Costruzione delle curve dei rendimenti sui buoni
del tesoro poliennali in base al metodo di inter-
polazione dei mintmi quadrati, 1957 - 1967 (*)

Introduzione.

Come & noto, gli economisti lavorano spesso su ipotesi astratte.
Una pericolosa astrazione, cui troppo spesso si ricorre senza soffer-
marsi sulle necessarie qualificazioni, ¢ quella del saggio d’interesse.
In cffetti, quando si vanno ad esaminare i diversi rendimenti sul
mercato obbligazionario, si incontranc subito enormi difficoltd nella
scelta di un saggio d’interesse rappresentativo dell'intera struttura. I
rendimenti osservabili risultano assai diversi e, soprattutto, le loro
relazioni possono mostrare notevoli cambiamenti nei vari intcrvalli
temporali, I fattori che determinano le forti differenze rile‘vabi‘li nci
rendimenti delle singole obbligazioni sono assai numerost: rischio
di mancato rimborso, cedole, facilitd e costi di transazione, vantaggi
fiscali, possibilith di utilizzare i titoli per scopi collaterali, e cosi vi.a\.
Tuttavia, soprattutto da un punto di vista teorico, ’elemento piu
importante per spicgare le differenze rilevabili nei saggi di rendi-
mento & la data di scadenza delle obbligazioni prese in considerazione.
Per poter studiare questo elemento, si deve ricorrere all’analis:1 di una
speciale sottostruttura: quella secondo la scadenza, in cul sl esami-
nano le differenze di rendimento in obbligazioni identiche eccetto
che per la data di scadenza. Per analizzare questa sottostruttura
risulta quindi necessario prendere in considerazione 1 r;ndimenl:.i alla
scadenza di un gruppo di obbligazioni omogenee. Convenzional-
mente, il « rendimento alla scadenza », a un dato momento t, di

(* L'autors desidera esprimere la propria gratitudine 2 Sir John Hicks per il suo

continuo auto ¢ incoraggiamento, ¢ al Dott, Robert Bacon per gli wtili consigli. La respon-

sabilitd di eventuali errori rimane naturalmente deil'autore. Tutti § calcoli sono stat eseguiti
al Computing Laboratory dell’Universitd di Oxford.
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una obbligazione che giunge a scadenza tra n anni (\Y.) & quel saggio
(annuale) di interesse che eguaglia il valore attuale del flusso dei
pagamenti (cedole C da ricevere come interesse ¢ valore nominale F

da rimborsare alla scadenza) dall’obbligazione al suo prezzo di mer-
cato (P): :

C C C+F
P A N L T

P =

Tuttavia questo rendimento alla scadenza non ¢& in genere eguale
al vero rendimento — per un periodo di detenzione di n anni —
della obbligazione data, Sarebbe eguale solo se il ricavato delle cedole
intermedie potesse effettivamente essere reinvestito al saggio «Yn, il
che non risulta necessariamente vero. Ne seguc che il rendimento
alla scadenza di una obbligazione non costituisce un criterio privo
di ambiguitd nella valutazione delle diverse possibilith di investimento
in obbligazioni (1). Sembra a questo proposito opportuno rilevare
che, ove si abbia un flusso di cedole da una obbligazione con n anni
alla scadenza, il vero rendimento alla scadenza, e ciog il vero rendi-
mento per un periodo di detenzione di n anni, non pud in teoria
essere definito ex-ante, in quanto csso dipenderd dai futuri saggi di
interesse « immediati », che non sono conosciuti al tempo t: 1 paga-
ment! intermedi in conto cedole saranno reinvestiti a saggi scono-
sciuti al tempo t,

Una difficolth logicamente diversa, e tuttavia connessa a quella
sopra esaminata, & dovuta al fatio che lo stesso concetto di scadenza
non & privo di ambiguith quando si ammetta Uesistenza di pagamenti
in conto cedole: alla stessa data di rimborso finale possono corri-
spondere diversi schemi di pagamento intermedi. Cosl, specialmente
nel caso di obbligazioni a lungo termine, la scadenza media del
flusso di pagamenti & solo scarsamente collegata alla data di scadenza
finale. Questi problemi sono stati sollevati da Macaulay, che propose
di indicare con « durata» la «vera» lunghezza di un prestito.

(1) Questo rappresenta solo un caso particolare delle difficolth logiche cannesse con
Putilizzare il -sagglo di rendimento fnterno (infermal yieldy come criterio per: valutare le
possibilitd di- investimento in generale.. La {etteratura rilevants su questo problema risale
almeno a Fisher ¢ Keynes; per un’analisi pilt recente si veda, ad esempio, ], HmsHLRIFER,
On the Theory of the Optimal Investment Decision, in «Journal of Political Economy »,
agosto 1958, Per altri riferimenti cfr. il volume a cura di F. Scromon: The Management of
Corporate Capital, Tllinots, The Free Press of Glencce, 1659.
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Usando le sue parole: « La “durata” & Paspetto di una realtd di
cui la “ scadenza ” ¢ soltanto un fattore » (2). Macaulay aveva cost
suggerito di utilizzare come misura della « durata » una media pon-
derata delle scadenze dei singoli prestiti che corrispondono a ogni
future pagamento. Questo, naturalmente, ci riporta al problema di
come ponderare i prestiti futuri per scontarli al loro valore attuale (3).
Utilizzando, in un semplice esempio, come saggio di sconto il saggio
corrispondente al rendimento dell’obbligazione — il che, bisogna
ammettere, sembra essere il miglior procedimento - Macaulay mo-
stra i risultati completamente diversi che si ottengono considerando
la durata invece della scadenza, Si pud facilmente rilevare, in base
ai suoi risultati (4), che, mentre per le obbligazioni a breve termine

i due concetti risultano strettamente collegati, specialmente per le:

obbligazioni con scadenza assai lontana I'importanza della data di
rirborso sulla durata « pud essere cosl esigua da essere praticamente
trascurabile » (5).

Per cvitarc queste difficoltd, I'analisi teorica della struttura se-
condo la scadenza viene spesso svolta nell’ipotesi che non si abbiano
pagamenti in conto cedole (¢ ciod nellipotesi hicksiana che non di
siano pagamenti prima della scadenza). In questo caso infatti i con-
cetti di « rendimento alla scadenza» e di «vero rendimento per
periodo di detenzione di n anni », come pure quelli di « scadenza »
¢ « durata », vengono chiaramente a coincidere.

Una volta che si siano aggiustati i saggi d'interesse rilevati sul
mercato in modo da renderli identici sotto ogni rispetto eccetto che
per la scadenza, si pud costruire una curva che descrive la relazione
tra tali rendimenti ¢ Ja scadenza: la « curva del rendimenti ». Lungo
I’asse delle ascisse si misurano gli anni alla scadenza e lungo l'asse
delle ordinate il rendimento afla scadenza. In pratica ¢ possibile
osservare soltanto un certo numero di rendimenti da obbligazioni
con scadenza diversa; tuttavia una curva continua ¢ regolare vienc

(2) Cir, F. Macavray, Some Theovetical Problems Suggested by the Movemenis of
Interest Rates, Bond Yields and Stock Prices in the United Staies since 1856, Publication
No. 33, N.BE.R., New York, 1438, p. 45.

(3) Macaulay ossezva che, a priori, sarebbe anche passibite una ponderazione in base
al valore futuro (invece che attwale), anche se questo approccio porta in generale a risuitat
assurdi, Per un’analisi stimolante dei problemi e delle difficoltd implicite nei due concetti
di scadenza e durata cfr, ibid., capitolo 2.

(4) Ibid., p. 51.

{(5) Ibid., p. 44
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di solito costruita (6). Il metodo di costruzione e interpolazione di
una curva dei rendimenti ¢ scelto soggettivamente, Questo punto
d'cvc essere tenuto ben presente al momento di interpretare 1 diversi
risultati ottenuti nelle ricerche empiriche sulla struttura secondo la
scadenza dei saggi d'interesse; queste differenze infatti possono essere
sostanzialmente il risultato dei metodi diversi impiegati nella costru-
zione delle curve dei rendimenti (7). Le curve che ¢ dato osservare
empiricamente mostrano una grande varieta di forme: sembra tut-
tavia possibile ridurle a quattro tipi fondamentali (cfr, figura 1)

rend me
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7

ktrmine alli scdabnig
Fig. 1 - Forme tipiche delle curve dei rendimenti,

Le curve cosl ottenute sono di solito basate su osservazioni
annuali, trimestrali o mensili del mercato; esse possono inoltre essere
rappresentate lungo un arco di tempo per mezzo di un grafico tridi-
lmensmnale proposto da S. Homer (8). Per ogni scadenza si possono
infine calcolare i rendimenti medi per il periodo di tempo conside-
rato, ottenendo cosi una curva composita (o curva media) dei rendi-

.(6.) Una curva continua permette una migliore valutazione della struttura dei rendi-
.mc{m rispetto @ quella che & possibile ottenere mediante un numero finito di punti; ma la
ragione essenziale per cui si procede solitamente alla costruzione di curve dei rendimenti
& dovuta alla necessitd per molte indagini di disporte di setie di dati sui rendimenti (inter-
polati) ai diversi anni (precisi) alla scadenza,

(/) Per maggiori dettagli su questo punto e, in generale, sul problemi teenici connessi
con la costruzione delle cutve dei rendimenti v. seconda parte di questo lavaro, pubblicata
In «Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review », n. g2, matzo 1g70.

‘ (8) Cfr. S. Homen, 4 History of Interest Rares, New Brunswick, Rutgers University
Press, 1983, pp. 380-81.
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menti che, nell’assenza di trends ¢ nel caso di cicli che approssimati-
vamente si bilancino, dovrebbe rappresentare condizioni piti 0 meno
« normali ».

Questo studio & appunto dedicato alla costruzione di curve dei
rendimenti attraverso linterpolazione secondo il metodo dei minimi
quadrati ordinari in relazione all’esperienza italiana, Come si & visto,
pex poter studiare in modo significativo la struttura secondo la sca-
denza dei saggi d'interesse ¢ essenziale costruire curve dei rendimenti
attendibili per un gruppo di obbligazioni omogenee. E inoltre evi-
dente che qualsiasi analisi quantitativa della struttura secondo la
scadenza richiede la disponibilita di serie statistiche di dati sui ren-
dimenti alla scadenza, ottenute in base alla effettiva costruzione di
curve dei rendimenti, Sfortunatamente, dati di questo genere non
risultano disponibili con riferimento all’esperienza italiana, Questo
studio sembra essere il primo tentativo in tale direzione: esso deve
essere quindi considerato solo come un primo passo. Tuttavia, le
caratteristiche dei titoli prescelti e il procedimento teorico seguito
possono forse essere di qualche generale interesse.

Per facilitarne la lettura, questo lavoro & stato suddiviso in due
parti: la prima di introduzione generale ¢ di commento sui risultati
ottenuti; la seconda pitt specificamente dedicata a un’analisi dei pro-
blemi tecnici connessi con la costruzione delle curve dei rendimenti,
¢ comprendente una rassegna della letteratura sull’argomento € una
descrizione del procedimento adottato nel caso italiano. Le due parti
sono state pubblicate nel testo originale inglese sulla « Banca Nazio-
nale del Lavoro Quartetly Review » (g). In questa sede si pubblica
la versione italiana della prima parte; per la seconda si rinvia al
testo inglese.

£ subito evidente che l'insieme dei titoli presi in esame per

costruire curve dei rendimenti deve rappresentare una quota rile-

vante dell’intero mercato, in modo da evitare le difficoltd implicite
in transazioni in mercati « sottili ». Inoltre, i titoli prescelti devono

essere oggetto di comune conttattazione: essi devono ciod esserc

altamente commerciabili, in modo da evitare — per quanto possi-
bile — confusioni tra « premi per la liquiditd » ¢ « costi di transa-
Zione », Ancora, essi non devono presentare lunghi vuoti nell’arco
delle scadenze, il che comporterebbe ovviamente difficolth assai serie
nella costruzione di curve dei rendimenti attendibili. Infine, e da

{9) N. g1, dicembre 1969 ¢ n. 92, matzo Ig7e.

T
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un punto di vista pitt generale, i titoli prescelti non devono differire
rispetto a caratteristiche di grande importanza, in modo che sia pos-
sibile ottenere rendimenti alla scadenza comparabili.

Il primo paragrafo di questo lavoro mira quindi, da un lato, a
dare alcuni concisi tratti introduttivi al sistema finanziario italiano
¢, in particolare, al mercato obbligazionario (10); d’altro lato, in esso
si vorrebbero spiegare brevemente le ragioni che mi hanno indotto
a scegliere un determinato gruppo di titoli di stato — i buoni del
tesoro poliennali - per la costruzione delle curve dei rendimenti ¢
un’analisi quantitativa della struttura secondo la scadenza dei saggi
d’interesse con riferimento all’esperienza italiana.

1. Alcune annotazioni sul mercato obbligazionario in Halia.
1.1) Brevi cenni sul sistema finanziario italiano.

Non & qui naturalmente possibile tentare un’analisi approfondita
del sistemna finanziario iraliano e dei suoi recenti sviluppi (r1). In
questo paragrafo ci si limiterd percid a ricordare ¢ ad esaminare
brevemente quei punti che risultano di particolare rilievo e interesse
ai fini del presente lavoro. :

Il sistema finanziario italiano & apparentemente caratterizzato
dalla sua semplicith ¢ dalla rigiditd del settore bancario. In effett,
una nota fondamentale, particolare del nostro sistema finanziario, ¢
la scarsa importanza che in esso rivestono gli intermediari finanziari
non bancari: spesso cssi operano secondo schemi non molto moderni
e, in alcuni casi, addirittura non esistono le controparti delle orga-
nizzazioni autonome che & dato osservarc, ad esempio, nei sistemi
anglosassoni.

Venendo al settore bancario, troviamo che per legge vi & una
chiara distinzione tra le banche di deposito (aziende di credito) ¢ le
banche di investimento (istituti speciali di credito). Le aziende di

(10) Per un’analisi dettapliata ed esautiente dellevoluzione postbellica del mercato
obbligazionario italiano si vedano gli articoli di B. Branecur e E. Prrrerrs, Le emissionf df
valori mobiliari, « Bollettino » della Banca d'ltalia, settembre-ottobre 1967, € Valori mobiliari,
cog;istmze ed emissioni nette suddivise per grappi di investitori, ibid,, settembre-dicembre
1968,

(11) Al rignardo si vedano naturalmente le Releeioni annuall della Banca d’Tralia, Per
un’fmalisi dell'evoluzione postbellica del sistema monetario italiano ¢ degli impatti della
POllti?a monetaria cfr. P. Bavry, Studi sulla monets, Milano, Giuflré, 1965, Su questi argo-
menti si veda ancora, di M. De Croco, Note sugli sviluppi della struttura finanziaria nel

) dopoguerra, saggio n. 2 in Saggi di politica monetaria, Milano, Giuffre, 1968,
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credito sono limitate al credito a breve termine e, in particolare, non
dovrebbero fare anticipazioni per periodi superiori ai 12 mesi. L’in-
vestimento diretto da parte delle aziende di credito in azioni ¢ inoltre
proibito; per di pili, un singole cliente non pud prendere a prestito
da qualsiasi banca un ammontare superiore al 20 per cento del capi-
tale ¢ delle riserve generali deila banca stessa. I prestiti industriali a
lungo termine dovrebbero percio essere esclusivamente riservati agli
istivuei speciali di credito, che ottengono le loro risorse essenzialmente
per mezzo di emissioni obbligazionarie. Un « cartello » bancario,
che & ufficialmente riconosciuto dalle autoritd monetarie, regola 1
saggi minimi attivi e i saggl massimi sui depositi, tutti i saggi risul-
tando legati a quello ufficiale di sconto.

Sulla base di questi elementi si ¢ chiaramente tentati a pervenire
alla conclusione che 1 legami tra il mercato a Junga ¢ quello a breve
siano relativamente di scarsa importanza e che segmentazioni istitu-
zionali debbano quindi rivestire un ruolo essenziale per spiegare la
struttura secondo la scadenza dei saggi d’interesse in Italia. Questa
conclusione non sembra tuttavia, a chi scrive, corretta. Come si vedra,
sc poniamo a confronto 1 rendimenti su titoli che differiscano solo
rispetto alla scadenza risulta chiaro che i legami tra saggi a breve e
saggi a lunga sono stati relativamente stretti; ¢ inoltre possibile mo-
strare che essi sono coerenti con un approccio alla teoria della strut-
tura dei saggi d'interesse basato sulla validitd di un modello delle
aspettative, E perd naturalmente necessario porre a confronto i ren-
dimenti su titoli per quanto possibile identic1 rispetto a ogni caratte-
ristica eccetto la scadenza, il che comporta la costruzione di curve
dei rendimenti per obbligazioni con diversa scadenza ¢ la loro ana-
lisi quantitativa. Non si deve cosi saltare, ad esempio, alla conclu-
sione che i saggi d'interesse a breve in Italia hanno fluttuazioni
minori di quelli a lunga in base al fatto che il saggio ufficiale di
sconto (o il rendimento sui buoni del tesoro a 12 mesi) ¢ rimasto
praticamente allo stesso livello nel corso degli 11 anni presi in con-
siderazione in questo studio (1957-1967) (12), mentre i rendimenti
sui titoli di stato a lungo termine hanno mostrato notevoli variazioni.

Al fine di evitare possibili equivoci ¢ opportunc chiarire che non
si vuole qui certo affermare che le segmentazioni nel mercato obbli-

(12} Per un cenno sui moviment del saggio uffidale di sconto e del rendimento sui
B.O.T. a 12 mesi & vedano oltre le note da (16) a (19). & opportuno osservare che in questo
lavoro non si cercherd di esaminare dettagliatamente le importanti esperienze ¢ i mutamemti
nella politica monetaria che hanno avuto luogo nel 1968 e 1969.
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gazionario sono sempre di scarsa importanza; cio sarebbe natural-
mente assurdo, Quello che si vuol dire & che tali segmentazioni sono
state sostanzialmente formali in riferimento al mercato interno ita-
liano e non hanno impedito stretti legami tra i saggi a lunga e
quelli a breve, quanto meno in relazione all’arco di scadenze che
sard esplicitamente preso in considerazione e all'importante gruppo
di titoll esaminati,

La ragione per cui le rigide regolamentazioni istituzionali sopra
ricordate non hanno, come si cercherd di dimostrare, impedito stretti
collegamenti tra i saggi a lunga ¢ quelli a breve in ltalia & che esse
non sono state in pratica applicate. I mutuatari, ad esempio, hanno
comunemente usato prestiti nominalmente a breve termine per finan-
ziare investimenti a lungo termine, a seguito della facilitd di rinno-
vare i prestiti contratti. Le imprese si sono ciot sostanzialmente basate

er finanziamenti esterni o su crediti continuamente rinnovati da
parte delle banche di deposito o sui prestiti degli istituti speciali di
credito, invece di emettere dircttamente obbligazioni. La ragione di
questo comportamento & senz’altro da ascrivere in larga parte a motivi
fiscali (13), ma & anche dovuta alla grande facilitd di ottenerc finan-
ziamenti, in pratica anche a medio ¢ lungo termine, facendo ricosso
alle aziende di credito.

La rigidita del sistema bancario italiano si sarebbe dovuta imper-
niare, come si & accennato, sulla netta ¢ precisa distinzione tra le
banche di deposito e gli istituti speciali di credito, "Tuttavia, come &
noto, tale distinzione & venuta perdendo la sua reale validita diven-
tando spesso essenzialmente formale (14): non a caso gli istituti
speciali sono spesso solo una sezione delle aziende di credico.

(x3} I mutuatari devone pagare comme imposte dirette sui loro pagamenti di interessi
ai mutuanti una quota che & progressivamente aumentzta dal 23,10 per cento nel 1650 al
33,75 per cento nel 1967, Essi godone, in via di principio, del diritto di rivalsa per queste
imposte nei confronti clej percettori di reddito; ma, in pratica, per dare ai mutuanti un reddito
libero da imposte questo diritto Don viene quasi smai csercitato. A partire dal 1961 tuttavia
gli istituti di credito speciale sono stati sostanzialmente esentati dal pagamento di queste
imposte (essi pagano secondo un’aliquota di abbonamento inferiore all’s per ceato dei loro
pagamenti di interessi), Ove si tenga inoltre conto che anche le imposte in conto capitale
sul fondi presi a prestito sono leggermente inferiori per gli istituti di credito speciale, diventa
chiaro che & spesso pill convenieme ricorrere all'intermediazione di questi dstiruti. Come si
veded infarti da queta di obbligazioni industriali private nel mercato italiano @ relativamente
piccola ¢ di importanza decrescente.

(14 Non si pud qui entrare in un’apalisi delle ragioni che hanno provocato tale
processo, Su questi punti si veda, ad esempio, M. Dx Crcco, Note sugli sviluppi..., op. it
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1 legami tra i due tipi di intermediari finanziari sono ancora
rinforzati dal fatto che le aziende di credito possono liberamente
investire in obbligazioni; esse hanno cio¢ sempre la scelta tra il
credito diretto (che, come si & visto, pud essere rinnovato per finan-
ziare investimenti a medio ¢ lungo termine) e linvestimento di
portafoglio in obbligazioni. In generale esse possono quindi far
fronte al rischio di inadempienza sul credito commerciale e indu-
striale, ovvero far fronte ai rischi associati alle variazioni nei saggi
d'interesse rispetto ai loro investimenti obbligazionari (15).

L'effettiva flessibilitd del sistema bancario italiano (x6) ¢ chiara-
mente dimostrata dal fatto che 'accordo di cartello & stato ripetu-
tamente violato con sostanziali Auttuazioni rispetto ai saggi ufficiali.
Corrispettivamente, i dati ufficiali secondo cui il saggio di sconto
non ha subito variazioni dal 1958 al 1969 non sono certo un’indica-
zione di una notevole stabilith nel mercato monctario italiano durante
tale periodo (17). La ragione di questa costanza ¢ da trovare nel fatto
che il credito da parte della banca centrale verso il sistema bancario
non costituisce un diritto automatico; diversamente, ad esempio, dalla
Banca d’Inghilterra Ja Banca d’ltalia, come ¢ noto, non rappresenta
un illimitato finanziatore di ultima istanza. Il credito € concesso
dalla banca centrale al sistema bancario attraverso le vie normali dello
sconto e delle anticipazioni, ma la concessione del credito non &

(15) Un metive importante che spinge Je banche allinvestimento di portafoglio in
obbligazioni & dato dal fatto che esso comperta minori costi di personale, Si potrebbe addirit-
tura dire che questi costi sono sostanzialmente costi fissi in quanto, naturalmente, si ha
sempre diversificazione e quindi un cerlo ammontare di fondi & comunque investito in
obbligazicni; ma, mentre il costo di avere imvestment analysts ¢ agenti di cambio & per
larga parte indipendente dall’ammontare delle transazioni effettuate, questo non & certa-
mente vero per le operazioni di credito commerciale e industriale,

{16) Si pud ad esempio osservare, in selazicne a questo punto, che aleuni istituti di
credito speciale svolgono operazioni simili a quelle delle building societies, mentre le banche
commerciali sono venuts recentemente. 4 coprire operazioni del tipo di quelle delle Aire-
purchase finanece companies. :

(17) 11 saggio di sconto & rimasto fermo al 4 per cento dall’aprile 1950 al maggio 1958;

nel giugno 1958 & stato abbassato al 3,50 per cento. Dal 10 luglio 1969 veniva applicata una-

maggiorazione dell'r,50 per cento al risconta di cambiali ordinatie concesso alle aziende di
credito, nel caso che 1'esposizione cambiaria media per portafoglio ordinario me] semestre
solare precedente evesse raggiunto o superato il 5 per cento dell’ammontare delle riserve
cbbligatorie al 31 marzo o al 30 sestembre; tale maggiorazione era ingltre estesa a tutto 1l
risconto concesso agli istituti centrali di categoria, A partire dal 14 agosto 1969 infine i
aumentava il tasso base al 4 per cento, fermo restando il sistema di incremento differenziale
sopra Ticordato (sl osservi tuttavia che il rsconto del portafoglio ammassi e delle cambiali
agrarie ¢ sempre fermo al 3,50 per cento),
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automatica. Le decisioni di politica monetaria della Banca d'Ttalia
yengeno cio¢ trasmesse all'economia facendo direttamente variare la
disponibilita del credito e non il suo costo ufficiale. In altre parole
come si avra modo di porre chiaramente in evidenza nel seguito, il
saggio di sconto non pulisce il mercato. I provvedimenti adottati
risultano quindi particolarmente incisivi in quanto 1) le restrizioni

possono esscre sclettive € 2) non si ha un mercato a breve termine
ben sviluppato.

Sembra qui opportuno sottolineare particolarmente il fatto che
in It:}lia non si ha un mercato istituzionale di titoli monetari a breve
termine simile, ad esempio, a quelli dei buoni del tesoro a tre mesi
negli Stati Uniti e in Gran Bretagna, Come ¢ noto, almeno fino alle
misure prese verso la metd del 1969 il rendimento sui buoni ordinari
del tesoro a 12 mesi (18) & sempre stato praticamente eguale al saggio
di sconto (x9). I B.O.T. sono stati quasi esclusivamente comprati
dalle banche per soddisfare i fabbisogni di riserva obbligatoria (20)
e, come vedremo, i rendimenti su tali titoli non hanno avuto, nel

(18) Fino al novembre 196z si & avuta Pemissione di buoni con scadenza compresa tra
r-2 ¢ To-12 mesi. Da aflora in poi si sone avute emissioni mensili (per ammontari prefissati)
di buoni con ia sola scadenza di 12 mesi,

o {(r9) U rendimento dichiarato & stato lo stesso: 3,50 per cento; tuttavia il rendimento
dichiarato sui buoni del tesoro & anticipato e corrisponde al 3,63 per cento, se calcolato in
base alla scadenza, A partire dal maggio 1969 il rendimento anticipato sui B.O.T. {da vin-
colare & riserva) & stato portato al 3,75 per cento, il che corrisponde a un rendimento effettivo
dal 3,90 per cento,

. (20) Pud essere utile ricordare che a partire dal novembre 1962 si abbandonava l’emis-
sionie di B.O.T. «on tap» effettvando invece emissioni mensili per importi prefissati, Si
mu:oduca:va inoltre una distinzione tra i B.O.T. utilizzati dalle banche per la riserva obbl.iga-
toria {che, come si & visto, dal glugno 1958 al maggio 136g sone stati sempre emessi al prezzo
prefissato di 9634) e i B.O.T. per gli investimenti liber, Il tasso di questi ultimi viene deter-
minato atraverso una pubblica asta.

Questo tentativo di influenzare dircttamente i saggl 2 breve & stato tuttavia pratica-
mente inoperanie fine allintroduzione delle medifiche jstituzionali del maggic 1969 (che
rl'corderemo brevemente nel seguito). Le ragioni di questo andamento sono diverse, Lag prin-
cipale sen?bra tuttavia da ricercare nel fatto che, mentre i saggi a breve determinati sut
mercato hb:‘:ro (secondario) delle diverse obbligazioni con circa un anno alla scadenza sono
;;mpre ftﬂtl' pilt alti df:l 3,63 per cento pagato sui B.O.T, della riserva obbligatoria, la
Banca d Iralia ha tuttavia sempre impedito che il tasso risultante dalla pubblica asta per ghi
investimentt liberi andasse al di sopra del coffitto del 3,63 per cento {quando ii prezzo
dell'asta si avvicinava al prezzo di emissione del 963, la banca centrale interveniva com-
prendo tutd i B.O,F. ancota da aggiudicare),

(aIcuﬁetf:zc 1-Ferhg“ inycstim_enti_ liberi & quindi rimaste sempre vicine al 3,63 per cento
borebbe o ¢ S:lir;plto 1n?est1to in B.O.T., am‘:hel se a rendimenti pitt bassi di quelli che
DO potevaig issxe ottenere compx_-ando altri titolj con la stessa scadcr}za, in quanto i
R ere sempre venduti a}lla banca centrale, al prezzo dell'ultima asta tenuiasi,

parole, per il sistemna bancario i B.O.T. avevano praticamente la stessa liquiditi del
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periodo considerato 10 questo studio (1957-1967) un vero collega- F : ' il
. P N . . 3 : TITOLI A p— T |
mento con i saggi liberi determinati nel mercato secondario delle e oSS TNE o1 FINE ANNO i
. . N ! ali, in miljardi di U
obbligazioni con la stessa scadenza. . : "o
1 ' | Tiolt 4 st 24 Tstinti speciali
ST P | widisee | g2 | Maledo” ) |
1.2) Il mercato obbligazionario: sruiiura ¢ recenti sviluppr. 53 2 07
. Pericdo <0 bt -~ 5T | e
. - . . . . 3 ! . K=R] . ] 5
Per le ragioni gid precedentemente esaminate, una delle princi- y e ‘E B8 | 4 3 ; Ty | i E'i
. .o, . . ST : s a 2 G
pali caratteristiche del mercato obbligazionario italiano & la netta . = i # i I §§ e
preponderanza delle obbligazioni pubbliche ¢ semi-pubbliche ¢ di -
quelle emesse dagli istitutt speciali di credito, rispetto alle obbliga- : Pie, 1950 o | 30, PR R )
zioni emesse da socicth private. Questo aspetto risulta evidente nelle: : I Hoal 66| 4o o IO T I R o Bl R ]
. . Vo P . . * s ) 249,4 ‘107, " , — " '"' 277 |
gavole 1 e 2, dove viene riportata la suddivisione dei titoli a reddito. 3 o3 oo | el wb | il Il B R I el B K :
. LA, . . . - ’ ’ ' 4103 200, a7, — ! - +032
fisso (consistenze ed emissioni nette) secondo gli emittentl, dal 1950 DAmE | yaed| mma) e | s el Bl -l el e B Sl [
d . L sy . I, 598,3 8, 250, - B ey
al 1967 (21). Cosl nel 1950 la consistenza delle obbligazionl emesse e S vl BB I o s Il I 1ol R e A IR
. . . ayr . . . el B 177y 31,5 . 6,8 o y - 3713
dalle socictd private era di 16159 miliardi e cioé il 14,7 per cento i 2 1 | rEee) srb| amo | iz ps Il I O Rl B o Bl e 4
. e . N - - -- : T B > ¥ 1.295,2 LR , . y - -010, i
dell’ammontare totale dei titoli a reddito fisso in circolazione, mentre ; N A A I il B s B R O Sl o i
. . . . T . : * ' » 933 2.057,9 278, , - 4 . 040, b
nel 1967 il corrispondente dato in valore assoluto & di 954 miliardi w1t iy ges [ asses Al I R e B S I 08 B 4 _
. . Aty v 98, 3,070, 891,86 | 1.615, ’ ! i 2 -170,9 b
e ciod solo il 5,2 per cento del totale (cfr. tavola 1; come ¢ noto, la »oishs | rBd) amo st 3.435,2 preon el a0l o0 Bl M i
. 477 89, 2.318,5 025, 609, 536, ! 4 Ll s 910,
Autostrade spa fa parte del gruppo IRI). La crescente importanza , F BEAR O R A e AP e gty
« ek . T . . . . . . ¥ i k G 5 520,
degli istituti speciali di credito & dimostrata dal fatto che i titoli - Fosw: Bollestini della Banca d'ltalla, 10671968
. . f . . . iys . . - . * ! ” » 1907-1gG8.
emessi dagli istituti di credito mobiliare ¢ da quelli di credito immo-
biliare insieme costituivano il 18,3 per cento del totale dei titoli a : _ _
ceddito fisso in circolazione nel 1950, mentre nel 1967 la lore quota : TITOLL A BEDDITO FIS50 - EMISSIONI NETTE Yavous 3
3 salita al 41,7 per cento , (Valori nominail, in millardi di lire)
) .
Un’altra importante caratteristica della recente evoluzione del Titoli 4 Stato gé et special senprese
mercato obbligazionario italiano € il peso crescente che hanno assunio gg | T g | g | s
N ' v . . oy B
gli enti pubblici (IRI, ENI, ENEL): ¢id, come & noto, ¢ dovuter Ferlodo , Eﬁ 2| s g 3
. . . . . Ay Y __ = o
essenzialmente a due ragioni. Innanzi tutto I'IRI e I'ENI si sono > 8 £o % % R R &
a= = < ER ]
et Sy A <
contante: la laro data di scadenza era solo nominale). 1e differenze tra i saggl sui B.O.T. |
¢ quelli su abbligazioni della stessa scadenza sul mercate secondatio saranno messe in evidenza' L1980 1ot | — il
N 5 L& ) 97,4 5.0 20,3 26,5 24,4 65 | o
nel seguito (vedi olere pp. 168, 169 € fig. 4)- 135; 19,0 | — 43| — L& | 269 8.4 iy pidal B jnep 204.9 |
i ¢ eviluppi istitnzionali i i i . g | 1288 ] — sr 36,4 70,1 19,8 6 s 163,53 |
Venendo infine agli sviluppi istimzionali del 1969 si deve ricordare che, a partuwe . 1053 1065 | — 29 M g 0 2,6 2| — 133 — 220 |
appunto dal maggio, {a Banca d'Ttaliz ha abbandenato da politica di impedire che il tasso I ;g?; ] .29 206 | — 28 | w3 43::3 oA Rl G4 R 378.3
risultante dalla pubblica asta salga al di sopra di quelle sui B.O.T. acquistati per soddisfare: 1956 2%2:; - ;’_'g _ 7;»‘5’ 20,0 551 137 | — | — Ii:‘é Z igﬁ;;
e ai fabbisogni della siserva obbligatoria. Cosl, nel maggio e giugno 1969 il rendimento sui A o6 A I - A I 23:3 o Il A I s ‘
2 B.O.T. per investimenti liber & del 4,44 per cento € raggiunge nel luglio-agosto il 4,99 per lg'gg 3,,?,’; xg:g - SZZZ i;‘;v; 72;3 4|~ 02| — %?: - 43260:5’
cento, mentre, cotne si & visto, il saggio sul buoni da vincolare per Ja riserva obbligatoria &, :36‘: 140,6 3.1 303 | 2759 136:3 53:2 - g'z ol 4 7364
L dal maggio 1969, 3,g0 per cento, Questd vecenti aumenti nel saggio ufficiale di sconto & neb 1962 S R 3 B o 239 | 2296 | 1154 ol = | e s gi‘;ﬁ
T rendimenti dei B.O.T. non sono cspressione di una politica monetaria restriftiva. Tali prov- | ;ggi —‘183%‘ —~ 24 1274 133;% 234:3 aoe | Zodl wo | 20 20,6 | 10925
vedimenti sembrano essenzialmente da interpretare come parte di un pacchetto di misure . 5 1965 m;,'g 675;120 ;ig-a 4;9s6 2411 | 2688 |—og 44'.9 :g,;‘ ??,g ::;E?’;
bnstese a limitare il recente serio deflusso di capitalt italiani verso Pestero. ) ;ggg 636 95.8 33,:; goz"g ;gg:g gzg,g = oaliona = 1x7| 133 1.984.7 i
(21) I dati riportati in gueste tavole sono elaborazioni su quelli presentati da B. BraNCAE - 52| 423 s544 | Gao3 | 3663 | 2454 wns'.o 1945 |— 3?}’,?) fi’,g ::igzg !
' Fonre: Bolletiini della Banea d’Mtali - -
ftalia, 196%-1968 ;

: e E. Pereerns i Le emissioni di.., op. cit.
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venuti rapidamente espandendo ¢ la loro principale fonte di finan-
ziamento esterno & l'emissione di obbligazioni; a questo si deve
aggiungere il fatto che, a seguito della nazionalizzazione dell’indu-
stria elettrica nel 1962, veniva creato ’ENEL che faceva fronte agli
indennizzi essenzialmente attraverso la provvista nel mercato obbli-
gazionario, il che spiega Dassai rilevante aumento nelle: emissioni
nette degli enti pubblici specialmente nel 1963, 1964 ¢ 1965 (cfr. ta-
vola 2). Troviamo cosi che nel 1950 'ammontare di obbligazioni
emesse dagli enti pubblici era di 535 miliardi (48 per cento del
totale), mentre nel 1967 €550 risulta di 2.799,4 miliaxdi (15,1 per
cento del totale); se aggiungiamo le obbligazioni emesse dalla
Autostrade spa, il dato per il 1967 diventa di 3.159,4 miliardi (17,0
per cento del totale).

11 crescente peso relativo degli istitutd speciali di credito e degli
enti pubblici & controbilanciato da un declino relativo non solo delle
obbligazioni private, tma anche di quelle emesse dallo Stato. Come
& noto, queste ultime sono emesse sia direttamente (titoli di Stato)
sia tramite il Consorzio di credito per le opere pubbliche (CREDIOP).
Cosl, sebbene la consistenza di tutte lc obbligazioni emesse dallo
Stato fosse di 683,4 miliardi nel 1950 e sia aumentata a 6.440,8 mi-
liardi nel 1967, si ha un declino in termini relativi dal 62,0 per cento
al 34,8 per cento del totale. Questa diminuzione & tuttavia il risultato

 di due opposte tendenze: un forte declino nelle emissioni diretie da
parte dello Stato, cui si contrappone un aumento in termini relativi
delle obbligazioni emesse tramite i1 CREDIOP. Piut specificamente,
A dato osservare una forte diminuzione in termini relativi nei titoli
di Stato diversi dai B.T.P.: tali titoli rappresentanc il 28,2 per
cento del totale nel 1950, mentre nel 1967 la loro quota & scesa a
solo il 5,8 per cento.

Venendo infine ai B.T.P., mentre & chiaro che anche questi
titoli hanno subito una diminuzione di importanza in termini telativi
dal 1950 (29,4 per cento del totale) al 1967 (13,3 per cento del totale),
risulta anche evidente, in base ai dati riportati nelle tavole 1 € 2, che
essi rappresentano il gruppo pitt rilevante di titoli a reddito fisso
omogenci nel mercato italiano, per il periodo considerato. Come ¢
noto, queste obbligazioni hanno un termine massimo alla scadenza
di g anni e tutte le emissioni in circolazione hanno caratteristiche
praticamente identiche, a parte, ovviamente, la data di scadenza. In
particolare: stessi pagamenti in conto cedole, stesso trattamento {iscale,
stessi privilegi speciali, ed essi sono naturalmente omogenei rispetio

.

| i
la scadenza, In altre parole, condizione necessatia per la validith di un modello delle aspet-
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alla garanzia di rimborso. Se si tiene inoltre presente che le altre
obbligazioni di Stato, ivi comprese quelle emesse dal CREDIOP
mostrang notevoli differenze rispetto a importanti caratteristiche, é
che lo stesso avviene per le obbligazioni emesse dagli istituti di credito

speciali ¢ dagli enti pubblici, risulta che i B.T.P. sono appunto stati

il solo gruppo importante di titoli omogenei in questi ultimi anni nel
mercato obbligazionario italiano, Essi rappresentano percio la base
patumlc su e fondare la costruzione analitica delle curve dei ren:
dimenti in riferimento all’esperienza italiana (22).
. Un altro importante fattore che rende i B.T.P. adatti alla costrut
zione di curve dei rendimenti & che essi sono sempre stati titoli altas
mente commerciabili in tutto il periodo postbellico. In particolare

‘essi hanno rapprescntato un comune investimento di portafoglio da

parte di jmprese, famiglie ¢ aziende di credito, mentre la quota dete:
nuta dagli investitori istituzionali ¢ assai limitata, come tisulta chia-
ramente dalle tavole 3 ¢ 4. Cosi (cfr. tavola 3) 1 B.T.P. detenuti da
privati e societd e da aziende di credito hanno rappresentato appros;
simativamente 85 per cento del totale per l'intero periodo consides
rato, mentre la quota detenuta dagli istituti di previdchza, e assicura-
zione era del 5,8 per cento nel 1950 ed & da allora venuta declinando,
raggiungendo un livello approssimativamente costante del 3 per cento.
Gli altri importanti investitori in B.T.P. sono stati la Banca &’Italia
¢ la Cassa Depositi e Prestiti, con un peso declinante di quest'ultima
che nel 1964 ha liquidato i propri investimenti in questi titoli. Peso
scarsamente rilevante hanno invece avuto, per tutto il periodo consi:
derato, gli investimenti da parte degli istituti speciali di credito,
¢ La suddivisione sopra menzionata dei B/T.P, secondo i gruppi
;d'l investitori sembra mettere in cvidenza che una quota relativamente
fnlé&_(‘ante di questi titoli & detenuta a scopo di investimentd tempo:
ranco (23); i B.T.P. dovrebbero quindi costituire un. mercato sensibile
agli incentivi economici ‘e piuttosto sofisticate (24). | |
—

Malte (:2%)St;lﬂ;\l:;i;qﬁilnle::ssaria .ricordarc the a tale conplusione erane giunti anche G. L:i
Tt c'fr_ rons M,; o stl;)dios sulla 5‘§rutlura”§ccqndo la sc:a.dt:{]za dei sagpl d’in'tcrr_:sse
o ;mdmm Lo ;.'LF:; ¢ P. Savona, Le ‘re!ct..:om sra saggi di rendimento su toli &
e in ltalia al 1958 al 1966, in questa Rivises, marzo 1967, :
e ézgguii::hed_lzng;e? cle.menfli. -pi&.decisivl su questo punto satebbe necessario averé
cocict, et za circa l'ulterfore suddivisione dei BJT.P. detenuti da privati e

(24) Questa sembra essere in particola izi i ipoti

valldid di un qualsiasi modello dellg :\tslpett:teiv: n;ef“if:d;?ii;zil;ifssdaerllli I:ti::;ﬁfrzj:cl:n(;:
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(Valer] nominali, in miliardi di lire)

Tavora 3

Petiodo

g
3

ic, 1050
1651
1652
1953
1954
1955
1556
1957
1958
1959
1460
1661
1662
1963
19fig
1665
1566
1967

¥ ¥ ¥ ¥ ¥ %

T ¥ ¥ ¥ ¥ OB § O® ¥ ¥

Fontx; I dati di partenza utllizzati pet costrulre

disposizione detlo scrivente dal Servizlo Stndi deila Banca d'italia,

. Istiruti Istitnti di L

o | o | e | e (PO G| ok
talia i @ 1 di credio Tazione

95 22,8 105,1 1.2 18,y 166, 324,0
20,2 32,8 120,8 12 25,1 237,1 446,38
24',1 42,8 188,0 1.8 20,3 202,4 578,4
32,6 523 259:4 24 35,5 395,7 778.9
Gz, 631 2937 3.9 40.3 524,39 987,6
89,5 62,6 91,6 19 45.3 656,8 1.230;3
110,6 62,6 4543 95 505 739:9 1.437,6
147:2 62,8 4811 5.8 55.9 795.7 15452
149:4 62,4 494.6. 5.9 46,1 796,7 15551
71,2 62,4 560.4 7.3 495 1.008,2 1.859,0
177.9 61,8 5419 16,2 571 L1447 1.999,6
188.4 62,0 549,5 16,9 58,0 1.145.7 2.010,5
1328 20,0 52,6 11,9 60,1 11158 1GR3 -
109,8 10,0 538.4 It.0 53,0 1.002,6 . 1.724,11’
162,6 — 534,8 10,5 51,6 o7 17319
163,3 _ 6o1,7 16,8 §1.4 1.004,6 1837,8
e . — 936,0 230 73,6 1.253,6 24774
2109 —_ 88n,5 24,8 93,4 1.373,6 24723

le tvole 3 ¢ 4 somo statl gemtilmente med. 4

Fountm: (cfr. tav. 30

Tavokd
BT.B, - EMISSIONI NET'TE SUDDIVISE PER GRUPPI DI INVESTITORI !
(Prezzi all'craisslone im miliardl di Hre)
Bapca ;Sa:ssa i Aziende Tstiuti [}:;l:::{én‘:.la Privati .
Perlade alaita | DO.EP, | di credit d‘i?‘ffc'gli'm er:::;;\; ¢ societd Totale
1950 3.8 1.0 74:5 o2 3.7 108.2 91,4
1951 10,3 4.8 23,7 00 6.4 68,8 t19,0-
1952 3.7 o7 575 o5 4oL 5304 1269
1953 8,4 9.8 68,4 0.6 59 103,4 1065
1954 28,3 9.8 334 15 4,6 126,3 203,9
1955 26,7 o 738 0,9 4.6 130,9 2370
1956 17,4 o 84,5 23 52 90,0 01,5
1057 35,0 — o 16,0 —3,4 5,1 58,0 o6
1558 2,1 — 0,1 16,3 0,1 — X = 14,5 — 5.2
959 25,1 0,0 68,0 1,4 34 207 .4 301.3
1964 it 0,3 ~— 15.0- 8.9 7.9 132,3 140,68
194t 10,7 0,2 %,7 o7 0,7 — 11,1 16,0
1962 —51,9 —42,0 27,8 —4,2 2,1 — 28,3 — 075
1563 —2zI,0 — 5,8 — 33.2 —0,5 — 68 110,09 —i88.2
1664 54,1 —10,0 — 2,8 —0.,6 — 1,4 — 35,7 3,6
1955 1 B 6g.1 6,3 0.0 204 105,9
1966 279 — 3333 6.1 2,9 250,4 639,6
1567 19,8 - w454 8 — 0.3 8.8 — 52
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. 1l fatto che i B.T.P. abbiano un termine massimo alla scadenza
di soli g anni pud essere considerato uno svantaggio per studi quan-
titativi della struttura secondo la scadenza. Sarebbe naturalmente
‘desiderabile considerare obbligazioni con un pid lungo termine alla
'scadenza; tuttavia, si pud osservare che, in relazione a molte indagirii
.econcmetriche sulla struttura secondo la scadenza (ad esempio per
tutti i modelli alla Meiselman (25) volti a spiegare il processo di revi-
sione delle aspettative, ¢ non esplicitamente il livello dei saggi di
‘interessc), il termine massimo di ¢ anni non costituisce una seria
Tlimitazione. In effetti, altri titoli (come ad esempio le obbligazioni
“emesse dal CREDIOP, dagli istituti speciali di credito ¢ dagli enti
. pubblici) che hanno un pii lungo termine alla scadenza - in ag-
‘giunta alle difficoltd gi3 poste in evidenza — preseritano Jarghi vuoti
‘nell’arco delle scadenze, mentre i B.T.P. dal 1950 in poi sono stati
‘emessi abbastanza regolarmente (cfr. tavola 2), il che implica che
.approssimativamente ‘dal 1957-1958 essi _hanno presentato una com-
posizione secondo la scadenza abbastanta ben distribvita (26).-

Per concludere questa breve analisi del mercato dei titoli a red-
dito fisso in Italia, sembra necessario osservare che, sfortunatamente,
non sono disponibili i dati sulla composizione secondo la scadenza
delle obbligazioni in citcolazione su base globale. Questo & un serio
svantaggio che in particolare impedisce qualsiasi tentativo di sotto-
porre a verifica empirica gli effetti di cambiamenti nella composizione
secondo la scadenza del debito esistente. Con riferimento a questo
punto si deve osservare che, ad esempio, i dati disponibili sulla com-
-posizione del debito pubblico — che & dato incontrare anche in pub-
‘blicazioni semi-ufficiali — sono ingannevoli, in quanto non tengono
presente la vera composizione secondo la scadenza delle obbligazioni
in circolazione: le obbligazioni sono classificate a lungo termine se
.esse erano a lungo termine alla data di emissione, indipendentemente
.dal loro vero termine alla scadenza alla data in cui viene preparata
la classificazione del debito pubblico, Dal momento che tutti i dati

“tative & che Dlinvestitore margingle siz potenzialmente interessato a speculazioni di porta-

: foglio durante la vita residua dei titoli in suo possesso (su questi punti si veds, ad esempio,

Jonn Hicrs, The Yield on Consols, saggio 5 in «Critical Essays in Monctary Theory »,
Oxford, Oxford University Press, 1967, pp. 92-94).

(25) Cfr. D. Mutssrman, The Term Siructure of Interest Rates, Englewood Cliffs, N.J.,
Prentice Hall, 1962, capitola 2. ’ '

(26) Per un’analisi pi dettagliata e specifica dei problemi e delle difficoltd connesse
con la costruzione delle curve dei rendimenti basate sui dati dei B.T.P, si rimands natural-
mente alla seconda parte di questo lavoro,
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TITOLL A REDDITO FISSQO E AZIONI - CONSISTENZE DI FINE ANNO
(in miliardi di lire)

Titoli a reddite fisso Azieni P.N.L,

{prezzi

Periodo - " Totale correnti)

c“”‘(lit;nzc o/ del totale cﬂnséi)mzc o del totale (3)
Die, 1950 1,102, 42,1 1.516,5 57.9 2.619.4

» 3951 1.277,6 41,2 r.8a1,3 58.8 3.098,9 10.499
» o I952 1.031,0 42,0 2.155,6 574 3.826,8 11.280
* 1053 2,032,2 42,5 2.750.5 579 4.782,7 12.486
» 1954 2.446,4 43.4 3.190,1 56,6 5.636,5 13.324
» 1955 2.958,0 356 5.360,0 64,4 B3180 12.641
» 1556 3.358.7 3Bz 5.482,4 61,8 8.870,1 15.908
» 1057 3.703,4 36,8 G6.472,8 63,2 10,2362 17.081
» 1958 4.248,0 38,1 6.895.7 Gr,0 1I.143,7 18.340
» 1939 5.010,0 37,1 11,101,6 68,9 16.112.2 10.437
» 1060 5.882,9 24,8 17.815.0 75,2 23.608,8 21.071
» 1901 6,540,0 24,8 20.772,4 73,2 27.518,4 23.303
» 1962 7.980,0 29:6 18.983,6 704 26.973,5 26.330
3 1963 9.176,¢ 34,4 17.462,6 65,6 26.039.5 20,193
» 1964 10.775,8 432 14.182,7 56,8 24.958,5 33.077
» 1065 12.516,8 46,3 14.973.0 53.7 27.849,8 35.648
» 1965 15.926,6 46,3 18.445.7 53,7 34-372:3 38.493
» 1567 18.526,4 51,7 17.286,0 48,3 35.015,4 41.849

Towrr: Bolettin della Danca d'Ttalia 1967-1968; ISCO, Quadri della Contabilitt Nazionale 1951-1906,
Roma, 19675 ¢ ISTAT, Aunuarie Stetistico 1968, Roma, 1908,

(1) Valori nominali,

(2} Valost i mercato, .

(31 datl de! P.N.L. si riferiscono al’intero anno indicate 1_1eila prm‘m'co!onna. i c‘hm del 1058
non & disponibile su base comparabile con gli altri, per le revisioni alle statistiche dcl reddito naziopale,

: Tavora &
TITOLI A REDDITO FISSO E AZIONI - EMISSIONI NETTE
(In millardl di Jire)
Titoli a redditg fisso Azioni In\’cslimcmi.
. . Totale ford{ (prezzi
Feriade issioni emissioni correntiy

emis: o . o,

nete (1) of del totale acite (1) % del totale {2)
1950 294,9 84,8 53,0 15,2 347,9 A
1958 163,5 67,9 74 32,1 240,9 2,095
1652 3290 81,3 757 18,7 404,7 2,132
1553 378.3 735 35,6 26,5 514.9 2.445
1954 3881 72,8 145,1 27,2 533:2 2.650
1955 480,90 76,9 144,2 23,1 62,1 3.184
1956 401,6 68,9 180,9 3T.I 5825 3.417
1557 50,3 67,6 1068, 32.4 518.4 3.801
1958 436,8 66,3 222,3 33,7 659,1 3.801
1059 736,4 76,6 225,0 23,4 961.4 4.233
1960 B50,3 63,2 495.7 36,8 1.346,0 5.008
1961 9341 64,5 514,6 35.9 1.448,7 5.700
pba . 1.002,5 60,4 715.,5 39,6 1.808,0 6,531
1963 1.100,7 738 39755 26,5 5.498,2 7.496
1964 14655 w15 581,3 28,5 2.042,8 7.40%
1965 1.084,7 83.0 406,3 17,0 2.391,0 6.974
1566 2.846,9 85,8 470,1 14,2 3317,0 7.540
1967 2.430,3 86,0 25,6 14,0 2,826,1 B.615

Fonry: Boflettind della Banca d'Talia 1967-1968; 1SCO, Quadri dellz Contabilitd Nagionsle 1951-1968
Roma, 1967; e ISTAT, dnuwaric Siatistico 1368, Roma, 1568,

(1} Prezzl all’emissione, . i . .

{2) 11 duto del 1950 nen & disponibile su base comparabile con pli alud, per le revisioni alle statistiche
del reddito nazionale,

3
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di partenza necessari per costruire una vera classificazione secondo
fa scadenza del debito esistente sono disponibili alla Banca d'Ttalia,
e tenendo anche presente il loro crescente interesse in operazioni di
mercato aperto lungo tutto Parco delle scadenze, sembrerebbe certa-
mente auspicabile che la Banca d'ltalia considerasse la possibilita di
aggiungere questa serie di dati al suo Bollettino.

Infine, le tavole 5 ¢ 6 sono riportate per dare un’idea dell'im-
portanza relativa dei titoli a reddito fisso nel mercato dei valori mobi-
liari in Italia. Come si pud rilevare dalla tavola s, le azioni, dope
aver raggiunto un valore massimo assoluto di 20.772,4 miliardi nel
1961 (valore di mercato), sono cadute negli anni successivi, € cosi alla
fine del 1967 esse raggiungevano solo il valore di r7.289 miliardi.
I dati sui titoli a reddito fisso della stessa tavola non sono strettamente
paragonabili, dal momento che essi rappresentano valori nominali (277);
essi ¢l danno tuttavia un’indicazione abbastanza accurata della grande

eespansione di questo settore del mercato mobiliare, specialmente a

partire dagli inizi degli anni sessanta. Cosi, ad esempio, si pud
rilevare che dal rg63 al 196y lammontare totale di obbligazioni
in circolazione & salito da ¢.176,9 miliardi a 18.526,4 miliardi, con
un aumento superiore al 1oo per cento. Il recente aumento nella
propensione verso capitali di credito rispetto a capitali di rischio &

-anche sottalineata dalla tavola 6, in cui vengono riportate le emissioni

nette di azioni ¢ obbligazioni al valore di mercato (28).

{z7) I datl sui titoli a reddito fisso al valore di mercato mon seno disponibili; d'altre
lato i datj dei valori nominali delle azioni non hanna grande significato, & da osservare che,
secondo le definizioni adottate (almeno fno al 1968) dalla Banca 'Twalia, i dati sui B.O.T.
fnon sono riportat insieme a quelli degli altri titoli a reddito fisso; ¢id comungu¢ non com-
porta differenze significative, dal momente che, come si & visto, il mereato dei B.C.T, &
risultata — nel periode considerato in quaste studio — istituzionalmente separato dal mereato
obbligazionario.

Per un‘analisi generale dei procedimenti tecnici e delle definizion utilizzate nella
costruzione di tutte le tavole di questo paragrafo si rimanda ai due articoli sopra ricordati
di B. Blanchi ¢ E Perfotti pubblicati sul «Bollettino » della Banca d’Italia. 81 deve qui
osservare, in particolare, che, in relaziore ai titoli a reddito fisso, le differenze tra le consi-
stenze di fine petiode non sono identiche alle emissioni nette durante il periodo, in quanto
queste ultime sono valutate secondo i prezzi all’cmissione, pentre le ptime sono basate
sui valori pominali.

(28) §i tratta di uma tendenza ancora in atto nel 1068; 1 dati per le emissionj nette in
tale anno sone: titali a reddito fisso 3.092,2 miliardi (86,7 per cento), azioni 472,7 miliardi
(13,3 per cento),
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2. Principali caratteristiche delle curve dei rendimenti stimate.

Ia base alle considerazioni svolte nel paragrafo precedente si &
deciso di utilizzare i dati sui B.T.P. come punto di partenza per la
costruzione analitica delle curve dei rendimenti, con riferimento
all’esperienza jtaliana. Una descrizione del procedimento di interpo-
lazione seguito, basato sul metodo dei minimi quadrati, ¢ i rendi-
menti annuali alla scadenza stimati sono riportati nella scconda parte
di questo lavoro (20). In questo paragrafo ci si limiterd quindi a
sottolineare le principali caratteristiche delle curve ottenute.

Le curve interpolatrici possono innanzi tutto avere grande varietd
di forme ¢, in particolare, sono spesso « gibbose », sebbene per costru-
zione siano « regolari » € ciog cobtinue e continuamente derivabili.
Questo naturalmente sottolinea la necessith di adottare un aitendibile
procedimento di stima ¢, pill specificamente, una regola’ giustificata
in base a considerazioni teoriche secondo cui decidere se si debbano
-accettare. le gibbositd nelle curve, ovvero se esse siano da rigettare
come spurie o casuali (30). In effetti, come & stato dimostrato, curve
-dei rendimenti troppo regolari generano saggi impliciti « che si com-
portano (troppo) bene » (well-behaved) (31), € sono quindi implici-
tamente distorte a favore dei modelli delle aspettative per la spiega-
zione della struttura secondo la scadenza (in particolare a favore del
‘modello di Meiselman di revisione delle aspettative).

Da un punto di vista generale le curve dei rendimenti ottenute.
sono coerenti con i modelli che & dato osservare sia per gli Stati
Uniti, sia pexr la Gran Bretagna: '

1) Curve dei rendimenti discendenti (0 quanto meno curve dei
sendimenti cop segmenti a inclinazione negativa) sono tipiche dei
periodi in cui sia isaggi 2 lunga sia quelli a breve sono relativamente
alti, mentre curve ascendenti caratterizzano i periodi in cui i saggi

(20) Per i dati numerici ottenuti cfr, il paragrafo 7; le serie temporali dei rendimenti
stimati su obbligazioni della stessa scadenza sono riportate nei grafici del paragrafo 8, insieme
con il rendimento medio per ogni scadenza durante gli 11 anni considerati (1957-1967: 133
-asservazioni mensili). ’

(30) Per un’analisi del procedimento adottate in questo studio si rimanda al para-
grafo 5 della seconda parte. L

(31) Si veda su questi punti A. Busk Interest Rates, the Meiscelman Model and
Random Numbers, in «Journal of Political Economy », fcbbraio 1967; su questo argomento
si veda euttavia anche N, Wariacy, Buse on Meisclman - a Comment, in «Journal of

Political Economy », luglio-agesto 1969
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d’interesse sono relativamente bassi. Questo pud essere facilmente
rilevato dalla figura 2; nella parte superjore & riportata la differenza
tra Ro e Ry, nella parte inferiore Ru ¢ il suo valor medio relativo
allintero periodo. Come si pud facilmente osservare, quando Ri &
al di sopra del suo valor medio, il che pud essere grosso modo inter-
pretato come indicazione di saggi d'interesse elevati, Ro tende a essere

: -‘% e
' :‘}\N‘\ , :‘
<= '\‘ﬂ;f“\p"‘*‘\‘f:/\'““rlmﬁf -
- N -

Fre, 2 - Rg—Ry, e Ri: 1957-1967

al di sotto di Ru; viceversa, quando Ri & al di sotto del suo. valor
medio, la differenza tra Ro e Ra & di solito positiva, ed & dato inoltre
osservare una notevole similaritd negli opposti movimenti delle due
curve (32).

2) Come risulterd immediatamente dai grafici riportati nel
paragrafo 8 della seconda parte, i saggi d’interesse a lunga hanno
mostrato fluttuazioni molto minori di quelli a breve. Cid & quantifi-
<ato nelle colonne 1 € 2 della tavola %, dove viene indicato lo scarto
quadratico medio ¢ il coefficiente di variazione per i rendimenti dei
B.T.P. secondo la scadenza.  in particolare evidente che la variabilita
osservata del saggi d’interesse ¢ una funzione monotonicamente de-

(32) Cid trova _una conferma quantitativa nel fatto che il coefficiente di correlazione
;rl;:n g“ﬁ;};é)': n(:t:: ;i?&l)d? eguale ad-o‘gxy. QucsE?, per inciso, dovrebbe servire come ammo-
e spicgam; S una grande cautela nell mtu?rprctnrc e}evate c?rre[azmni in equazioni
o e Aerenza tra § saggi a lunga e quelli a breve in funzione del valore corrente
valori passati dei saggi a breve, Su questo punto i veda anche oltre pp. 170-1yz
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crescente del termine alla scadenza (5i veda anche la figura 3), con
una notevole diminuzione nella variabilith del saggio a g anni (scarto
quadratico medio == 0,4g0; cocfficiente di variazione = 8,787) r1spetto.
a quella del saggio a 1 anno (scarto quadratico medio = 1,215}
coefficiente di variazione = 23,286).

gy
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Risulta altresi interessante porre esplicitamente in evidenza per
mezzo di questi dati le differenze tra il saggio a un anno sui
B.O.T. (33) ¢ il saggio a un anno sui B.T.P. (cfr. figura 4). Come
appare chiaramente da questo grafico, il saggio sui B.G.T, ha un
limitato significato economico relativamente ai saggi a breve deter-
minati nel mercato secondario (libero); questo risulta anche vero dal
novembre 1962 in avanti (34).

3) Infine, passande ad analizzare la curva dei rendimenti medi,
si pud rilevare (cfr. figura 3) che essa ha un forte incremento nel

TavoLa T
SCARTO QUADRATICO MEDIO, COEFFICIENTE DI VARIAZIONE, E VALOR

MEDIO DEI RENDIMENTI ALLA SCADENZA SUI B.T.P, PER L'ARCO DI
SCADENZE COMPRESO TRA 1 E o ANNI: OSSERVAZIONI MENSILI rggz7-1n6%

Scarta toeificie Valor medi

Anni alla scadenza q“:i'd"'igm d(i.‘u\?:lri:z?t::c (p:rr cemdc:;’
@) (2) (3
H 1,215 23,286 5,30
2 0,907 16,535 5,49
3 0,795 14,218 5:59
4 0,720 12,803 5,62
5 0,656 11,602 5,61
3 0,509 10,707 5,60
7 0,548 9,835 5,58
§ 0,506 9.096 5,56
9 0,490 8,787 5,57

tratto iniziale — specialmente nell’arco di scadenze compreso tra 1
e 2 anni — raggiunge un massimo a 4 anni alla scadenza, ha poi
una lieve inclinazione negativa fino agli 8 anni, con il saggio medio
a g anni leggermente al di sopra del saggio a 8 anni (i dati sono
riportati nella colonna 3 della tavola %). La mancanza di ogni trend
significativo nei saggi d’interesse durante il periodo considerato (35),
¢ P'approssimativo bilanciarsi delle fasi cicliche sembrerebbero percio

{39) Vodi sopra pp. 157-158.

{34} Come si ricorderd, dal novembre 1962 hanne avuto luoge aste mensili per i B.O.T.
da destinare a investimento libero; il saggio sui B.O.T. della figura 4 &, a partire da questa
data, quello determinato in base all’asta. Per ragioni gid esaminate tale saggio non ha mai
differito in modo significative dal saggio fisso del 3,63 per cento sui buoni utilizzati per far
fronte alle necessitd di riserva obbligatoria,

(35 Ho provato ad adottare diversi modelll di trend c trend-stagionali alle serie

temporali dei saggl o'interesse secondo le varie scadenze, ma tutti hanno dato risultati
insoddisEacent],
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. I s
mostrare Uesistenza di premi al « rischio» o alla « liquiditd » nella
déterminazione della struttura secondo la scadenza in Jtalia, almeno
* con riferimento al periodo qui considerato.

Conclusioni.

Tenendo presenti le imperfezioni del mercato secondario det
titoli a breve termine in Italia e anche in base al fatto che tale mer-
cato & stato nell'insierne libero da controlli ufficiali durante il periodo
qui considerato (36), ci si dovrebbe a priori aspettare: ) forti fut-
tuazioni- nei saggl a breve determinati nel mercato secondario, e
%) una grande sensibilitd di tali saggi, non s'olo rispetto alle cc?ndl-»
zioni generali dell’economia, ma anche in. d}pcndc'nza delle misure
prese dalle autorita monetarie. In effetti questi punti scn}brano trovar
conferma nci saggi a breve ottenuti dalle curve del rendimenti
costruite, in questo studio. . _ .

La mancanza di un mercato ben sviluppato a breve termine puc
tuttavia comportare importanti differenze di ordipc ger}cr;:l‘lc nella
spiegazione della struttura secondo la scadenza dei saggi d.m.teresse-
in Italia, rispetto alle analisi comunemente adottatc,.ad esempio, per
la Gran Bretagna o gli Stati Uniti; pud essere q,mpd1 interessante
cercare di potle dircttamente in risalto. Sulla base di considerazioni
puramente teoriche I'analisi della struttura sgcongio._ la §cadenza sem-
bra portare alla conclusione di una dcterrr_1maz1one simultanca dei
saggi a Junga ¢ a breve (37). Questo tuttavia nont comporta necessa-
ttamente che si debba procedere alla spiegazione delle strutture che
3 dato effettivamente osservare per mezzo di modelli simul.tanei alta-
mente sofisticati. Due contrastanti punti di vista sono stati sostenuti
nella letteratura: sccondo il primo, il saggio a lunga risulta essen-
zialmente determinato da forze reali e stabilisce il livello intorno al

~

{36} Come & noto, la politica seguita dalla Banca d'Italia si & csscnzialmf:ntc- imper-
niata sul controllo dellofferta di moneta ¢ sullo smorzare le fluttuazioni dej saggi d'intercsse:
a lunga, fasciando sostanzialmente diberi i saggl a breve dctérmh:mti _ncl mercato secnudan{;\.
Tuttavia, a partice dal secondo trimestre 1966, la Banca d"[tni.la si & trovaia scmpre pi
impegnata in una politica di effettivo controllp i tuttl i saggi d’interesse, con continui inter-
venti lungo tutto 'arco delle scadenze, oo . ) .

(z7) Le argomentazioni teoriche a favere di una determinazione s:mtllltane.a dc1.sagg1
a lunga e di quelli a breve appaione pitt chiaramente nel contesto di modelli volti a spiegare
la struttura secondo la scadenza basati sulla teoria delle aspettative che assume esplicitamente
aspettative a breve su sarti i saggi futurl. Su quesd punti si pud vedete ad csemnpio il mio
lavoro: The Term Siruciure of Interest Rates in lialy, mimeographed, Oxford, 1969, cap. 2.
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quale il saggio a breve viene a fluttuare (38). 1l secondo approccio-
vede, al contrario, il saggio a breve essenzialmente determinato da
forze ‘monetarie — in particolare dal livello del saggio ufficiale di

sconto — e, ad esempio, da una qualche variabile basata sulle riserve

bancarie, mentre il saggio a lunga risulta determinato da aspettative
sui futurl saggi a breve (39). I due diversi approcei comportano, in
termini di un modello econometrico della struttura secondo la sca-
denza, che: a) nel primo caso si tende a prendere il saggio a lunga
come determinato esogenamente e si cerca quindi di spiegare il
livello corrente del saggio a breve sostanzialmente in funzione del
valore presente e di quelli passati del saggio a lunga (40); mentre
&) nel secondo caso si procede nel modo opposto: spiegando il livello
corrente del saggio a lunga in funzione del valore corrente e dei
valori passati del saggio a breve,

Nella letteratura anglosassone — che si ¢ particolarmente interes-
sata a questo problema — il secondo approccio ¢ stato il pit ampia--
mente adottato. La Jogica ad esso sottostante ¢ essenzialmente da
ricercare nella plausibilitd dell’ipotesi di una stretta e rapida connes-
sione tra il saggio ufficiale di sconto e i saggi a breve liberamente:
determinati sul mercato, sia mediante diretti legami di mercato, sia
semplicemente a seguito di immediati « effetti annuncio » sulle aspet--
tative. Anche sec sarebbe desiderabile che la plavsibility di queste

ipotesi di partenza fosse effettivamente dimostrata — e non solo- -

implicitamente assunta — vi sono serie ragioni che a priori confer-
mano la validith di questo approccio con riferimento agli Stati Uniti
¢ alla Gran Bretagna. Queste ragioni non sembrano tuttavia poter-
essere applicate al mercato italiano, dove il mercato « sottile » &
sostanzialmente il mercato a breve, ¢ dove le operazioni di mercato:

(28) Questo punto di vista ¢ solitamente associsto a Marshall (cfr, A, Mansare, Money,.
Credit and Commerce, London, MacMillan, 1923, p, 255) €, pit recentemente, ai sostenitori
della cosiddetta ipotesi della segmentazione del mercati (cfr., ad esempio, J. Cureerrson,
The Tuterest Rate Structure: Towards Completion of the Classical System, capitolo 10 ins:
F. Hahn and F. Brechling (cds), The Theory of Interest Rates, London, MacMillan, 1g65)..

(39) $i ritiene normalmente che questo approcao sia implicito nella spiegazione della
struttura secondo la scadenza in base alla ipotesi delle aspettative, e, in effeti, la sua prima
esposizione formale & stata Tungo queste linee (cfr. N. Kavvow, Specalation and Economic
Stability, in «Review of Economic $tudics», ottobre 1939, ristampato in ld., Essays om
Ecotiomic Stability and Growth, London, Duckworth, 1950, pp. 38 ¢ scgg.).

(40) Sembra opportuno porre in evidenza che questo approccio pud essere coerente con
una spiegazione delly struttura seconde la scadenza basata su una teoria delle aspettative, Si
VCd!f su questo punto il mia lavero La strattura der saggi d'iniercsse secondo lg scadenzar
tcotie e implicazioni di politica economice, in « Bancaria », dicembre 1968, pp, 1527-1528..
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aperto (durante il periodo considerato in  questo studio) sono state
prevalentemente svolte su titoli a medio e lungo termine (41).

Sempre in base a considerazioni a priori sembretebbe percio
impossibile evitare le complicazioni di-un approccio simultaneo per
la spiegazione della struttura secondo Ta scadenza —— ¢ ciod per spie-

are 1 livelli dei saggi a lunga e dei saggi a breve — con rifeximento
allesperienza italiana. Tuttavia, requisito indispensabile per la costru-
zione di un sofisticato modello simuitaneo & l'effettiva comprensione
di come siano determinati i legami tra i saggi a lunga e i saggi a
breve, e, pitt specificamente, se sia possibile adottare modelli grezzi
di domanda ¢ offerta, sostanzialmente basati sull’tpotesi della segmen-
tazione, per descrivere l'effettivo comportamento del mercato,

Tentare di dare una risposta a questo problema esula dai fini
del presente lavoro. Tuttavia pud essere interessante porre in rilievo
che i dati presentati in questo studio sono coerenti con un modello
di revisione delle aspettative basato sull’ipotesi di previsioni a breve
termine su usti i saggl futuri (42), appoggiando cosi le argomenta-
Zioni a favore di una spiegazione simultanca dei saggi a breve e dei
saggi a lunga nel contesto di un approccio basato sulla validita della
ipotesi delle aspettative,

Per concludere, si pud fare qui un breve cenno sulle implicazioni
dei dati presentati in questo studio, in relazione alla politica che ¢
stata seguita — all'incirca dalla meta del 1966 alla meta del 1969 —
dalle autorith monetaric in Ttalia per impedire che 1 saggi d'interesse
interni salissero ai livelli dei saggi internazionali (43). Ovviamente,
la sensibilith agli incentivi economnici dei saggl liberi sul mercato

{41) Tutto cid fa sorgere qualche dubbio sulla possibilith di adottare, ad esempio, un
approceio alla Modigliani e Sutch per spiegare [a differenza wa saggi a lunga e saggi a breve
in Italia, (Si veda F. Mopieriawt e R. Surc, Innovazioni nella politica dei saggé d'interesse,
in questa Rivista, marzo 1966, ¢ Debt Management and the Term Structure of Interest Rates:
An Empirical Analysis of Recent Experience, in «Journal of Political Economy », agesto
1967 (Supplement). 1 due autori spiegano infatti il livello corrente del saggio a lunga come
ritardo distribuito del saggio a breve).

{42) Pid specificamente, i rendimenti alla scadenza dei B.T.D. ottenuti in questo studio
song coerenti con un modello operativo del processo di revisione delle aspettative basato,
pella sua prima e assai grezza formulazione, sull’ipotesi che le aspeitative dei saggi a n anni
sono corrette sulla base degli errori commessi nel prevedere il saggio stesso a n anni: 1'orig-
zonte delle aspettative che i ipotizza quindi rilevante & di due anni; le previsioni sone ciod
formulate su fu24i i saggi, da qui 2 uno ¢ & due anni, Per gli sviluppi di questo approccio ¢ i
wisultati empitici ottenuti si veda The Term Structuré..., O cit., capitolo 6.

{43} Per un’analisi pid dettagliata di questi problemi si veda, ad esempio, il rendiconto.

di una rinpione tenuta i 12 dicembre 1969 al C.N.R. sui problemi ¢ le prospettive della
politica a breve in Ttalia,
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secondario, che & dimostrata dalle curve dei rendimenti ottenute in
questo Etudio, sottolinea le difficolth insite in questa politica. Tali
fhfﬁcolta sono naturalmente aggravate dagli ostacoli crescenti che si
incontrano nell'ottenere un effettivo controllo dei movimenti di capi-
tz}h in dipcgdenza della progressiva integrazione dei mercati finan-
ziari europei. : :

Ancora, Pesistenza di saggi d'interessc determinati in base a
effettivi stimoli di mercato pone in evidenza che anche in Italia la
politica di controllare il livello dei saggi d'interesse nominali pud,
in pratica, comportare la perdita del controllo della base monetaria
o, pit in generale, dellofferta di moneta, analogamente a quanto
§cmbra essere avvenuto recentemente tanto negli Stati Uniti quanto
in Gran Bertagna (44). Si deve a questo proposito tener- presente che
una politica volta a injettare moneta nel sistema per contrastare tem-
poraneamente pressioni verso I’alto dei saggi d’interesse & particolar-
mente esposta a rischi di comportare vittorie di Pirro nella situazione
1tahapa, dove, data la larga proporzione di transazioni internazionali
pressioni .inﬁazionistiche possono avere serie conseguenze sulla 'bi:
lancia dei pagamenti — e pill in generale sulla domanda globale —
anche senza rilevanti aumenti net livelli dei prezzi.

.Le esperienze postbelliche in Italia banno mostrato le notevoli
possibilitd della politica monetaria, offrendo cosi un forte appoggio
al punto di vista secondo cui la moneta « importa ». Tuttavia, in
conscguenza delle crescenti limitazioni che vengono imposte ’alla
p;ohu-c:fx monetaria dai vincoli relativi alle necessith di perseguire
lequilibrio nella bilancia dei pagamenti, sembra sia giunto il mo-
mento di utilizzare in modo piti sofisticato gli strumenti fiscali per
perseguire gli obiettivi di politica economica generale.

Ramner §. Masera

. {44) Cfr., ad esempio, con riferimento all'esperienza br'ztaunicé, A, Wauress, Money
el lBlmnf and Slump, Hobart Paper 44, Institute of Economic Affairs, 1o69 e, in ;'elazione
ail esperienza atmericana, D. Fanp, 4 Monetary Interpretasion of the ,Post-zgﬁ,g Inflation in
the bl’mzed States, in « Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review », giugao xg69. I fonda-
mcntl_g::nerali della teoria sottostante queste argomentazioni sono sostanzialmente da. ricercare
sul_]e hnce‘ def lavori di Friedman; tuttavia it principio di base che le aspcttative. di movimenti
tel prezzi hanne una notevole influcnza sui sagpi d'interesse (nominali) non @ naturalmente
CQE-ldlvlso soltant(f dai nt‘:o—qual.lti'rativisti. Cosl, ad esempio, Sir John Hicks ha recentemente
scritto che: « Gl elevatl saggi d'interesse a cwi ¢i veniamo abituando negli anni sessanta
rappresentano il pili ovvio aggiustamento {allinflazione monetaria] . Cfr. J. Hicks, 4 Theor

of Bconomic History, London, Oxford University Press, rgbg, p. gz n. 2. ’ ’




