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Domande di ripasso

14.1
Nei mercati finanziari vengono vendute e acquistate attività. Attraverso tali mercati i cambiamenti nella politica del governo e le altre perturbazioni macroeconomiche si trasmettono all’intero sistema economico. Le variazioni dei tassi d’interesse, per esempio, incidono sulla ricchezza delle persone modificando il prezzo di azioni e obbligazioni, sulla possibilità da parte degli individui di ottenere il prestito necessario ad acquistare un’automobile o una casa, infine sulla capacità delle imprese di finanziare nuovi investimenti. È utile studiare i mercati finanziari per capire più a fondo questo meccanismo di trasmissione.

14.2
Il concetto di arbitraggio è legato al fatto che, in condizioni di equilibrio, i prezzi delle attività sono tali da rendere gli investitori ugualmente disposti a comprare o a vendere. Qualsiasi altro prezzo implica la possibilità di effettuare operazioni di arbitraggio. Gli individui acquistano o vendono attività per cogliere l’opportunità di trarre profitti. In questo modo, tuttavia, si genera un processo di aggiustamento dei prezzi che continua finché non c’è più spazio per ulteriori operazioni di arbitraggio. Pertanto, se gli investitori sfruttano ogni occasione che permette di realizzare profitti, i mercati finanziari si aggiusteranno sempre per raggiungere una condizione di equilibrio.

14.3
(a) Secondo la teoria della struttura per scadenza basata sulle aspettative, i tassi d’interesse a lungo termine sono determinati dalla media dei tassi correnti a breve termine e dei valori attesi dei tassi futuri a breve termine. Se i tassi a breve sono più alti di quelli a lungo termine, il pubblico deve aspettarsi che in futuro i tassi d’interesse diminuiscano.

(b) In genere i tassi d’interesse diminuiscono durante le recessioni e aumentano nelle fasi di espansione. Quando gli individui si aspettano un calo dei tassi d’interesse, probabilmente prevedono che si verifichi una recessione. Tuttavia non è sempre così. Se, per esempio, i tassi d’interesse dovessero ridursi a causa di una politica fiscale restrittiva, le aspettative riguardo a un’imminente recessione sarebbero giustificate. Se invece il calo previsto fosse attribuito a una politica monetaria espansiva, in realtà ci si dovrebbe attendere un incremento del livello del prodotto.
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(c) La curva di rendimento rappresenta i tassi d’interesse per scadenze diverse. Pertanto, se i tassi a breve sono più elevati di quelli a lungo termine, essa avrà un andamento decrescente (Figura 1).

14.4
Se i prezzi delle azioni hanno un andamento casuale, è impossibile prevederli sulla base delle informazioni esistenti; in altre parole, essi variano solo in presenza di nuove informazioni che colgono di sorpresa il pubblico. Ciò implica che anche per gli investitori meglio informati non è facile realizzare ottimi affari sul mercato azionario, ovvero non esistono opportunità di profitto prive di rischio oppure, qualora ve ne fossero, sono già state sfruttate. Se i prezzi dei titoli azionari non subissero variazioni casuali, gli investitori potrebbero trovare il modo di ottenere forti guadagni cogliendo opportunità che altri non hanno sfruttato.

14.5
Il prezzo di un titolo è uguale alla somma del valore attuale netto delle cedole e del valore facciale ai tassi d’interesse correnti. Ogni nuova informazione che modifichi le aspettative sui dividenti attesi farà variare il prezzo del titolo. Di conseguenza, se gli investitori finanziari prevedono una recessione, il dividendo atteso sarà inferiore o pari a zero. Ciò si rifletterà immediatamente in una riduzione del prezzo dei titoli, soprattutto perché alcuni investitori tenteranno di evitare una perdita di capitale vendendo le proprie azioni prima che si adegui.

Analogamente, visto il rapporto che lega fra loro mercati azionari e obbligazionari, gli investitori finanziari che prevedono una recessione si aspetteranno anche una riduzione dei tassi di interesse che, a sua volta, comporterà un aumento del valore delle obbligazioni. E' possibile realizzare un guadagno di capitale se le obbligazioni vengono acquistate al minor prezzo corrente per essere successivamente vendute al maggior prezzo (previsto). Pertanto, gli investitori finanziari che prevedono una recessione possono spostare una parte del proprio portafoglio dalle azioni alle obbligazioni, abbassando così il prezzo dei titoli. Per questa ragione, la performance del mercato azionario viene utilizzata spesso come importante indicatore economico.

14.6
Se i tassi d’interesse statunitensi aumentassero rispetto a quelli canadesi, si registrerebbe un flusso di fondi dal Canada agli Stati Uniti, poiché gli investitori canadesi vorrebbero approfittare dei tassi più elevati. Di conseguenza, la domanda di dollari statunitensi nel mercato dei cambi crescerebbe, determinando l’apprezzamento della valuta statunitense e il deprezzamento di quella canadese. In altri termini, il tasso di cambio dollaro statunitense/dollaro canadese diminuirebbe.

Problemi
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4.

Il prezzo di un titolo è uguale alla somma del valore attuale netto delle cedole e del valore facciale ai tassi d’interesse correnti. Se si prevede un aumento dei dividendi, anche il valore del titolo salirà; se gli investitori finanziari prevedono utili elevati per le imprese statunitensi, crescono le probabilità che essi acquistino azioni delle medesime aziende, in quanto si aspettano di ricevere dividendi più alti. Di conseguenza, l'alto tasso di rendimento medio sui titoli statunitensi indica che gli investitori finanziari si attendono in futuro un aumento degli utili delle imprese statunitensi e, pertanto, una solida performance di tutta l'economia statunitense.
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