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MUTUO A TASSO FISSO MUTUO A TASSO VARIABILE

Lo spread degli istituti per i nuovi contratti
Negli ultimi mesi è balzato il ricarico praticato dalle banche:
ora è in atto una parziale retromarcia
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Semprepiùgiù.Sembranonessercifre-
no alla discesa dell’Euribor, il tasso di inte-
ressecuisonoagganciati imutui atassova-
riabile. Ieri il valore diffuso dalla European
bankingfederationhatoccatoinfattiil livel-
lodi0,753%sullascadenzaatremesi, ilpun-
topiùbassodagiugno2010. In fortediscesa
anche l’Euribor a 1 mese, calato allo 0,41%,
aiminimidamarzo2010.

Numerinotevolisesiconsiderache,sola-
mentelascorsaestate,entrambii tassi -che
sonoappuntopresiariferimentoperdeter-
minare le rate dei mutui a tasso variabile -
viaggiavanosopra il tetto dell’1per cento.E
allora, in molti, sul mercato si domandava-
nofinoachepunto ilrally potessespingere
alrialzoquestiindici.Daquelmomentotut-
taviamoltecose sonocambiate.

Daluglio,inparticolare,complicel’esplo-
sione della crisi del debito dell’Eurozona,
scaturita dai timori per il crack ellenico, i
tassi hanno iniziato una lenta ma incessan-
te discesa. A partire da dicembre poi, ci si è
messalaliquiditàiniettataaforzadalleBan-
ca centrale europea a dare ossigeno alle
banche. Che hanno iniziato così a prestarsi
denaro a un tasso progressivamente sem-
prepiùbasso,facendoridurreconseguente-

mentel’Euribor.Rimaneunaconsiderazio-
ne: secondo gli esperti, un Euribor a livelli
così bassi appare un’anomalia. Ma, del re-
sto, è un’anomalia che si presenta in buona
compagnia, in un mercato in cui, ad esem-
pio,ancheitassideiBundsitrovanoaimini-
mistorici.

Che cosacambia
per chi ha già un mutuo in essere

Lanotizianonpuòaltrochefarpiacereai
sottoscrittori di un mutuo a tasso variabile.
Ad esempio, su un mutuo di 150mila euro
da rimborsare a 25 anni, la rata scenderà di
circa50euro.Ilcalodell’Euriborprovoche-
rà infatti una riduzione del valore della ra-
ta, nonostante i margini - i cosiddetti
spread - applicati dalle banche italiane al
tasso finito destinato alla clientela corrano
versolivellisemprepiùalti.Secondolerile-
vazionidiMutuionline,nelmiglioredeica-
si lo spread su un mutuo a 20 anni è del3,1%
sull’Euribor a 1 mese e del 2,8% su quello a
tremesi.Solamente loscorsogiugnointer-
mini medi lo spread praticato per le offerte
sulweberaall’1,3%,afebbraioeraparial 3,6
percento.

Che cosabisogna attendersi per il futuro

Vale la pena tuttavia confrontare sem-
pre le offerte delle banche. Nel corso delle
ultime settimane alla riduzione dell’Euri-
bor si sta affiancando anche un cambio di
passo nella politica di gestione degli
spread. Qualche istituto sta iniziando a ri-
durreicuscinettiapplicatoaitassibasesul-
la consapevolezza che i livelli toccati alla
lunga rischiano di essere insostenibili per
la clientela. D’altra parte bisogna guardare
all’andamento atteso dell’Euribor. Ebbene,
in questo vale la pena dare un’occhiata ai
futurequotatisulmercatodiLondra.Lasti-
maèperun’ulteriorediscesaperiltassoEu-
ribor a 3 mesi fino a quota 0,68% a giugno
peratterrareallo0,66%asettembre.Dicer-
to una buona notizia per chi ha acceso o in-
tende accendere un mutuo a tasso variabi-
le. Non a caso il partito degli aficionados
deltassovariabilecontinuaadinfoltirsi:ba-
stipensareche lapercentualedicoloroche
hanno acceso un mutuo simile è salito dal
43% del secondo semestre 2011 al 56% dei
primi tremesidel 2012.
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7
Cos’è l’Euribor?
L’Euribor(acronimodiEuroInterBank
OfferedRate,tassointerbancariodioffertain
euro)èuntassodiriferimento,calcolato
giornalmente,cheindical’interessemedio
delletransazionifinanziarieineurotrale
principalibancheeuropee.L’Euriborvaria
solamenteinfunzionedelladuratadel
prestitoenondipendedall’ammontaredel
capitale:lamaggiorpartedeimutuiatasso
variabileèlegataall’andamento
dell’Euribor,cuilebanchesommanouno
spread.

7
Quando è nato l’Euribor?
Iltassointerbancariodioffertaineuroènato
contestualmenteallavalutaunica,quindiil1º
gennaio1999.Inparticolare,iltassoEuriborè
statofissatolaprimavoltail30dicembre
1998,convaliditàdal4gennaio1999.

7
Che differenza c’è tra l’Euribor e i tassi
indicati dalla Bce?
ItassiBcesonofissatidalComitatoesecutivo
chesiriuniscemensilmenteperdefinirela
politicamonetaria.PerstatutolaBcehaquale
finalitàilmantenimentodell’inflazioneal2%e
lastabilitàdelsistemafinanziario.A
differenzadellaFednonhaobiettividi
crescita,seppurenell’attualecrisiabbia
adottatopolitiche"borderline",alconfinecon
ilsuomandatoformale.Aldilàdiquesto,una
differenzaimportante,conseguenzadella
naturadeitassiBce,èlamaggiorevolatilità
dell’Euribor.Quest’ultimo,infatti,è
ovviamentesensibilealleeventuali
contrazionidelmercatodelcreditoepuò,
quindi,muoversiinmodoanomalo.Inoltre,il
tassoBceindical’interessecuil’Eurotower
prestadenaroallebanche.L’Euribor,invece,è
untassoindividuatodallebanchestesse.Di
solito,quindi,l’Euriborèpiùaltodelsaggio
individuatodallaBce.

7
Cos’èl’Irs?
Mentreperimutuiatassovariabileil
riferimentoèsoprattuttol’Euribor,quellia
tassofissosonodeterminatidall’Irs.
(acronimodiInterestRateSwap).
Quest’ultimo,calcolatogiornalmentedalla
Europeanbankingfederation,indicailtasso
diinteressemedioalqualeiprincipaliistituti
dicreditoeuropeistipulanocontrattia
coperturadelrischiodiinteresse.L’Eurirsè
usatocometassobasepercalcolareinteressi
fissi,comequellodeimutui,evariaaseconda
dellalunghezzadelfinanziamento.

7
Esistequalchelegametral’Euriborel’Irs?
GliEuriborutilizzaticomebasedicalcoloper
imutuivariabilisonotipicamentetassidi
brevetermineevengonoingenere
influenzatidalleattese(a1,3,6mesiper
esempio)sulledecisionidellaBancacentrale
europea(Bce)sulcostodeldenaro.GliIrs,
parametridibaseperilfisso,sonoinvece
tassiamedio-lungoperiodoeleloro
dinamicheseguonodavicinoglistrumenti
obbligazionaridiparidurata(soprattuttoil
Bundtedesco).Lerelazionifraiduetipidi
tassosonodunquelimitate,almenoper
quantoriguardalescadenzeIrspiùlunghe
(quellecioècheinteressanopiùdavicinoi
mutui).

7
Nel mondo anglosassone qual è il
corrispettivo dell’Euribor?
Ilfratellodell’EuriborèilLibor.Cioè,il
LondonInterbankOfferedRate(ininglese,il
tassointerbancario"lettera"suLondra)cheè
ilsaggiodiriferimentoperimercati
finanziari.
Sitrattadiuntassovariabile,calcolato
giornalmentedallaBritishBankers’
Associationinbaseaitassid’interesse
richiestipercedereaprestitodepositiinuna
datadivisa(tralealtre,sterlinainglese,
dollaroUsa,francosvizzeroedeuro)daparte
delleprincipalibancheoperantisulmercato
interbancariolondinese.
Il Libor è il tasso di riferimento
anglossasone al quale le banche si
prestano denaro tra loro, spesso durante
la notte, dopo la chiusura dei mercati.

7
Cos’è lo spread di un mutuo?
Parlandodimutui,ilterminespreadviene
utilizzatoperrappresentareildifferenziale
traillivellodelparametrodiriferimentodel
mutuo(EuriboroIrs)eiltassofinaledel
finanziamento.Insostanzarappresentail
marginediremunerazionedelrischioperla
banca.

7
Perchéèimportanteguardarealrapportofra
rataeredditodisponibile?
Il mutuo a tasso variabile è in genere
finanziariamente più conveniente
rispetto a quello a tasso fisso. Espone
però le famiglie a pericolose oscillazioni
che potrebbero mettere a repentaglio la
loro capacità di onorare le rate. Per
questo chi lo sceglie deve prevedere un
margine significativo in caso di rialzo dei
tassi. A maggior ragione oggi che il livello
degli Euribor è vicino ai minimi storici.
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LE RICHIESTE PER DURATA (%)

Mutui più leggeri con il mini-Euribor
Il tasso a tre mesi tocca lo 0,75%, ai minimi da giugno 2010: tutti gli effetti sulla rata

EUROPA E MERCATI

Ituoisoldi

?

Ilproblema,inquestocaso,èvalutaretrail
costodelfissoequellodelvariabile.E
difficilmente,inquestocaso,sipuòpensare
cheilfissosiacompetitivo:compliceilpeso
dellospreadpraticatodallebanche,è
improbabiletrovaresulmercatooffertea
tassofissosottoiltasso5,8%,mentresi
trovanofacilmentemutuiatassovariabileal
3,2%.Sesisupponecheitassirimangano
bassiallalucedellasituazioneeconomica
attuale,«nonèipotizzabilecheildivariotra
fissoevariabilesicolmirapidamente-spiega
Anedda-Aquestopuntoèmegliopuntareal
variabile,risparmiarel’extraguadagnoe
metterlodapartequando,primaopoi,
l’Euribortorneràasalire».

TUTTIGLI EFFETTI
Chi ha sottoscritto un variabile
di 150mila euro a 25 anni, pagherà
mensilmente 50 euro in meno
I futures sull’indice «vedono»
un ulteriore calo allo 0,66%

APPROFONDIMENTO ON LINE

Tutti i grafici e gli approfondimenti sui mutui
www.ilsole24ore.com

Variabile puro.
Nelcasodelmantenimentodell’Euriborsui
livelliattualiperilprossimoanno,chioggiè
sottoscrittorediunmutuoatassovariabilepuò
dormiresonnitranquilli.Laratasarebbeai
livelliminimieall’orizzontenoncisarebbero
prospettivediaumento.Comedettositratta
tuttaviasolodiunoscenarioipotetico.Nel
lungoperiodo,infatti, iltassodiriferimentoè
destinatoinevitabilmentealievitare,anchein
virtùdiunoscenariomacroeconomicoche
auspicabilmentetenderàamigliorare.Finché
peròquestacondizioneidealesussiste,
convienemetteredaparteunpo’didenaro
risparmiato,chesaràutilequandoitassi
tenderannoariprenderequota.

Tuttobene?Teoricamentesì.L’ipotesicheentro
ilprossimoannol’Euriborrimangastabilepuò
certamenterenderesereniisottoscrittoridiun
mutuoatassovariabile,lacuirata(nell’ipotesidi
unmutuoa20annida100milaeuro)si
assesterebbea583euro,chescendonoa452
euronelcasodiunmutuoa30anni.Inquesto,
comeneglialtricasiconsideratiquiaccanto,non
sipuòdimenticarecheilcostofinaledellarata
nonèfunzionesolamentedell’Euribormaanche
dellospreadapplicatodagliistituti.E,comesi
puònotaredalgraficoinaltonellapagina,il
differenzialepuòavereunandamentodeltutto
slegatodall’Euriborstesso.Laratafinale,
insomma,potrebbecomunquesalireanchese
l’Euriborscendesseorimanessestabile.

Variabile puro.
Èun’ipotesiaccademicamaèpursempreun
ipotesi.Uncalodell’Euribordello0,25per
centonelgirodiunannoèinfatti
un’eventualitàestremacheperòporterebbeil
costodiunmutuoatassovariabilesulvalorie
costicheunmutuatariohagiàvistoneimesi
scorsi.Difficileperòritenerechel’Euribor
possamantenersisulivelliprogressivamente
bassipermoltotempo.Secondoifutures
dell’Euribor,l’Euribora3mesidovrebbe
portarsiall’1,9%nel2016.Unaumento
insommaècomunquedamettereinconto
ancheseinmisuragraduale.Poichésiparteda
valoriminimi,comequelliattuali,qualsiasi
ripartenzapotrebbeesserebenassorbita.

Perchidevesottoscrivereunmutuoatasso
variabile,l’ipotesidiunulterioreribasso
dell’Euribordaigiàsufficientementebassi
livelliattualièintrigantemapocoprobabile.
Untagliodell’Euribordello0,25%nelcaso
diunmutuoda100milaeuroa30anni
farebbescenderelaratadai452eurodioggi
a432euro,conunrisparmiodi20euro.Vale
comunquelapenaricordarecheè
impensabilecheunmutuatariopossa
beneficiarediuntassovariabilecome
quelloodiernoperglianniavenire.Ecco
perchèconvienemettereincontountasso
almenodi2-3puntipercentualiaquello
odiernoecalcolaresuquestonuovotassola
sostenibilitàdellaratanellungoperiodo.

Variabile puro.
L’ipotesidiunrialzodell’Euriborèunodegli
scenaripossibilidamettereincontodaquaaun
anno.Secondoicontratti futurescambiatisul
mercatolondineseLiffe, l’Euribordovrebbe
scendereallo0,66%asettembre2012perpoi
iniziareunalentamacostanterisalitafinoaquota
1,9%nel2016.Perchigiàdetieneunmutuoa
tassovariabile,tuttavia,l’impattodiuneventuale
rialzoavrebbeconseguenzepiùchecontenute:su
unmutuoa20annida100milaeuro,larata
salirebbedai425euroattualiaquota443euro.
Qualchedubbiodisceltainpiùpotrebbesorgere
inveceincasodirialzipiùsostenuti:mainquel
caso,inevitabilmente,ancheiltassoIrs(equindi
ilcostodelmutuoatassofisso)salirebbe.

Come cambia la rata del mutuo

Tasso fisso.
Qualunquevariazionedell’Euribornon
cambiaassolutamentenullasuimutuia
tassofisso,lacuiratarimanecostante
proprioperchèiltassodiriferimentoèper
definizione"fisso".
Chigiàhaaccesounmutuoatassofissopuò
valutaresefareeventualmenteunasurroga
epuntarecosìsuunmutuoatassovariabile.
Un’ipotesièquelladi«passareoggial
mutuoatassovariabile-spiegaRoberto
Anedda,vicepresidentediMutuionline.it-
maapatto,ovviamente,divalutarnela
convenienza:seildifferenzialetratasso
fissoevariabilenonfossemoltoelevato
sarebbeunpassaggioingiustificato».

Il tasso Euribor scende, gli spread applicati dalle banche salgono

Chidevesottoscrivereoggiunmutuoa
tassovariabiledevemettere
necessariamenteincontounrialzodei
tassidiriferimentoanchenelgirodibreve
tempo.Ilfattocheitassisianorasoterraè
unsituazioneeccezionale,vadetto.Ma
ancheunaumentodello0,25%dell’Euribor
farebbecambiareilpesodellaratain
manieracomunquelimitata.Incasodiun
mutuoaccesooggisuunasommadi
100milaeurosuunascadenza20ennale,la
ratapasserebbeda583a603euro.Un
aumentodi20eurocircasarebbe
l’aggraviomensileanchenelcasodiun
mutuoa30anni:laratapasserebbeinfatti
da452a472euro.
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Nei grafici sottostanti è stato simulato l’impatto della variazione dell’Euribor (+0,25%, stabile, -0,25%) in due ipotesi. Per "Chi ha già il mutuo" è stato ipotizzato un prestito
a 20 e 30 anni da 100mila euro acceso nel gennaio 2008, tasso variabile Euribor 3 mesi + 1%; per "Chi lo deve sottoscrivere oggi" è stata considerata la migliore offerta per
finanziamenti a 20 e 30 anni da 100mila euro rilevata da www.mutuionline.it il 13 aprile 2012
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