede di rinegoziarli. 

83 miliardi
I prestiti d’emergenza della Bce
Mentre proseguono le trattative 
tra la Grecia e i creditori, le 
banche elleniche sono tenute “in 
vita” dai prestiti d’emergenza 
della Bce (in sigla Ela). Proprio 
ieri l’istituto guidato da Mario 
Draghi ha deciso di aumentare 
questi prestiti di 2,3 miliardi di 
euro, portandoli ad un totale di 
83 miliardi. 

Attenzione alla data di stipula 

L’impatto del «caroBund» su un nuovo mutuo da 130mila euro

Durata Tipologia 
tasso fisso

Irs + spread 1,6% Tasso
«finito»Aprile Oggi Diff.

10 
anni

Tasso di interesse 2,05% 2,90% 0,85% 2,40%
Rata mensile 1.199 1.249 50 1.220
Denaro da 
rimborsare 143.891 149.916 4,2% 146.353

 di cui interessi 13.891 19.916 43,4%  -

20 
anni

Tasso 2,30% 3,30% 1,00% 2,55%
Rata 676 741 65 692
Denaro da 
rimborsare 162.307 177.757 9,5% 166.091

 di cui interessi 32.307 47.757 47,8% -

30 
anni

Tasso 2,35% 3,35% 1,00% 2,65%
Rata 504 573 69 524
Denaro da 
rimborsare 181.287 206.254 13,8% 188.587

 di cui interessi     51.287 76.254 48,7%  -

Fonte: Elaborazione Il Sole 24 Ore su dati www.mutuionline.it


