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Prefazione alla terza
edizione italiana

Negli ultimi anni, I’economia mondiale ha visto svilupparsi una delle piu gravi crisi
finanziarie che la storia ricordi. Essa si ¢ concentrata nel periodo 2007-09 e si ¢ propa-
gata all’economia reale, soprattutto negli Stati Uniti e in Europa, sotto forma di profonda
recessione del prodotto interno lordo e di aumento della disoccupazione. Dopo una breve
e moderata ripresa, il 2012 ha conosciuto un nuovo aggravamento dello scenario europeo
e un generale rallentamento della crescita economica a livello globale, riproponendo
cosl molti interrogativi sulla stabilita dei sistemi finanziari e sulla efficacia della loro
regolamentazione.

Il nostro volume si occupa di sistemi finanziari: della struttura e del funzionamento
dei mercati, delle regole di condotta e dei modelli di gestione delle istituzioni finanziarie.
E pertanto comprensibile che una parte non marginale dei contenuti del volume stesso
sia stata e sia ancora influenzata dalle manifestazioni della crisi. Si aprono nuove que-
stioni, assieme all’esigenza di ridefinire modalita interpretative e spiegazioni relative ai
fenomeni piu esposti all’instabilita di questi anni.

La terza edizione italiana cade nel momento appropriato per affrontare tutte le esi-
genze di riorganizzazione, aggiornamento e revisione dei contenuti. Innanzitutto, essa si
basa sulla 7" Global Edition in lingua inglese, data alle stampe all’inizio del 2012,
quindi pienamente integrata nel contesto informativo e di impostazione metodologica
post-crisi. In secondo luogo, nel testo italiano, sono stati introdotti gli opportuni richiami
e spunti di approfondimento che riflettono le realta nazionale ed europea. Cid dovrebbe
ulteriormente migliorare 1’efficacia esplicativa e rafforzare I’evidenza dei legami tra
parti concettuali ed evidenze empiriche. Una descrizione completa della profonda opera
di riorganizzazione e revisione che ¢ stata compiuta nel libro pud essere rintracciata
leggendo la Prefazione alla 7" Global Edition.

Come sottolineavo nella Prefazione alla seconda edizione italiana, i buoni risultati di
un volume come questo si avvalgono di molti contributi; anche in tale occasione ¢ dove-
roso ricordarli. L’apporto fondamentale sta naturalmente nella qualita dell’edizione ori-
ginale e, quindi, il riconoscimento deve essere dato ai coautori Frederic Mishkin e Stan-
ley Eakins. A questo riconoscimento se ne aggiungono altri ugualmente importanti. Un
sentito ringraziamento va a tutti i colleghi che, nell’Universita Bocconi e nelle altre Uni-
versita italiane, hanno insegnato utilizzando il volume come materiale didattico. Un gra-
zie inoltre a tutti gli studenti che in questi anni sono stati lettori attenti del libro e in
diverse circostanze, con le loro domande e le loro osservazioni, hanno concorso a indi-
viduare possibili miglioramenti da recepire nella nuova edizione. Infine, una menzione
particolare merita Andrea Tortoroglio, che anche per questa edizione ha curato la siste-
mazione e 1’aggiornamento delle tabelle e dei grafici.

Giancarlo Forestieri
Universita Bocconi, luglio 2012



Prefazione

Una nota di Frederic Mishkin

Quando, nel settembre 2006, presi un periodo di congedo dalla Columbia University per
assumere I’incarico di membro del Board of Governors del Federal Reserve System, non
avrei mai immaginato che il lavoro che mi attendeva sarebbe stato tanto eccitante (e stres-
sante). Non potevo sapere che I’economia mondiale sarebbe stata colpita — come disse
Alan Greenspan — da “uno tsunami che si verifica una volta ogni secolo”, ovvero dalla
crisi finanziaria globale del 2007-09. Al mio ritorno alla Columbia nel settembre 2008, la
crisi finanziaria aveva raggiunto uno stadio particolarmente virulento, nel quale i mercati
del credito risultavano totalmente paralizzati e alcune delle piu grandi istituzioni finanzia-
rie si trovavano in condizioni di estrema difficolta. La crisi finanziaria globale, la peggiore
dai tempi della Grande depressione, ha completamente cambiato la natura delle istitu-
zioni e dei mercati finanziari.

Alla luce di tutto quanto accaduto, la nuova edizione di Istituzioni e mercati finanziari
¢ stata oggetto non solo della piti ampia opera di revisione mai compiuta da me e dal mio
co-autore, ma anche — credo — della piu stimolante. La nostra speranza ¢ che 1’esperienza
appassionante che abbiamo vissuto scrivendo questo libro riesca a trasmettersi agli stu-
denti durante la lettura e I’apprendimento dei contenuti del testo.

Dicembre 2010

Novita di questa edizione

Oltre all’aggiornamento di tutti i dati a fine 2010 (quando possibile), ci sono materiali
nuovi importanti in ogni parte del testo.

Crisi finanziaria globale

La crisi finanziaria globale del 2007-09 ha prodotto una serie di eventi che hanno modifi-
cato radicalmente la struttura del sistema finanziario e il modo in cui operano le banche
centrali. Cio ha richiesto la riscrittura di molte parti del manuale, nonché I’inclusione di
un nuovo capitolo e di diversi nuovi paragrafi e box lungo I’intero volume.

Nuovo Capitolo 8 (‘“Perché si verificano le crisi finanziarie
e perché sono cosi dannose per I’economia?’’)
Dopo lo scoppio della crisi finanziaria legata ai mutui subprime, un manuale di istituzioni

e mercati finanziari non potrebbe considerarsi completo senza un esame approfondito
delle crisi finanziarie analoghe a quella che ha recentemente coinvolto il mondo intero.
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Prefazione

Utilizzando un’analisi economica degli effetti dell’asimmetria informativa sui mercati
finanziari e sull’economia, questo nuovo capitolo sviluppa la discussione delle crisi finan-
ziarie introdotta nella precedente edizione, allo scopo di comprendere le cause che gene-
rano le crisi finanziarie e i motivi per cui possono provocare conseguenze devastanti per
I’economia. Questa analisi ¢ impiegata per spiegare sia il corso degli eventi in un certo
numero di crisi finanziarie che nel passato hanno interessato diverse regioni del mondo,
sia (soprattutto) le dinamiche che hanno caratterizzato 1’ultima crisi. Probabilmente in
ragione della drammaticita con cui la recente crisi si ¢ manifestata, il materiale contenuto
in questo capitolo sembra appassionare particolarmente gli studenti. In effetti quando,
dopo il mio ritorno alla Columbia University, ho cominciato a insegnare gli argomenti del
capitolo, ho riscontrato un’attenzione e una partecipazione degli studenti come mai era
avvenuto per qualunque altro tema nel corso della mia ultratrentennale carriera di
professore.

Riorganizzazione della Parte VI (“Settore
delle istituzioni finanziarie’’) e riscrittura
del Capitolo 17 (“Regolamentazione finanziaria’’)

Nelle precedenti edizioni, il capitolo dedicato alla struttura del settore bancario era
seguito da quello sulla regolamentazione bancaria. Una simile sequenza non appare pil
sensata all’indomani della recente crisi finanziaria, poiché le istituzioni finanziaria non
bancarie, come le banche di investimento, sono per lo pill scomparse in quanto organi-
smi indipendenti e ora fanno parte delle organizzazioni bancarie.

Al fine di rispecchiare il nuovo mondo finanziario nel quale siamo entrati, occorre-
rebbe prima trattare il settore finanziario nel suo complesso e poi scendere nei dettagli di
come ¢ strutturato il sistema bancario (che oggi si rivela maggiormente articolato al suo
interno rispetto al passato). Per tale motivo abbiamo spostato il capitolo sulla regolamen-
tazione, posizionandolo prima di quello sulla struttura del settore bancario, e lo abbiamo
riscritto focalizzandoci meno sulla regolamentazione bancaria e pil sulla regolamenta-
zione del sistema finanziario complessivo.

Nuovo interessante materiale sulla crisi finanziaria
del 2007-09 in tutto il testo

La recente crisi finanziaria ha provocato effetti talmente considerevoli nel campo delle
istituzioni e dei mercati finanziari da richiedere modifiche in quasi ogni capitolo per ren-
derne adeguatamente conto. Lungo tutto il libro ¢ stato inoltre aggiunto molto nuovo
materiale concernente 1’impatto della crisi finanziaria, in particolare:

* un nuovo box Caso sulla relazione fra crollo del mercato dei mutui subprime e spread
fra obbligazioni societarie con rating Baa e obbligazioni del Tesoro (Capitolo 5)

* un nuovo box Mini-caso sulla relazione fra agenzie di rating e crisi finanziaria del
2007-09 (Capitolo 7)

* un nuovo paragrafo sulle lezioni che si possono trarre dalla crisi finanziaria e sul modo
in cui le banche centrali dovrebbero rispondere alle bolle dei prezzi delle attivita
(Capitolo 10)

* un nuovo paragrafo sul ruolo giocato dalle asset-backed commercial paper nell’am-
bito della crisi finanziaria (Capitolo 11)

e una nuova introduzione ai credit default swap e alla loro responsabilita nell’innescare
la crisi finanziaria (Capitolo 12)

e un nuovo box Caso sulla relazione fra crisi finanziaria dei mutui subprime e mercato
azionario (Capitolo 13)
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* un nuovo box Caso su come il capital crunch ha provocato un credit crunch nel 2008
(Capitolo 16)

* un nuovo box Mini-caso sulla relazione fra mark-to-market accounting e crisi finan-
ziaria del 2007-09 (Capitolo 17)

° un nuovo box Mini-caso sull’ondata di panico che ha investito il settore dei fondi
comuni monetari nel 2008 (Capitolo 18)

* un nuovo box Mini-caso sulla fine delle grandi banche di investimento indipendenti
(Capitolo 18)

* un nuovo paragrafo dedicato all’influenza dei credit default swap sul settore assicura-
tivo e al salvataggio di AIG (Capitolo 20)

* un box Caso interamente rivisto per evidenziare, sulla scia della crisi finanziaria dei
subprime, le circostanze in cui gli strumenti derivati possono diventare una bomba a
orologeria a livello planetario (Capitolo 23)

Altro materiale supplementare

Negli ultimi anni gli intermediari e i mercati finanziari sono andati incontro anche a cam-
biamenti non direttamente legati alla recente crisi finanziaria. Per mantenere aggiornato il
testo, abbiamo aggiunto il seguente materiale:

* un nuovo box Mini-caso sulla funzione positiva svolta all’interno dei mercati finan-
ziari da parte degli avvocati, intitolato “Dovremmo ammazzare tutti gli avvocati?”
(Capitolo 7)

* un nuovo box Dentro la Fed sul motivo per cui la Fed paga interessi sulle riserve
(Capitolo 10)

e una riscrittura del paragrafo incentrato sull’innovazione finanziaria, sottolineando la
crescita dello shadow banking system (Capitolo 18)

Ulteriori chiarimenti sull’analisi della domanda
e dell’offerta nel mercato dei cambi

11 capitolo che tratta del mercato dei cambi si & sempre rivelato piuttosto ostico per alcuni
studenti. Per questo abbiamo cercato di renderlo ancor piti chiaro in alcuni suoi punti, per
esempio aggiungendo un paragrafo riepilogativo sui fattori che determinano variazioni
nel tasso di cambio e apportando modifiche e sostituzioni in riferimento ai box Caso.

Miglioramento dell’esposizione e dell’organizzazione

dei capitoli

I commenti ricevuti, oltre a indurci a migliorare 1’esposizione del testo nei vari capitoli
che compongono il libro, ci hanno convinto che la discussione del problema del conflitto

di interessi nel settore dei servizi finanziari potesse essere accorciata: il materiale relativo
¢ stato quindi sintetizzato e spostato all’interno del Capitolo 7.

Caratteristiche distintive

Per quanto questo testo sia stato sottoposto a una profonda revisione, esso mantiene le
caratteristiche di base che ne hanno fatto il manuale di istituzioni e mercati finanziari
piu diffuso. La nuova edizione di Istituzioni e mercati finanziari & un’introduzione pra-
tica al funzionamento dei sistemi finanziari di oggi. Approfondendo le descrizioni e le
definizioni fornite da altri manuali del settore, Istituzioni e mercati finanziari incorag-
gia i lettori a comprendere il collegamento fra i concetti teorici e le loro applicazioni nel
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mondo reale. Esaltando inoltre le abilita analitiche e le capacita di risolvere i problemi
concreti, questo manuale prepara gli studenti a carriere nel settore dei servizi finanziari
o0 a interazioni di successo con le istituzioni finanziarie, qualunque sia la professione da
loro scelta.

Per predisporre gli studenti alle loro carriere future, Istituzioni e mercati finanziari
offre le seguenti caratteristiche.

e Una struttura analitica unitaria che fa uso di alcuni principi di base per organizzare il
pensiero. Questi principi includono:
problemi di asimmetria informativa e di agenzia
conflitti d’interesse
costi di transazione
domanda e offerta
equilibrio del mercato dei beni
mercati efficienti
misurazione e gestione del rischio.

* Alcuni paragrafi, posti specialmente verso la fine di ciascun capitolo, con applicazioni
pratiche che mettono in risalto 1’approccio del professionista finanziario ai mercati e
alle istituzioni finanziarie.

* Uno sviluppo di modelli attento e graduale, che permette agli studenti di acquisire piu
facilmente padronanza del materiale.

* Un elevato grado di flessibilita, che consente ai professori di tenere il corso nel modo
che preferiscono.

* La completa integrazione delle prospettive internazionali nel corso del volume.

*  “Notizie dalla stampa”, che incoraggiano la lettura di un quotidiano finanziario.

* Numerosi casi che sollecitano I’interesse degli studenti, applicando la teoria ai dati e
agli esempi del mondo reale.

* Un’estrema attenzione all’impatto della tecnologia elettronica (informatica e teleco-
municazioni) sul sistema finanziario. Nel testo si fa ampio uso di Internet con gli
“Esercizi Web”, le fonti Web per grafici e tabelle, e altri riferimenti a siti in varie note.
Sono anche previsti riquadri speciali, che illustrano il modo in cui i cambiamenti tec-
nologici hanno interessato i mercati e le istituzioni finanziarie.

Strumenti didattici

Alla nuova edizione di Istituzioni e mercati finanziari € associato il sito Internet http://
www.hpe.pearson.it/mishkin contenente una raccolta di materiali integrativi dedicati ai
docenti e agli studenti che utilizzano il testo come supporto didattico per il corso. L’ac-
cesso ai materiali ¢ organizzato in base alle diverse esigenze di docenti e studenti:

Per il docente
* le presentazioni in formato PowerPoint dei capitoli del libro, contenenti le note per il
docente e I'insieme delle tabelle e delle figure del testo

* la guida per il docente, in lingua inglese, in cui si possono trovare i suggerimenti degli
autori utili per la preparazione delle lezioni e per utilizzare al meglio il testo in aula

e itest bank in lingua inglese
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Per lo studente

* un set di quiz a risposta multipla per ciascun capitolo

* lerisposte alle domande proposte alla fine di ciascun capitolo

e le soluzioni ai problemi quantitativi proposti alla fine di alcuni capitoli
* le appendici di approfondimento, in lingua inglese, citate nel testo

* le schede di approfondimento

* i grafici interattivi, in lingua inglese

e la guida alla lettura e analisi della stampa finanziaria internazionale, in lingua inglese



Il sommario del capitolo
elenca gli argomenti
principali che verranno
affrontati nel capitolo

L’ anteprima introduce
I’argomento del capitolo

I box go online forniscono ——

link a siti Internet

Gli esempi permettono
di capire meglio

€ memorizzare

i concetti appresi

CAPITOLO

io del capitolo
2.1 Funzione dei mercati finanziari
2.2 Struttura dei mercati finanziari

2.3 Internazionalizzazione dei
mercati finanziari

Sistema finanziario:
uno sguardo
d’insieme

Supponete di voler realizzare un’attivita imprenditoriale destinata alla produzione di un
robot, appena progettato, che pulisce la casa (perfino le finestre), taglia il prato e lava
I'automobile, ma di non avere risorse finanziarie sufficienti per mettere in produzione
questa fantastica invenzione. Pietro, invece, dispone di un’ingente somma di denaro,
avuta in eredita. Se poteste mettervi in contatto con Pietro in modo che vi fornisca i

fondi necessari, i robot della vostra impresa vedrebbero la luce, e voi, Pietro e I'econo-
mia nel suo complesso ne trarreste vantaggio: Pietro potrebbe realizzare un investimen-
to con un alto rendil voi vi arricchi con la prod: di robot e tutti avreb-
bero case piu pulite, automobili pit lucide e prati piu belli.

La principale funzione dei mercati finanziari (per esempio i mercati azionari e obbli-
gazionari) e degli intermediari finanziari (come banche, imprese di assicurazione, fondi
comuni) & mettere in con isorse da chi

2.4 Funzione degli intermediari
finanziari: circuito indiretto

2.5 Intermediari finanziari

2.6 Regolamentazione del sistema
finanziario

ne dispone in ecced
concreti, quand

incorporato nello strumento finanziario. Le obbligazioni e le azioni hanno invece carat-
teristiche standardizzate che ne agevolano il trasferimento e la negoziazione dopo la loro
emissione. I mercati finanziari in cui si negoziano strumenti non trasferibili sono detti
mercati creditizi, mentre quelli in cui si negoziano strumenti trasferibili sono chiamati
mercati mobiliari.

go online

2.2.3 Mercati primari e secondari
Www.nyse.com;

www.borsaitaliana.it
Societa quotate, prezzi,
dati storici delle societa,
indici di mercato in
tempo reale e altro.

Un mercato primario ¢ un mercato finanziario in cui I'impresa o amministrazione pub-
blica che prende a prestito le risorse finanziarie emette nuovi titoli, obbligazioni o azioni,
che sono venduti, o meglio collocati, presso gli investitori iniziali. Un mercato seconda-
rio ¢ un mercato finanziario in cui possono essere rivenduti o acquistati titoli gia in
circolazione.

\_/_\

Tassi annui equivalenti

Immaginiamo che il nostro amico Antonio possa scegliere fra quattro investimenti possibili:
(a) tasso di rendimento semestrale: i, = 4,16%

(b) tasso di rendimento quadrimestrale: i; = 2,70%

(c) tasso di rendimento trimestrale: i, = 2,0%

(d) tasso di rendimento biennale: i, = 15,0%

Aiutate Antonio a scegliere tra le alternative proposte. Utilizzate il regime di capitalizzazio-
ne composto.

Soluzione
Annualizziamo tutti e quattro i tassi in modo da renderli comparabili: utilizziamo
I'Equazione 6 della Tabella 3.2.

(@) 1+i,=(1+i)? cioe i, = (1 +0,0416)2 - 1 i, = 8,49%
(b) 1+i =(1+i)° ciog i, = (1+0,0270)° -1 i\= 2
(€ 1+i,=(1+i)* cioe i, = (1 +0,020)* -1

(d) 1+i,=(1+i,)0 ciogi, = (1+0,15)%—1
. 0 migliore & quello caratterizzato da tasso
L imento (a).
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Indici dei mercati azionari esteri

Gli indici dei mercati azionari esteri sono pubblicati quotidianamente da “Il Sole 24 ORE”. La
prima colonna identifica gli indici del mercato (classificati per area geografica e, talvolta, per
settore merceologico). La seconda colonna fornisce il valore di chiusura (al 29 maggio 2012)
dei vari indici. La colonna “Var.%" indica la variazione percentuale dell'indice rispetto al gior-
no di contrattazione precedente, mentre la colonna “Var.% anno” indica la variazione percen-
tuale dell'indice nell’ultimo anno, calcolata rispetto all'ultima seduta dell’anno precedente.'

MERCATI AZIONARI MONDIA

| INDICI BORSE ‘
| Var. Var% Var. Var% |
Indici 28.05 % an(1) Indici 28.05 % an(1)
Nikkei 500 740,70 -0,25 026
Mendo 721,11 014 1,03

MSClemmk free loc. ¥ 41043,07 -0,00 0,07 | TOPi¥

MSClemmk free Usd # 902,09 057 156 : Australia

| MSClworld Usd 118856 024 050 | SydneyAll Ordinaries 412016 095 022

| MSCiwoddvalloc.# 84238 009 152 | Europa
America Settentrionale DJ. Euro Stoxx (50) 214792 065 728 |
New York Dow |. industr. # 1245683 0,60 1,94 | D.J. EuroStoxx 21686 034 404
58P 500 £ 131782 022 479 | DJ. Stox(50) 27827 021 385
Nasdag C. 283753 007 892 | Dl Stoxx (600) 2247 001 085
Dow). 65 stocks # 429482 -046 148 | DJ.StoSel.Div.30 124675 -018 590
Dow). serv. # 46735 009 057 : FISE EuroTop (100) 203014 023 347 |
Dow . trasp. # 507984 -056 1,20 : MSCIEurope # 99532 013 304 |
Nasdaq 100 # 2527,05 -0 -

S&P industr. # 301,97 -0,
Toronto 300 Compos 11566,
Toronto Tse 60
America Latina
Buenos Aires Mery;
Citta Mess

INTERNAZIONALE ()

I mercati dei capitali degli Stati Uniti stanno perdendo il loro vantaggio?

Negli ultimi decenni, man mano che altri paesi sono diventati competitivi nei mercati globali,
gli Stati Uniti hanno perso la preminenza in un certo numero di settori industriali, inclusi
quelli dell'automobile e dell’elettronica di consumo. Evidenze recenti indicano che i mercati
finanziari stanno seguendo la stessa strada: proprio come Ford e General Motors hanno
perso quote del mercato globale a favore di Toyota e Honda, i mercati obbligazionari e azio-
nari americani hanno visto ridursi la loro quota di collocamento di nuove emissioni di titoli
corporate. Nel 2006 le borse azionarie di Londra e Hong Kong hanno trattato una quota di
IPO (Initial Public Offering) piti grande rispetto a quella del NYSE (New York Stock Exchange),
che era stato largamente dominante fino a tre anni prima.Allo stesso modo, negli ultimi due
anni, la quota di obbligazioni corporate emesse nel mondo e collocate nel mercato dei capi-
tali americano & scesa al di sotto dell'analoga quota per il mercato europeo.?

Perché le imprese che emettono nuovi titoli per raccogliere capitali si rivolgono maggior
mente ai mercati finanziari europei e asiatici? Tra i fattori che spiegano questo trend ci sono
la maggiore rapidita nell'adozione delle innovazioni tecnologiche (in Europa e Asia), i control-
li piu severi all'immigrazione introdotti negli Stati Uniti dopo gli attacchi terroristici del set-
tembre 2001 e la percezione che quotarsi in una borsa americana esponga I'emittente a
maggiori rischi di cause giudiziarie.

Tuttavia, molti vedono la pesante regolamentazi
riferendosi in particolare al Sarbanes-Q

e dopo la manifestazione

Con i TIPS, i tassi di interesse reali statunitensi sono osservabili

Quando il Tesoro statunitense ha deciso di emettere i cosiddetti TIPS (Treasury Inflation Pro-
tection Securities), una variante indicizzata delle obbligazioni con cedola, era, in qualche modo,
gia tardi. Altri paesi, quali il Regno Unito, il Canada, I'Australia e la Svezia, avevano gia prece-
duto gli Stati Uniti. (Nel settembre del 1998, il Tesoro aveva anche iniziato a emettere obbli-
gazioni di risparmio di Serie |, che proteggono dall'inflazione i piccoli investitori.)

Questi titoli indicizzati si sono ritagliati con successo una nicchia nel mercato delle obbli-
gazioni, permettendo ai governi di acquisire piu fondi.Inoltre, poiché i loro interessi e i paga-
menti del capitale tengono conto delle variazioni nel livello dei prezzi, il tasso di interesse su
queste obbligazioni fornisce una misura diretta del tasso di interesse reale.

Tali obbligazioni indicizzate sono molto utili ai responsabili delle politiche, in particolare
di quelle monetarie, perché la differenza fra un tasso di interesse nominale e questi tassi re-
ali fornisce una maggiore comprensione delle previsioni inflazionistiche: un’informazione as-
solutamente fondamentale.

Per esempio, il 29 giugno del 2004 il tasso di interesse sulle obbligazioni del Tesoro a 10
anni era pari al 3,05%, mentre quello sui TIPS a 10 anni era dell'1,65%. Cio significa che il
tasso di inflazione previsto implicito per i 10 anni successivi, determinato dalla differenza fra
questi due tassi, era dell’1,40%.
Il settore privato ritiene che

Le notizie dalla stampa
incoraggiano la lettura dei
quotidiani finanziari

I box internazionali per una
completa integrazione delle
prospettive finanziarie
internazionali

Numerosi casi € mini-casi
che sollecitano I’interesse
degli studenti, applicando

la teoria ai dati e agli esempi
del mondo reale



Il riepilogo ¢ un utile
strumento per ripassare
gli argomenti principali

del capitolo

Le parole chiave per ripassare
e memorizzare i concetti
pil importanti

Le domande aiutano
lo studente a verificare
I’apprendimento degli
argomenti del capitolo

I problemi quantitativi
per mettere in pratica
quanto precedentemente
appreso

—— Riepilogo e verifiche

Riassunto

1. Il tasso di rendimento effettivo a scadenza, che & la misura che
meglio di ogni altra riflette il tasso di interesse, rappresenta
quell’unico tasso che uguaglia la somma dei valori attuali dei
flussi di cassa prodotti da una obbligazione a tasso fisso al
prezzo di acquisto del titolo stesso. L’applicazione di questo
principio rivela che i prezzi delle obbligazioni e i tassi di inte-
resse sono inversamente proporzionali: quando il tasso di inte-
resse aumenta, il prezzo dell’obbligazione deve diminuire e
viceversa. Il TRES si basa su due ipotesi importanti: (1) il man-

tassi di interesse: pertanto sono soggetti al rischio di tasso di
interesse. I guadagni o le perdite in conto capitale che ne deri-
vano possono essere notevoli, e questo & il motivo per il quale
le obbligazioni a lungo termine non vengono considerate sicu-
re dal punto di vista del rendimento. Le obbligazioni la cui vita
residua & pitl breve dell’holding period sono soggette anche al
rischio di reinvestimento: tale rischio ¢ legato al fatto che i
frutti ottenuti dal titolo devono essere reinvestiti a un tasso di
interesse futuro e incerto.

Quali relazioni & possibile rilevare tra la scadenza, il tasso
di sconto e il prezzo corrente?

tenimento del titolo fino a scadenza e, di conseguenza, il suo 4 14 quration, ovvero la durata media finanziaria di un flusso di
rimborso al valore nominale; (2) il reinvestimento dei flussi pagamenti associati ai titoli di debito, & un importante indica-
intermedi (le cedole) a un tasso che & costante, pari al TRES e tore relativo ai titoli obbligazionari. A parita di ogni altra con-
determinato al iniziale dell’i i Da quanto dizione, la duration di un’obbligazione ¢ tanto maggiore
detto risulta chiaro come il 7RES rappresenti una misura ex quanto pitt lunga & la vita residua dell’obbligazione, quanto
ante: pud essere cioe calcolato al momento iniziale dell’inve- pil i tassi di interesse scendono o il livello della cedola dimi-
stimento tenendo buone le ipotesi (1) e (2). nui Nel caso dei titoli senza cedola, abbiamo verificato
2. 1l tasso di interesse reale & definito come il tasso di interesse una coincidenza significativa tra la vita residua e la duration.
nominale meno il tasso di inflazione previsto. Rispetto al tasso La duration & cumulativa: quella di un portafoglio di titoli & la
di interesse nominale, quello reale rappresenta una misura mi- media ponderata delle durate dei diversi titoli, con pondera-
gliore per comprendere i motivi che inducono a prendere a zioni che riflettono la proporzione di ciascun titolo sul totale
prestito e a prestare. Questo tasso, rispetto al tasso di interesse del portafoglio.
nominale, & un indicatore pitt esatto della rigidita del mercato 5. 14 duration rappresenta un indicatore sintetico del rischio di
creditizio. tasso di interesse associato a un titolo obbligazionario. Quanto
3. Ilrendimento di un titolo, che fornisce un’indicazione di quan- pill elevata & la duration dei titoli, tanto pitt grande & la varia-
to sia conveniente detenerlo per un certo periodo di tempo, pud zione percentuale nel valore di mercato dei titoli a fronte di una
risultare profondamente diverso dal tasso di interesse, misura- determinata variazione nei tassi di interesse. Di conseguenza,
to dal rendimento a scadenza ex ante. I prezzi delle obbligazio- quanto maggiore & la duration dei titoli, tanto piti grande & il
ni a lungo termine subiscono fluttuazioni notevoli al variare dei relativo rischio di tasso di interesse.
—— Parole chiave
attualizzazione, p. 36 consol vedi rendita perpetua
capital gain, p. 69 durata media finanziaria vedi duration
capital loss, p. 69 duration, p. 74
capitale, p. 46 holding period, p. 68
capitalizzazione, p. 48 interesse composto (regime dell’), p. 46
= Domande
3.1. Scrivete la formula utilizzata per calcolare il rendimento a 3.3. Un consulente finanziario vi ha appena fornito il seguente
scadenza di un’obbligazione con cedola ventennale al parere: “Le obbligazioni a lungo termine sono un grande
10% con valore nominale di 1.000 euro che viene venduta investimento perché il loro tasso di interesse & superiore
a2.000 euro. al 7%”. Ritenete che questa affermazione sia sempre cor-
3.2. In una situazione di diminuzione dei tassi di interesse, che retta?
cosa preferireste conservare, a scelta fra obbligazioni a lun- 3.4. Sei tassi sui mutui ipotecari aumentano dal 5 al 10% ma la
go termine o obbligazioni a breve termine? Perché? Quale percentuale di incremento prevista per i prezzi degli immo-
tipo di obbligazione ha il pili elevato rischio legato al tasso bili passa dal 2 al 9%, sara piti o meno probabile che la
di interesse? gente acquisti delle case?
= Problemi quantitativi
3.1. Calcolate il valore attuale di un’obbligazione senza cedola 3.4. Considerate un’obbligazione con cedola che ha un valore
(zero-coupon bond) da 1.000 euro con 5 anni di scadenza, nominale di 1.000 euro e un tasso cedolare del 10%. L’ ob-
se il rendimento a scadenza & del 6%. bligazione viene attualmente venduta a 1.150 euro e ha 8
3.2. Una lotteria pubblicizza il primo premio di 10 milioni di euro, "{""i di scadenza. Quale sara il rendimento a scadenza del
pagabili in 20 anni a 500.000 euro I’anno. Se il primo paga- titolo?
mento venisse effettuato immediatamente, quale sarebbe il 3.5. Oggi siete disposti a pagare 15.625 euro per acquistare una
valore effettivo di questo premio? Considerate un tasso di rendita perpetua che paghera ogni anno a voi e ai vostri
sconto del 6%. eredi 1.250 euro, per sempre, a partire dalla fine dell’anno
3.3. Considerate un’obbligazione con una cedola annuale del corrente. Se il tasso di rendimento da voi richiesto non
7% e un valore nominale di 1.000 euro, e completate la ta- cambiasse, quanto sareste disposti a pagare se anziché di
bella seguente. una rendita perpetua si trattasse di una normale rendita a 20
anni, con pagamento annuale?
Anni mancanti Rendimento Prezzo .6. Qual & il prezzo di una rendita perpetua con una cedola di
alla scadenza a scadenza corrente 50 euro I’anno e un rendimento a scadenza del 2,5%? Se il
3 5 rendimento a scadenza raddoppiasse, che cosa succedereb-
3 2 be al prezzo?
- 3.7. Supponete che le imposte fondiarie annuali nel Land tede-
6 7 sco del Baden-Wiirttemberg equivalgano al 2,66% del prez-
9 7 zo d’acquisto. Se aveste appena acquistato una casa da
P ° 100.000 euro, quale sarebbe il VA di tutti i futuri pagamenti

d’imposta? Ipotizzate anche che il valore della casa rimanga
per sempre 100.000 euro, che la percentuale d’imposta fon-
diaria resti immutata e che il tasso di sconto sia del 9%.

\/—\




Contenuti online

Alla nuova edizione di Istituzioni e mercati finanziari € associato il sito Internet http://
hpe.pearson.it/mishkin contenente una raccolta di materiali integrativi dedicati ai
docenti e agli studenti che utilizzano il testo come supporto didattico per il corso. Nel
Companion Website a corredo del titolo si rendono disponibili utili supplementi, tra cui:
grafici interattivi, appendici di approfondimento, apparati esercitativi e di verifica e una
guida alla lettura e all’analisi della stampa finanziaria internazionale.

Per il docente
* le presentazioni in formato PowerPoint dei capitoli del libro, contenenti le note per il
docente e I’insieme delle tabelle e delle figure del testo

e la guida per il docente, in lingua inglese, in cui si possono trovare i suggerimenti degli
autori utili per la preparazione delle lezioni e per utilizzare al meglio il testo in aula

* i test bank in lingua inglese

Per lo studente

* un set di quiz a risposta multipla per ciascun capitolo

* lerisposte alle domande proposte alla fine di ciascun capitolo

* le soluzioni ai problemi quantitativi proposti alla fine di alcuni capitoli

* le appendici di approfondimento, in lingua inglese, citate nel testo

* le schede di approfondimento

* i grafici interattivi, in lingua inglese

e la guida alla lettura e analisi della stampa finanziaria internazionale, in lingua inglese
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Istituzioni e mercati finanziari 3/Ed.

Benvenuti!

Questo sito contiene una raccolta di risorse che completano e
ampliano il materiale offerto nel libro di teste. Questi supplementi
forniscono agli studenti e ai loro professori strumenti di interesse
che possono essere usati sia durante le lezioni in aula sia a casa,
nella fase di studio individuale. Alcuni di questi si riferiscono a
/ specifiche parti del libro o sono risorse utili all'autovalutazione,
/ mentre altri offrono spunti di approfondimento.

NIE MERCATI FINANZIARL

Ci auguriamo che possiate trovare questo sito utile per
I'apprendimento della materia e che questo approceio possa
stimolare un sempre maggiore interesse per |‘approfondimento e lo
studio di oggi e domani.

Cosa troverete qui:

-

Le risposte alle domande di fine capitolo e le soluzioni ai
problemi quantitativi (in italiano)

15 test a risposta multipla per ogni capitolo per la verifica
dell'apprendimento in vista dell'esame.

Le appendici di approfondimento (in inglese) citate nel testo
Le schede di approfondimento (in italiano)

1 grafici interattivi (in inglese)

La guida alla lettura e all'analisi della stampa finanziaria
internazionale (in inglese)

.
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