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Titoli di debito hanno diverse scadenze 
Ad ogni scadenza corrisponde un tasso diverso
Questo definisce la struttura a termine
Domanda: come sono legati fra loro i tassi a diverse 
scadenze?
Ignoreremo che diversi titoli hanno anche diverso

Rischio di credito
Grado di liquidità
Trattamento fiscale diverso



LA STRUTTURA A TERMINE DEI LA STRUTTURA A TERMINE DEI 
TASSI DTASSI D’’INTERESSEINTERESSE

Definizione e notazione
Se investo x in t, dopo n periodi ottengo

(1 + tin)n x

tin=tasso a pronti o yield-to-maturity = tasso d’interesse, costante 
in ogni periodo sul titolo, tale per cui il montante finale è
uguale al montante atteso 

Prezzo del titolo in t = pb,t = 1/ (1 + tin)n



Forma normale

Forma “anomala”
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TRE TEORIE

TEORIA DELLE ASPETTATIVE

TEORIA DEL’HABITAT PREFERITO

TEORIA DEL PREMIO DI LIQUIDITA’



1) TEORIA DELLE ASPETTATIVE

Ipotesi
Assenza di costi di transazione
Titoli con diversa scadenza sono PERFETTI 
SOSTITUTI

=> Il tasso d’interesse a lungo termine = media 
dei tassi di interesse a breve attesi



ARBITRAGGIO => in equilibrio il tasso di rendimento atteso su 
diversi tipi di titoli su un dato periodo deve essere uguale

ESEMPIO: 2 strategie alternative per un investimento di durata 
biennale

Titolo a scadenza biennale
Titolo a scadenza annuale il primo anno ed anche nel secondo 
anno

1) TEORIA DELLE ASPETTATIVE



Rendimento strategia 1

Re
1 = (1 + ti2)2 - 1 = 2 ti2 + ti22 ≈ 2 ti2

Rendimento strategia 2

Re
2 = (1 + ti1) (1 + t+1i1e) - 1 =

= ti1 + t+1i1e + ti1 t+1i1e ≈ ti1 + t+1i1e

ARBITRAGGIO   =>  Re
1 = Re

2 

1) TEORIA DELLE ASPETTATIVE



2 ti2 = ti1 + t+1i1e =>  

1) TEORIA DELLE ASPETTATIVE
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• In generale



Importanza inclinazione curva dei rendimenti
POSITIVA => aumento atteso dei tassi a breve e viceversa

Struttura a termine = indicatore delle attese degli operatori sulla 
politica monetaria

E quindi delle aspettative sull’andamento congiunturale 
dell’economia

Pendenza positiva => attese di restrizioni monetarie (= fase di 
espansione) o attese di accellerazione dell’attività economica

1) TEORIA DELLE ASPETTATIVE



La teoria delle aspettative si può utilizzare per la 

previsione dei tassi futuri

Re
1 = Re

2  => 2 ti2 = ti1 + t+1i1e =>

t+1i1e = ft+1 = 2 ti2 - ti1

1) TEORIA DELLE ASPETTATIVE



In generale

ft+n = (n+1) tin+1 – n tin

1) TEORIA DELLE ASPETTATIVE

t+2i1e = ft+2 = 3 ti3 - ti1 – ft+1 =

ft+2 = 3 ti3 – 2 ti2
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Blanchard, Macreoconomia, Il Mulino



BMBCE, Febbraio 2007



BMBCE, 

Marzo 2006





Il tasso d’interesse a lungo termine = media dei tassi 
di interesse a breve attesi
PUNTO FORTE: spiega bene variazioni della 
pendenza della curva dei rendimenti =indicatore 
importante
PUNTO DEBOLE: non spiega l’andamento 
“normale” della curva = pendenza positiva

1) TEORIA DELLE ASPETTATIVE
Conclusioni



2) TEORIA HABITAT PREFERITO
Modigliani & Sutch (1966)

Ipotesi
I mercati dei titoli a diversa scadenza sono 
COMPLETAMENTE SEGMENTATI  => 
SOSTITUIBILITA’ NULLA

Ogni singolo operatore ha un “habitat preferito”

I mercati sono segmentati => non si influenzano 
a vicenda



2) TEORIA HABITAT PREFERITO

Prezzi dei titoli e tassi a diversa scadenza sono quindi 
determinati dalla domanda ed dall’offerta

DEBOLEZZA STRUTTURALE
Datori di fondi hanno preferenza per scadenze brevi

Prenditori di fondi hanno preferenza per scadenze lunghe

=> “normalmente” la curva ha pendenza positiva



2) TEORIA HABITAT PREFERITO

Da cosa dipendono allora le modificazioni della 
pendenza della curva dei rendimenti?

Dall’offerta e dalla domanda

I tassi a diversa scadenza non dipendono gli uni 
dagli altri

Evidenza contraria



Blanchard, Macreoconomia, Il Mulino



2) TEORIA HABITAT PREFERITO
Differenze con la teoria delle aspettative

Le aspettative non si riflettono sulla curva dei rendimenti, sulla 
sua forma e pendenza

Un aumento di offerta di titoli ad una certa scadenza non si 
riflette su tutta la curva, ossia sui tassi (e sui prezzi) a diversa 
scadenza, ma solo su quella scadenza

Teoria aspettative => un mercato dei titoli

Teoria habitat preferito => tanti mercati dei titoli segmentati per 
scadenza



2) TEORIA HABITAT PREFERITO
Conclusioni

PUNTO FORTE: 
spiega l’andamento “normale” della curva = pendenza positiva  

spiega le “forme anomale”

PUNTO DEBOLE: non spiega bene variazioni della pendenza 
della curva dei rendimenti a seguito di variazione dei tassi a 
breve, ossia la trasmissione delle manovre di politica monetaria
sulla curva e tassi a lunga



3) TEORIA PREMIO DI LIQUIDITA’

Ipotesi intermedia fra le due teorie
Titoli con diversa scadenza sono IMPERFETTI 
SOSTITUTI

Perché gli investitori sono AVVERSI AL RISCHIO

=> meno propensi ad investire in titoli a lungo 
termine perché più rischiosi



3) TEORIA PREMIO DI LIQUIDITA’

Perché i titoli a lunga sono più rischiosi?
Variazioni generalizzate dei tassi s’interesse si 
ripercuotono maggiormente sui prezzi
Infatti se pt,n = (1+ tin)-n
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3) TEORIA PREMIO DI LIQUIDITA’

Titoli a lunga più rischiosi => I titoli non sono 
sostituti perfetti, perché hanno grado di rischio 
diversi

Agenti avversi al rischio => richiedono un 
maggior rendimento atteso per detenere i titoli a 
lunga => PREMIO DI LIQUIDITA’



3) TEORIA PREMIO DI LIQUIDITA’

Per il resto come teoria aspettative
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dove tkn è il premio di liquidità nel periodo t richiesto 

per detenere un titolo che scade fra n periodi

tk1 < tk2 < tk3 <…< tkn <…

=> Pendenza “normale” positiva



3) TEORIA PREMIO DI LIQUIDITA’
Conclusioni

Consente di spiegare sia l’inclinazione normale 

positiva della curva sia la variazione della 

struttura a termine in seguito a variazioni del 

tasso a breve
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