
4 Razionamento e intervento pubblico
· nel mercato del credito
di Fabrizio Mattesini

1. Introduzione

In tutti i paesi industrializzati le autorità pubbliche intervengono
nel mercato del credito attraverso sussidi, garanzie e contributi di vario
genere destinati a particolari categorie e soggetti economici'. Questo
tipo d'interventi pone importanti interrogativi. Da un lato infatti, in
molti paesi come l'Italia si è manifestata una crescente insoddisfazione
circa le politiche di agevolazione perseguite nei decenni passati ed è
emerso un forte scetticismo sull'efficacia di queste politiche nel pro­
muovere lo sviluppo delle aree o dei settori a cui erano destinate .

Dall'altro lato tuttavia, specialmente durante gli anni ottanta, la
teoria economica ha compiuto importanti progressi che hanno eviden­
ziato le significative imperfezioni che possono caratterizzare l'alloca­
zione delle risorse nel mercato del credito. Come per il mercato del
lavoro, infatti, anche per il mercato del credito il classico meccanismo
walrasiano di aggiustamento tramite il sistema dei prezzi può non es­
sere ottimale, e l'equilibrio può essere caratterizzato da un eccesso di
domanda. E a volte impossibile cioè, per un individuo o un'impresa,
prendere a prestito la quantità desiderata al tasso d'interesse di mer­
cato.

In questo tipo di situazioni l'eventualità che la quantità di credito
scambiata nel mercato sia inferiore a quella socialmente ottimale
sembra indicare un ruolo importante per l'intervento pubblico. Lo
scopo di questo lavoro è proprio quello di analizzare questa questione
nel contesto di alcuni dei principali modelli proposti dalla letteratura,

1 In I 1· il "°' · d I creditoere lalia, per esempio, il credito agevolato rappresenta 20% circa 1e!{$?"%,"gli lsii di Ciedio Speciale; negli Sai' Unii, secondo i dai riportai da
}"29?) il credito federale rappresentava nel 1986 1 29% del credito totale ne9_

me, fftui distorsivi che l'intervento pubblico ha provocato nella sn" "$;
' linanziar ·idi ali . . .. :. d mn recente lavoro 1laini, ç,I; meridionali sono stati evidenziati, per esempio, 1a U

' u e Onado [1993].
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esaminando in particolare le implicazioni di politica econorniQ
teoria del razionamento del credito.

L'ipotesi di razionamento del credito è sta_ta p_roposta sin dagli
cinquanta', ma soltanto a partire dai contributi di Jaffeei
[1976] e Stiglitz e Weiss [1981] è stato possibile dimostrare d;
zionamento può cost~tmre, m certe situaz1oru, u~ meccanismo~
di aUocazione delle risorse nel mercato del credito. In contrasto
modeli proposti precedentemente, la letteratura che si è si,
sulla scia di questi due unportanti lavori si basa sul] ipotesi che tutti
agenti sul mercato non dispongono della stessa informazione. bi
senza di informazione asimmetrica, mfatu, e possibile rndividuare illll
serie di casi importanti in cui un aumento del prezzo del credito non
condizione né necessaria né sufficiente per eliminare un eventuale
cesso di domanda. Nel mercato del credito perciò, in senso tiin
mente keynesiano ', l'equilibrio può essere raggiunto attraverso ami,
stamenti delle quantità.

Malgrado la ricchezza della letteratura sulle imperfezioni dei me­
cati creditizi, il ruolo dell'intervento pubblico è stato meno intensa­
mente studiato. L'analisi di alcune forme d'intervento nel mercato do
prestiti quando questo è caratterizzato da informazione asimrnettica
stata proposta da Mankiw [1986], De Meza e Webb [1987; 1989),
Innes [ 1991] e Gale [1990, 1992). In tutti questi casi il problema ani
lizzato è quello della selezione avversa (advere selection) nel mercato
del credito '.

Questo lavoro intende fornire un ulteriore approfondimento n
spetto ai lavori che sono stati proposti in questi ultimi anni. Vie

' Questa ipotesi fu inizialmente proposta per trovare un fondamento microeo%
~co alla cosiddetta «teoria della disponibilità» proposta da Roosa (1951], Smith [I:
ou _(1956] cd altri. Secondo questi autori, in contrasto con la 1isione pm-alente ·

a~n; ~mquanta e sessanta che sosteneva la totale inefficacia deUa politica moneta!ll, qlt'st _u uma ~g,sce. sopranuuo influenzando direnamente la quantità di credito eno
mte movimenti del I d'' d I --" fu f'1svilu . . asso Interesse. La teoria del razionamento e crronO]],pg8 amiessana da Hodgman (1960), Mille+ (192), Feinr « Go"

, e auee e Modigliani [1969).
Trealise~~;~'.;5 nonKha mai posto molta enfasi sul mercato del credito. Tulltl~
un go i.{"7; 9,I930) parla di ona «finge of onsised omore"°rmmamc e volu d'' .'Me M, Ime mves11mento«i'..",2239 ji iv@us« ce 0me
resse e rappresentano . . rmed,an competono scegliendo unicamente il taSSo J9Sll
De Me e Webb [lrs;r1delle semplificazioni del modello di S1igli12_eeis lit
variabili di scelta com . • Bnnes [ 199 l l e Gaie [1992] considerano il caso. "'a 1ssiod'interesse che le' •ar e m eSter [1985] e Besanko e Thakor (1987] sono 511

o anz,e accessorie sui prestiti.
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considerata una versione del modello di Stiglitz e Weiss [1981]
prun. differenza di quanto aw1ene nei modelli proposti da De Meza
111:bb [1987] e Gaie [1~90] in cui si ipotizza che i progetti d'investi­
e e delle imprese abbiano soltanto due risultati possibili, i ricavi
mento d' .b . . . d . v· .delle imprese sono distribuiti 1n modo continuo. /iene poi analizzato il

blema dell'intervento pubblico in un modello in cui, come in Wil­
É (1986; 1987), esiste un problema di rischio moraleoral ha­
ad) in presenza di costi di monitoraggio. In entrambi i casi studiati
feaquilibrio che prevale spontaneamente è inefficiente, dato che ven­
gono escluse dal mercato unprese I cm ncav1 attesi sono superiori o
uguali al costo dei fondi per la società.

L'analisi dimostra che l'intervento pubblico sotto forma di contri­
buti sul pagamento degli interessi o sotto forma di garanzie parziali sui
prestiti può avere un ruolo importante nel ridurre le inefficienze pro­
vocate dall'esistenza di informazione asimmetrica. In entrambi i mo­
delli, se si ignora il costo del finanziamento di queste politiche, gli ef­
fetti sono senz'altro positivi. Quando viene presa in considerazione la
necessità che queste politiche vengano finanziate tramite tasse, i bene­
fci devono essere ovviamente valutati rispetto ai costi. Si dimostra tut­
tavia che esistono molti casi rilevanti in cui l'intervento pubblico è in
grado di avvicinare il mercato del credito alla soluzione socialmente
efficiente.

Nel paragrafo 1 vengono presentati i principali problemi informa­
tivi che possono caratterizzare il mercato del credito, nel paragrafo 2
viene introdotto il problema della selezione avversa mentre nel para­
grafo 3 viene presentato il problema del rischio morale. Nel paragrafo
3, infine, viene studiato il ruolo di varie politiche d'intervento pubblico
nel mercato del credito.

lnlormazione asimmetrica e mercato del credito

,"Olelli proposti, principalmente negli anni otanta, per studiare
d perfezioru nel mercato del credito possono essere classificati in
ziue grandi tipologie. La prima tipologia affronta il problema della sele­
delne _avv~rsa, mentre la seconda classe di lavori considera il problema
qua ~schio morale. Il problema della selezione avversa compare
a,"1],"no scambiati beni di diversa qualità (nel caso del mer­
di ri h' credito prestiti caratterizzati da livelli diversi di rendimento e
Prende io) e mentre un lato del mercato (nel nostro caso coloro che
l'altr ~no a prestito) è informato circa la qualità dei beni scambiati,

O lato del mercato (nel nostro caso i prestatori) conosce al mas­
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simo la distribuzione di probabilità della qualità di quei;
che le azioni intraprese dagli agenti più informati possono . ~'
indesiderabili sulla qualità dei beni scambiati, gli agenti :tri~
mati, al fine di minimizzare le conseguenze di queste aziot ti
causare distorsioni rilevanti nel meccanismo di allocazione delle~

Un problema di rischio morale, invece, può essere did$
primo tipo di problemi si ha quando due agenti economi i,o
esempio una banca e un'impresa, stabiliscono un contratto de{
mina come rIcavI ottenutt da un progetto nschioso do1ranno ~
ripartiti, ma la realizzazione del progetto è osservata soltanto da i;.
dei due agenti, nel qual caso l'agente più informato ba l posé%3
non rivelare correttamente la realizzazione dell'evento. Un s«mi:
tipo di problemi si ha quando uno dei due agenti, dopo che è t8l
stabilito il contratto, ha la possibilità di intraprendere azioni de m
possono essere osservate dall'altro agente. In entrambi questi casi l
decisioni prese dall'agente meno informato per minimiz zare i coib
posti dall'asimmetria informativa hanno, solitamente, efferti distorsi
sull'allocazione delle risorse.

Selezione avversa e rischio morale differiscono nelle ipotesi de
tenza. Mentre il problema della selezione avversa fa riferimento ad in
situazione in cui un individuo ha ex ante un'informazione superiore
quella dell'altro individuo, il problema del rischio morale fa riferimea
ad una situazione in cui nessuno dei due individui è inizialmentet
glio informato dell'altro, ma acquisisce una superiorità informati s
tanto m un secondo momento .

. Anche per quanto riguarda il concetto di razionamento del cmfso
esistono importanti distinzioni nella letteratura. In generale, per~
namento del credito si intende una situazione in cui, al tasso d't
resse di equilibrio, esiste un eccesso di domanda. Seguendo la !Jr
sonoma proposta da Keeton [1979] e Clementz [1985], tuttavia,
siamo distingure due · · • • d' . p _...,., ,.d unportant1 t1p1 i razionamento. er '""".""s, el secondo tipo, che è quello studiato tra gli altri, da Sti~t2 e
,""(UP?8I e da Wliamson (1986; 1987), si intende una sii
d cui, al tasso d'interesse d'equilibrio non tutti coloro che doman·
ano prestiti ne · . . ' . . alJ ... .,;nnt

si ha quand 4, "cevono uno. Tipicamente questo tipo di l"";
zioni contratt j. dun?sIOne de! prestito è indipendente 4
mentre al • ua i e_ .eccesso di domanda ha origine nel fatto '

cuni agenti nce l • · I ma·cato non rice al vono a quantità richiesta altri agenti ne
vono lcun ammontare di credito.

Pe questa classilìc . .
azione s1 veda anche Rassmusen [1990].
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Esiste poi un altro tipo di razionam~nto, di cui non ci occuperemo
esto lavoro, che viene abbastanza unpropriamente 7 definito dall

mn qU :. del :. . 1a
letteratura come razionamento 1e! primo tipo e che fa riferimento ad
ha situazione in cui gli agenti che domandano credito ricevono una
antità inferiore a quella richiesta. Un tale risultato viene ottenuto,
, esempio, da Jaffee e Russell (1976] e Gale ed Helvig (1985).
Tipicamente esso s1 ottiene quando la dimensione del prestito è varia­
bile e, come è stato recentemente dimostrato da De Meza e Webb
(1992), si può avere anche assumendo informazione simmetrica.

3. Selezione avversa e razionamento del credito

Lo studio del mercato del credito quando esso è caratterizzato dal
problema della selezione avversa ha seguito due importanti linee di ri­
cerca. La prima considera una situazione in cui l'unica variabile di
scelta è il prezzo del bene scambiato, cosicché il prezzo del bene di­
venta, oltre che un indicatore di scarsità, anche un indicatore della
qualità del bene stesso. Questo è l'approccio seguito, per esempio, da
Siglitz e Weiss [ 1981] nel loro fondamentale contributo sul raziona­
mento del credito. In questo modello l'unica variabile decisionale è il
tasso d'interesse e le banche stabiliscono il tasso d'interesse e l'offerta
di credito tenendo presente gli effetti che le variazioni del tasso d'inte­
resse hanno sulla composizione della clientela. Tassi d'interesse troppo
alti, infatti, possono indurre le imprese meno rischiose ad abbandonare
il mercato.

La seconda linea di ricerca considera invece una situazione in cui
gli agenti economici hanno a disposizione più di una variabile decisio­
nale, come per esempio il tasso d'interesse e la quantità di beni che
est sono disposti a porre come garanzia, oppure il tasso d'interesse e
la dimensione del prestito. In questo caso gli intermediari cercheranno
di risolvere il problema della selezione avversa utilizzando l'informa·
zione che è possibile ottenere osservando le scelte delle imprese".

7
li motivo per cui il termine razionamento è improprio n questi casi è che può

essere definito soltanto se si assume un comportamento price-taking che tutta,ia, solita•
lllent~, non è ottimale in questo tipo di modelli. .
'ster [1985), Matesini [199o) e Besanko e Thakor [1987) considerano ageni

,,,"ono scegliere, allo stesso tempo, il tasso d'interesse e laquantità di beni da
,," ome garanzia del prestito; Milde e Riley [1988] e Mattesini [1988) considerano
a situai :.., ' ., difr - alternativetra ·1 ione 10 cui gli agenti che prendono a prestito hanno I ronte vane1 asso d'Interesse e la dimensione del prestito.
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Gli effetti delle politiche d'intervento quando gli agenti lXlSSo
scegliere tra il tasso d'interesse e l'ammontare di garanzie accessoZ
sono stati studiati da Gaie [1992], De Meza e Web [1989) 1,,
[1991]. Manliv [1986], De Mea e Web [1987) e Gale (1989)
vece propongono modelli in cui, come in Stiglitz e eiss [198ij i,
imprese scelgono soltanto il tasso d'interesse. Questi ultimi mokg
sono basati su ipotesi molto semplificatrici: in Mankiwv [986] la
babilità di bancarotta delle imprese e esogena, mentre m De M,
Webb [ 1987] e Gale [1989) i ricavi delle imprese sono variabili casut
che assumono un valore predeterminato con probabilità p 0 assumo
il valore zero con probabilità 1-p. Inoltre, soltanto in Gaie [1989] si
trova una trattazione esauriente degli effetti delle diverse fonne d'in.
tervento pubblico.

Il modello che considereremo adesso, anch'esso basato sul ferula.
mentale lavoro di Stiglitz e Weiss [1981] 9

, è diverso dai modelli sopra
elencati in quanto si assume che la distribuzione dei ricavi deUe imprese
sia di tipo continuo. Ciò fa sì che la risposta delle imprese e delle
banche alle politiche adottate dalle autorità pubbliche sia più ricca e
articolata. Il mercato è costituito da imprese e da un grande numero di
banche che competono scegliendo il tasso d'interesse. Le imprese non
hanno alcuna dotazione iniziale di risorse e domandano un prestito
alle banche per finanziare un'attività produttiva dalla quale si aspettano
di ottenere un ricavo z e si impegnano a pagare un fattore di interesse t.
Per ciascun'impresa di tipo i, il ricavo è una variabile casuale distribuito
secondo una funzione di ripartizione Fz; ,, 0,) con funzione di densit~
fz; u, 0,), definita nell'intervallo [z', z"], doveµ,. e 0, sono parametn
esoge~ ". A seconda della realizzazione di z, l'impresa può ripagare~
proprio debito o fallire; se zrB l'impresa ripaga il proprio debito,
z<rB, l'impresa dichiara bancarotta. Se l'impresa non dichiara falli·
mento, il suo profitto èz-rB. se essa dichiara fallimento deve conse·
gnare il . pro~rio prodotto alla

1

banca e il profitto è nullo. Il profitto
atteso di un impresa di tipo i è così

9
Nello stesso articolo, Stiglitz e WVeiss [1981] dimostrano anche che il~­

mento del credilo può essere ottenuto anche in un modello con rischio morale in CUl_k
mPrcP "U,do livello di r, sono indifferenti tra due progetti, uno dei qualiin
du?a piu a la d~ro abillla di fallimento. Un aumento del tasso d'interesse influenza il..1(1)'

imenio me 1o atteso dei p · · d 1,. • . 1· nn1 n-
h. • resuu, crean o mcenuvo a intraprendere progel lPsc IOSI.

o 1 questo m d U · · · . . · · di tipo· I r • d' . 0 e 0, m cui assumiamo che esiste un conunuo d1 imprese L
, la tunzione li ripartizi: F(~. 9 '[liti d
un'impresa abbia I ionJ. _i; l'f• ,} rappresema non sollanlo In pro \ 1~
n valore i ± n,,""; " inferiore a i, ma anche il numero di impresed
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4.1)

:'

n,(r)=I (z-rB)ftx; µ;, 8;),k.
rB

Consideriamo il ricavo che una banca si aspetta di ottenere da un
prestito ad un'impresa di tipo_ i. Se l'impresa non fallisce, esso è dato
da rB, mentre se l'impresa dichiara bancarotta è costituito semplice­
mente dal prodotto z dell unpresa. Il ricavo atteso da un prestito al­
l'impresa i, perciò, è

z• rB

[4.21 e;(r) = [I,Bfi,; µ;, 8;)dx + I,/!,; µ;, 8;),b.]
rB z'

Assumiamo adesso

[4.3] z"=µ .+lJ.I I

iwu-k so-"#g" [ace
,-0,

±-t,-0)°
40,/

. Le assunzioni [4.3) e [4.4) implicano che la funzione di distribu­
zione F(z, Il;, lJ;) è una funzione uniforme. L'uso di questa funzione,e da una parte riduce la generalità del modello, dall'altra ci permette
di analizzare con maggior chiarezza il ruolo delle ipotesi su cui esso è
basato. Come si può facilmente verificare, infatti, il parametro µ;
rappresenta la media della distribuzione, mentre il parametro 0, è un
Parametro mean preserving spread che indica la dispersione di z intorno
alla media. Date le assunzioni [4.3] e [4.4), l'equazione [4.1], può es­
sere riscritta, dopo alcuni calcoli, come

(45)
n(r) [,+0,-rB]

40,
rnentre I' ·equazione [4.2] può essere espressa come

,) [tu,+0,)-r]'
Qr)= 40,

Supponi d . . . W [1981), che esistanoamo a esso, come in Suglitz e e1ss ,
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nel mercato due tipi di imprese caratterizzati da una stessa mgu,=,= e da due diversi livelli di rischio 0, e 0,(<0) e dj
banca non sia in grado di distinguere le imprese di tipo I ~
imprese di tipo 2. Per semplicità, assumiamo che metà delle ima
sia del primo t ipo mentre l'altra metà è del secondo tipo. Data la
zione [4.5], un'impresa di tipo i domanderà prestiti soltanto se

[4.7] rB<+0,.

Di conseguenza, il ricavo medio sui prestiti che una banca conek
sarà

2
[ ((µ+0,.)-rB)2]« o-}le­

Il ricavo medio sui prestiti è rappresentato nel secondo quadrantt
della figura 4.1. Dato che nel punto rB =µ +01 le imprese meno ti
schiose abbandonano il mercato, esso presenta in tale punto un d
scontinuità. Livelli del tasso d'interesse oltre questo punto, compo
tano un rendimento medio lordo sui prestiti più basso, e perciò no
sono ottimali.

Per poter derivare l'equilibrio nel mercato del credito dobbian»
considerare che le banche funzionano come intermediari e cioè che, 1

loro volta, prendono a prestito presso i depositanti i f~ndi ~eces.wi.
Denotiamo adesso con L l'ammontare di tali fondi e con I il fatot
d'interesse che le banche pagano sui depositi. L'offerta di fondi dau
da una funzione I= [(L), dove I' (L) > o. La concorrenza e il hbero
ingresso nel mercato del credito fanno sì che le banche ottengano pro­
fitti nulli dalla loro attività d'intermediazione e cioè

[4.9] e =I(L)B.

" Dobbiamo considerare che, in questo modello data la possibilità f<f
un impresa di dichiara b · · . . ' · rt ~"t• • In re ancarotta, i suoi profitti attesi non potr:inno m111 esse . 1tuv1. generale per B > + 0 d ·he n"un'imt " r lato che la probabilità di fallimento e r- itf-0

d lplresa sar~ indifferente tra prendere a prestito e abbandonare il mercato. In q ·
mo e o assumiamo com . f · ..loprestito fino al ' . e. e spesso atto nella letteratura, che le unprese 11'8•--punto in cui rB= + 01 e abbandonino il mercato per rB>t%
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T

DD

L

Fc. 4.1

L'equazione [4.9] definisce implicitamente una funzione L(@) che è
rappresentata nel terzo quadrante della figura 4.1. Dato che a sua
volta il r!cavo medio atteso delle banche dipende dal tasso d'interesse

disw prestiti, l'equazione [4.9] definisce una funzione di offerta di cre­
to

(4.1o) L=L(r).

" PTimo quadrante della figura 1 mostra l'offera di credito definita
,"""9azione [4.10), insieme con la domanda di credito DD. Poiché
a anca non imporrà mai un tasso d'interesse superiore a J' +8,, puo"2"e che, ad un tale tasso, l'offerta di credito non sia sufficiénie a
. lisfare la domanda di credito delle imprese, cosicché alcunetrnprese I · · ·
r • sce te a caso non riceveranno alcun credito e saranno, cIoe,azionate "3

i2 Il . . . al .
sviluppi te c~~t~buto di Stiglitz e Weiss ha stimolato, durante gli anru ottanta, curu

onci interessanti. De Mezn e WVebb [ 1987], per esempio, propongono un mo·
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An li • mente la quantità di credito offerta nel mercatoa uca , . , quand
I un equilibrio con razionamento puo essere ottenut o,2 s-+o, w i4.sl e oi «.s) t«9), » oso,$?s I • e-

quazione [4.9] diventa

[4.11] I(L)B.

L'equazione [4.11) definisce l'offerta aggregata di credito L on.
funzione dei parametri rilevanti del modello. L'eccesso di domand di
credito che in equilibrio permane nel mercato sara dato dalla diffee
za tra la domanda aggregata B (e cioè il num_ero totale di imprese pari
ad 1 per la quantità domandata da ciascuna unpresa) e I offerta Lt_

4. Il problema del rischio morale e il razionamento del credito

Una delle possibili obiezioni ai modelli del tipo analizzato nel pre­
cedente paragrafo è che mentre essi forniscono importanti risultati sul
modo in cui il credito viene allocato tra le imprese, devono tuttavia
assumere come esogena la struttura dei contratti che prevalgono nel
mercato del credito e l'esistenza di istituzioni importanti come gli in­
termediari finanziari. Questi problemi sono stati affrontati in un altro
importante filone di ricerca che, seguendo il lavoro fondamentale di
Townsend [1979] ha analizzato il problema del rischio morale nel mer­
cato dei prestiti.

Questa letteratura considera una situazione in cui un imprenditore

dello in cui_ le banche non hanno sufficienti informazioni sul rendimento medio delle
PPP e dimostrano che, in questo caso, al contrario di ciò che avviene nel modello di
hug itz e_ Wcis_s, non solo il mercato del credito raggiunge l'equilibrio, ma, addirittura, si
Wa ~ovrd~mve5t1mento. In un recente articolo Riley [1987] attacca il modeUo di StiglitH

eIss Iimostrando che il ·sul dal ., 1, f- A,
d. b; • : . ns tato a oro ottenuto non è molto rilevante se a c 1entC111 una anca e costituita d · · d'' · d. mdimento medi: In 1a van gruppi 'imprese, ciascuno caratterizzato la un rena
tutti gli alt ~oµ. n_ qdueS!o caso, mfau,, soltanto uno dei gruppi è razionato, mentre, per

n gruppi omanda e o(i d' d' · · d' uil'bno'Alla critica di Rii ' S . ~ erta I ere no si uguagliano nel punto 1 cq I ·
costruiti esempi ;r, -118 12 _e Weiss [1987] rispondono osservando che possono essere
un aricolo sua'7,"??"onamento del credito rimane un fenomeno importane. l
[Stiglitz e Weiss 19851 llg 1!2 e Weiss 1992] che fa riferimento ad un lavoro precedcnt~
caratterizzato, alo ," " pro';ngono_ un modello più generale in cui il mercato
colo li autori di,,,],],"""P,ha selezione aversa e incentivi awversi. In questo ari
terizzare il mercato e eh Che esiste una molteplicità di possibili equilibri che può cara'e tutti I gruppi d' · . .

1 imprese possono essere razionata.
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. del finanziamento di uno o più possessori di ricchezza per
~sta :. d'i :. Il il di~,... rendere un determinato progetto . ~~estlIT!en_to. nsu_ tato 1
lfl1f11P to d'investimento e incerto e sta l'imprenditore che il finan­
~ progetterno a priori, conoscono soltanto la distribuzione di proba-
atore es ' . 1· .~ .. dell'evento. Se tutti ~ 1_ agenti pot~ssero osservare_ senza costi i

~ilir:ati dell'investimento, gli imprenditori potrebbero facilmente fman­
"" progetti emettendo particolari titoli (contingent claims) che
Zl~ili no il diritto del possessore a ricevere una porzione dei ricavi,
%$~ife realizzazione dello stato del mondo. ._{$;1#o di contrarti, tuttavia, non è ottimale se l'imprenditore,
kNit, possiede una maggiore informazione e cioè se egli può osser­

/)? la realizzazione della variabile casuale, mentre il finanziatore
• deve subire dei costi per poter osservare i risultati del progetto
d''re~estimento. In genere, dato che l'attività di monitoraggio è costosa,
• :'anziatori esterni non vorranno osservare in tutte le circostanze iiii del progetto d'investimento; tuttavia, ogni qualvolta essi deci­
~no di non verificare si crea l'incentivo, per le imprese, di non ripor­
are i veri risultati del progetto per minimizzare così il pagamento do­
i'lltO ai fmanziatori esterni.

In una situazione caratterizzata da rischio morale e costi di monito­
rar,gio Townsend [1979], Gaie e Hellwig [1985) e Williamson [1986;
1987] hanno dimostrato che i contratti di debito standard sono otti­
mali. Allo stesso tempo, come nel modello di Diamond [1984), risulta
ottimale anche l'esistenza di intermediari finanziari, di agenti cioè che
si specializzano nel monitoraggio delle imprese e che ricevono dai de­
posianti dei fondi sui quali pagano un interesse prefissato.

Anche in Williamson [1986; 1987], così come in Stiglitz e Weiss
/1981), si assume l'esistenza di un grande numero di imprenditori e di
possessori di ricchezza entrambi neutrali al rischio. Gli imprenditori
domandano un prestito B di dimensione prefissata per acquistare gli
put necessari a produrre un ammontare z, che è una variabile casuale
rustribu,ita secondo una funzione di ripartizione Fz; , 0) nell'inter­
rallo fx, i1. Al contrario di quanto avviene nel modello proposto nel
Eapafo pre~ed:nte, i prestatori conoscono ex ante le caratteristiche
fgu ~pr~ndnon e dei loro progetti d'investimento. L'asimmetria in­
:ativ~ s1_ ha soltanto ex post, dato che nell'osservare la realizzazioneZ"s z i prestatori devono affrontare dei costi y.
r19851 lmson [198~; 1987], sulla scia del lavoro di Gaie e Hellwig,
tori unostra che il contratto ottimale che si stabilisce tra imprendi­.$""";gei di rigeheza è su contratto di debito tale che:. ) a
ii..,""ndiore deve ripagare alla fine del periodo è indi­

e a realizzazione di z; ii) se l'imprenditore non può ripa-
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e l'ammontare stabilito egli dichiara bancarotta e il prestator .gar . . N I d' e llim e in-
veste nell'attività di monitoraggio. e caso 1 tal 1ento il credit

. del d Ali dall':- oreha diritto di appropriarsi e pro otto rea 1zzato a impresa più l'am.
montare di beni che, eventualmente, era stato posto come garanzia del
prestito. , . .

La prima proprietà del modello è il risultato del fatto che il con.
tratto ottimale deve minimizzare i costi di monitoraggio e, aUo stesso
tempo, deve eliminare ogni incentivo, per il debitore, di riportare fle
informazioni sulla realizzazione di z. Se il contratto stabilisce un paga.
mento prefissato, la necessita del monitoraggio viene nstretta soltanto
ai casi in cui il debitore non può ripagare il debito. La seconda pro,
prietà del modello è una conseguenza del problema di massimizza­
zione. Dato che creditori e debitori sono neutrali al rischio, l'ottimalità
richiede che i costi attesi di monitoraggio, che costituiscono una per­
dita secca per la società, siano minimizzati. Questo è possibile soltanto
se viene a sua volta minimizzata la probabilità che un'impresa fallisca
cioè se la penale che viene imposta a chi dichiara bancarotta è la più
alta possibile.

In un modello di questo tipo l'intermediazione finanziaria nasce
dall'esigenza di ridurre al minimo i costi di monitoraggio. Se infatti più
agenti sono necessari per finanziare un imprenditore, e tutti impiegano
risorse, nell'attività di monitoraggio, si ha un'inutile moltiplicazione di
costi. E ottimale, in questo caso, che un agente si specializzi nell'atti­
vità di monitoraggio e agisca come intermediario. Se un intermediario
presta ad un grande numero di imprese, sarà in grado di diversificare l
proprio portafoglio e di pagare un tasso d'interesse prefissato sui fondi
ricevuti, evitando così, per i depositanti, la necessità di controllare a
loro volta le azioni degli intermediari".

Il ricavo per un intermediario è dato da rB se z;? rB e dal prodotto

" L'interesse di questo modello è che esso provvede un approccio unitario °,
studio del mercato del credito. Possiamo tuttavia individuare due tipi di problemi­
pnmo e che, generalmente, i costi di monitoraggio che gli intermediari affrontan? ex fXJSI.
quando cercano di valutare il vero valore dell'impresa non sono molto rilerann_. I COSo
di monitoraggio dovrebbero essere interpretati, in modo più ampio, come i co~u_che j
prestatore affronta quando un debitore dichiara fallimento e cioè i cosi associai "
determinazione di chi ha priorità nella divisione dei beni dell'impresa e la perd~
valore che solitamente questi beni subiscono quando vengono trasferiti ngli interm.
In questo caso, tuttavia, sarebbe desiderabile modellare esplicitamente q~esti cos11· ilL'altro problema è che i contrai di debito standard sono ouimali so%,,j
d"omtoraggio e di tipo deterministico. Towvnsend [ 1987] e Mookherjee e Png I icO
irno~trano eh~ se gli intermediari adottano uno schema di monitoraggio stocas"

quest1 contratti possono essere dominati da altri tipi di contratti.
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tlr'impresa_meno i costi dimonitoraggio, se :< e questa dichiara
f·-1,·mento. D1 conseguenza ricavo atteso a un prestito ad .
al d·id . 1d un mm­
editore che ""%,E,"7%,,", yg posero cara«erosato dr o»
rendimento µ e un ve o 1 mc 10 e

z" ,B

[4.12] e(r, y) = rBf;(i; µ, 8)d:,: + I (i-y )/(,;µ, Old,.
rB z'

(4.13)

Imponendo ancora una volta le assunzioni [4.3] e [4.4] (ed elimi­
nando i sottoscritti) cosicché Fz; , 0) è una distribuzione uniforme
caratterizzata da una media µ e da un parametro «mean preserving
spread» 2, l'equazione [4.12] diventa

( }- B [rB-(µ-0}]2 [rB-(µ-0)]
e r -r 40 y 20

Differenziando [4.13] rispetto a r otteniamo

[4.14] ae [µ +0-y-rB]B
a, 0

È interessante notare che il rendimento lordo di un prestito non è
una funzione monotonicamente crescente del tasso d'interesse ed
esiste un tasso d'interesse r che massimizza (r). Questo tasso d'inte­
resse può essere facilmente individuato ponendo [4.14) uguale a zero,
nel qual caso otteniamo

(4.15) *- 8+µ-y
r - B .

Denotiamo adesso con I il costo opportunità dei fondi per un pre­
statore. La concorrenza e l'assenza di barriere all'entrata nel mercato
del credi indurranno un intermediario a imporre un tasso d'interesse
sui prestiti tale che

rB[4.16] [rB-(µ-0)]2 y [rB-(µ-0)] _IB=O.
40 20

luttavia, dato che r. per definizione, è il tasso d'interesse che
"assimizza il rendimento di un prestito, un prestatore non imporra
ai un ta d. .:.-}é il tasso d'interesseasso Interesse superiore a r, cosicche, se a
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rt, 0, y, D) che è implicitamente definito dall'equazione [416)2,,
periore a r, un mtermediano non concedera il prestito. Sostituendo
adesso [4.15] in [4.16] otterremo

3µ--y+--IB=O2 40

che definisce tutte le possibili combinazioni (u, 8) che caratterizza;
progetti degli 1mprend1ton, al di sotto delle quali un Intermediario no
concederà alcun prestito. La differenza tra questo tipo di risultato ~
quello di Stiglitz e Weiss (1981] è che gli imprenditori che sono razio­
nati, in questo modello, sono quelli caratterizzati da bassi valori die
8, mentre nel modello di Stiglitz e Weiss gli imprenditori sono razio­
nati in modo casuale 14

• Nel modello di Stiglitz e Weiss infatti gli iner­
mediari non possono osservare le caratteristiche dei loro clienti e di
conseguenza non possono usare alcun criterio per concedere o rifiutare
prestiti se non quello di una selezione puramente casuale. In questo
modello invece gli intermediari sono in grado di osservare le caratteri­
stiche, in termini di rischio e rendimento, di un progetto d'investi­
mento e possono rifiutare un prestito sulla base di questa infonna­
zione. Anche questa, tuttavia, è un'importante forma di razionamento
in quanto, al tasso d'interesse stabilito, le imprese sarebbero disposte a
prendere a prestito l'ammontare B n_

5. Razionamento del credito e intervento pubblico

Gli equilibri che abbiamo descritto nei paragrafi 2 e 3, mentre d
una parte implicano un'allocazione ottimale delle risorse in una s1~ua:
zione d'informazione asimmetrica, comportano d'altra parte distorsioru

" Nella versione orieimnale del modelo propose da ason [19%%,/2%""i
possibilità che un imprenditore venga razionato dipende dalle caratteristiche del!'in
diario. Williamson assume infaui che tutti gli imprenditori siano identici, ma che _ogru ~
statore abbia un diverso costo opportunità dei fondi I.. Un imprenditore otternt Ulll~
SIJto, allora, se-3/2)y+ y2/40 2!:. I B mentre sarà razionato se Jl -0/2)y +y2/4D< '· ,.·.

n U •· 1 ' · nnegtlllD, Impresa prende a prestito quando i suoi profitti attesi sono """ijno
d iJ° che 1• profitti attesi dell'impresa, in questo modello sono iden11c1 ° queUi
e o descritto nel paragrafo 2, questa condizione può essere espressa come

Jt(r) =µ +0-rB è! O

9"do r=r, ntr)=y>0, cosicché l'impresa domanda sempre una quantità posi"ere 110.
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rii ,anti. Ciò pone allora il problema se, in questo tipo di situa . .e« ] :. P:. 1z1on1,
esista un ruo o importante per intervento pubblico Questa •non . , li, di un-

tante questione verra ora ana _zzata stu 1ando, nel contesto dei .po .... ed 4; .r, · d; modelli presentati m pre~e enza, g_ l errett1 _ 1. una politica di sussidi alle
#rese sotto forma di un contributo sugli interessi e gli effetti di una
litica di garanzie su1 prestut1.

µ

51. Sussidi alle imprese e ·selezione awersa nel mercato del credito

Prendiamo in primo luogo il modello che abbiamo studiato nel pa­
ragafo 2 e analizziamo l'allocazione che prevale quando, nel mercato
del credito, c è informazione simmetrica. Se una banca è in grado di
osservare a qualegruppo i un'impresa appartiene, essa imporrà ad essa
il fattore d'interesse r che soddisfa

[µ + 0,--rB]2 IB =
40. ·0.

I
[4.18]

Dato che un'impresa prende a prestito se e soltanto se rBs+0,,
ciò implica che

[4.19]

e cioè che verranno intrapresi e finanziati tutti quei progetti tali che il
rendimento medio del progetto d'investimento è superiore al costo op­
portunità dei fondi. L'equazione [4.19] rappresenta la condizione di
efficienza sociale.

Consideriamo adesso un equilibrio caratterizzato da razionamento.
Abbiamo visto, nel paragrafo 2, che in questo caso non tutte le
prese che domandano un prestito ne ricevono uno e che l'offerta di
credno è data dall'equazione [4.11). E interessante notare che, dato
%$ h-0,)/40,> 0, la quantità di credito che viene concessa è i­
enore a quella che si avrebbe in assenza di informazione asimmetrica
~-che. n~n tutti i progetti socialmente efficienti vengono intrapresi e
un1anziati.

S~pponiamo che il governo decida di concedere alle imprese un
contributo sugli interessi. In questo caso il tasso d'interesse effettivo
diPagato dagli imprenditori è pari ar-se i profitti attesi da un mmpren­ore d;1 tipo i sono

[4.20]
Jr(r)

[µ +8,--(r-s)B]2

40,-
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mentre il ricavo atteso di una banca da un prestito ad un imprenditore
di tipo i è ·

[4.21] e(r) =µ
[ +0,-B]?-?B

40,

Ipotizzando che per finanziare.questi. contributi il governo imponga
alle banche un'imposta t per ogru prestito effettuato, il ricavo medio
atteso di una banca dalla sua attività d'intermediazione sarà

[4.22] B ~o5[((µ+0;)-,B)2-s2B2]
(r)=-tl L'

i-i 48,

((µ +02)-rB)2-s2B2]
40,

Il tasso d'interesse massimo che una banca imporrà per evitare che
le imprese meno rischiose abbandonino il mercato è dato da

(4.23)

ed è più alto di quello che si avrebbe in assenza del contributo pub·
blico. Sostituendo [4.23] in [4.22] e (4.22] in [4.9] otteniamo, dopo
alcuni passaggi

[4.24] µ-tB-0,5[ ((9,-9,);,BJ'-s'B'] = I(L)

che implicitamente definisce l'ammontare massimo di credito che una
banca è disposta ad offrire sul mercato.

Supponiamo adesso che prevalga un equilibrio con razionament_o e
confrontiamo l'equazione [424) con l'equazione [4.11) che d!""f
1 offerta di credito in assenza di intervento pubblico. Se per il· · , he unmento si ignora I effetto delle tasse, si vede immediatamente e
sussidio alle imprese, mitigando il problema della selezione a"%"
aumenta i · · d. d Il b · le bancricavi me 1 e e anche e di conseguenza spinge
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aumentare l'offerta di credito. Le imprese infatti, nel decidere se
ad d a prestito o abbandonare il mercato, valutano il tasso d'inte­
pren ere . U, idi d

ffettivo che si trovano a pagare. n suss1 10 a parte del go-
resse e d'' · h' I ·iduce questo tasso mteresse, cos1cc e a cune imprese che ad
verno~o livello del tasso d'interesse avrebbero abbandonato il ~er­
un ce desso domandano prestiti. Dato che la clientela della banca in"$,{ meno rischiosa, anche i ricavi medi attesi dall'attività d'inier­
me ' ., I · I b h di ·dmediazione sarann? ptu ~ ti e ie anc e saranno IIsposte a conce ere

quantità maggiore di prestiti.
unaLo stesso risultato tuttavia non può essere ottenuto se si considera
il costo del finanziamento di questa politica. Se il governo infatti im­
one alle banche delle imposte pari all'ammontare dei sussidi concessi
alle imprese e ctoe Se s =t, I equazione [4.24), dopo alcuni passaggi,
può essere espressa come

«o »["e]-s
L'equazione [4.25) implica un'offerta aggregata di credito inferiore

a quella che si avrebbe in assenza di sussidi. L'effetto negativo delle
imposte supera infatti l'effetto positivo dei sussidi. Come si può vedere
dalla figura 4.2, l'introduzione di un sussidio e la tassazione corrispon­
dente spostano la curva (r) verso il basso e verso destra, provocando
in ultima analisi una diminuzione dell'offerta di credito e un aumento
del razionamento.

5-2 Garanzie sui prestiti e selezione awersa nel mercato del credito

Consideriamo adesso il caso in cui il governo offre una garanzia sui
Peiti alle imprese. In particolare, ipotizziamo che, nel caso in cui
un impr~sa dichiari fallimento, lo stato s'impegni a pagare alla banca
ione Ò del prestito e dell'interesse pattuito e prenda possesso,
• _di una parte o dei ricavi ottenuti dall'impresa. Ipotizziamo
un tre che il governo finanzi questa politica imponendo una tassa alle
prese propo . I ali' . In tcaso ',. rz1ona e ammontare B preso a prestito. ques o

lllent un d1!1P~esa restituisce il prestito più l'interesse se z > rB + tB,i4$"; "Chiara fallimento se z<B +iB. Date le assunzioni [4.3)] e
'

1 profitti attesi di un'impresa di tipo i sono dati da

l62] [+0,-(r+)B]
,r(,)
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L

FG. 4.2

DD

mentre il ricavo atteso di un intermediario da un prestito ad un agente
di tipo i è

z" rB +1B

[4.27) Q;(r)= f rB/(z;µ, O;)dt.+ f [d,B+(l-b~]/lz;11,e,lb.
rB+B :' Al

S I,. . . il . . , il . atteso è dato de impresa resutmsce prestito, cioè, rcavo . . l" presa
l'ammontare prestato più il tasso d'interesse, nel caso !",'f'e
dichiara fallimento la banca riceve comunque una porzion: . • dd­
sito aumentata dall'interesse ed una porzione (1-ò) di"%} fe
l'impresa. Dopo alcum passaggi, date le assunz1oru [4.3) e
quazione [4.27] può essere riscritta come

2_,282]
[
(µ +0;-rB}__;-- ·

[4.28) o,)=0rB+(I-)-(1-6)]-'I
202



Il ricavo atteso medio di una banca dalla propria attività d'interme­
diazione può essere espresso come

é(r)==±o,5[o,B+(l-ò)µ-(I-ò) ((µ+0;)-rB)2-,2B2]
i= i 40,

se rB<+8,-B

[◄.29] ~(r) = 0,5[/JrB + (1-/J)µ-(1-0) ((µ+O,) ~;:>'-,'B']

se+8,-tB>rB>+0-4B

e il tasso d'interesse massimo che una banca imporrà per evitare che le
imprese meno rischiose abbandonino il mercato è

+6,-1B
r B

L'equilibrio del bilancio pubblico implica che le tasse ricevute sono
pari alle spese effettuate per il parziale pagamento dei debiti delle
imprese fallite. Per ogni impresa in bancarotta queste spese sono date
dal costo orB del prestito rimborsato agli intermediari meno il ricavo
dx ottenuto dall'impresa. Nell'aggregato, allora,

rB+tB

tB=0,5 f /J[rB-z]flz; µ, 8,)dz+
z'

[4.30]

[4.3 l]
rB +B

+0,5 f /J[rB-z]/(z;µ, 82)dz.
:'

. Date le assunzioni [4.3] e [4.4], dopo una serie di passaggi l'equa-
ZIOne (4 31] ' · ·· puo essere nscntta come

« 4, a-s-«%)4.32] tB=?0,5ò (rB-µ)+ (µ+ ; 40· .
i=] t

Anche ;,.. 'd . l' t re massimo di ere-
UI questo caso cons1 enamo ammon a

203



dito che una banca è disposta ad offrire nel mercato S .
[4.30) in [4.29] e, a sua volta, [4.29] in [4.9] otteniamo· 0st11uendo

e, sostituendo [4.30] in [4.32), dopo alcuni passaggi, otteniamo

[4.34] uB

Come può essere facilmente verificato confrontando l'equazione
[4.33] con la [4.11], l'offerta di credito, in un equilibrio con raziona­
mento può essere inferiore o superiore a quella che si avrebbe in as
senza di garanzie sui prestiti. Una garanzia sui prestiti implica un au­
mento dei ricavi medi che una banca ottiene dalla sua attività d'inter­
mediazione. A sua volta, il costo del finanziamento di una politica di
garanzie, che in questo modello ricade sulle imprese, si rifletterà nega·
tivamente sul ricavo medio delle banche, diminuendo il numero di
imprese di tipo 1 che prendono a prestito. È possibile che il beneficio
di una politica di garanzie da parte dello stato superi il costo per k
banche, inducendo così un aumento dell'offerta di prestiti e una ridu•
zione del razionamento.

Consideriamo adesso il caso in cui i prestiti vengono garanii "%;
mente dalle autorità pubbliche e cioè il caso in cui o = 1. Dal punlo
vista di un intermediario una garanzia sui prestiti equivale all'eliminw
zione del rischio di fallimento cosicché il rendimento medio sui pre
coincide con il tasso d'interesse sui prestiti e cioè @(r)=rB. In queSIO
caso l'offerta di credito diventa una funzione monotonicamente .ere;
sceme del tasso d'interesse e l'equilibrio nel mercato del credito\~~

.. di ·dito s"raggiunto nel punto L * in cui la domanda e l'offerta ere 1 di ·
contrano. Dato che il rischio di fallimento scompare, un inter~e aro
imporrà un tasso d'interesse tale che r= I(L) e un'impresa di io'
prenderà a prestito se

[4.35] >I(L)B +B-0,.
È: 4in!interessante notare che se tB <0.. ciò implica che anc e fi·con pt ::... 'i ,panno U"rogetu m cm µ :S IB desidereranno investire e otteI

204



tamento ". Una politica di garanzie può indurre una di'st •anzl ], ].:..:, torsione
hé se da un ato e 1mma ogru rorma di razionamento d Il' l 'pere . . I . , a a tro

, creare un mcenuvo, per e Imprese non efficienti a domandpuo . . . il : " 1are
dito 17• Una s1tuaz1one s1m e, m cui una garanzia sui prestiti indere . . d . . . . h uceli imprenditori a investire n progetti che non sono efficienti dal

punto di vista soc1~~e e stata analizzata, in un contesto diverso, anche
da Mankiw [ 1986] •

s3 Sussidi pubblici e rischio morale nel mercato del credilo

Consideriamo adesso la versione del modello di Williamson che
abbiamo presentato nel paragrafo 3 e analizziamo l'allocazione otti­
male che prevarrebbe in una situazione di informazione simmetrica. È
interessante notare che, in questo tipo di modello, se si assume che i
prestatori possono osservare le realizzazioni della variabile z senza
alcun costo, non esiste alcun motivo per l'esistenza di contratti di de­
bito standard. Esisterà infatti un mercato, in cui si stabilisce, in cambio
di un ammontare ricevuto al tempo t, il pagamento R(z) che un debi­
tore dovrà effettuare al tempo t+ l per ogni possibile realizzazione
deUa variabile casuale z. Ricordando che µ rappresenta la media di z e
assumendo una generica funzione di ripartizione F(z; Jl, O), un impren­
ditore che possiede un progetto d'investimento caratterizzato da una
coppia di valori (u, 8) investirà se i profitti attesi sono nonnegativi e
cioè se

t'

(4.36] µ - f R (z)/(x; µ, 9)dt2' O
x'

mentre la concorrenza nel mercato del credito spinge un prestatore a
finanziare progetti tali che

(A437)
:'fR(z)/(z;µ, 9)dt-IB=0.
:'

"" livello di B è implicitamente definito dal'equazione [4.32) ponendo r=lE'}
Cor . p, 2] ·h liti:a di garanzie parznll

po bbc. me s1 puo vedere dall equazione [4.32] anche una po I ic ffi · ·uet iml- ·h .,, .:' -valente non etticient1.
18 phcare c e vengano intrapresi e finanziati proget11 socia m . . d dMa k' [ . . 0 di agenti domanda

pr• •. nkI 1986] propone un modello in cui un certo numer · d Ile,S1J11 m I b . . d li investimentu IeRnn. ' a a anca non è in grado di osservare il ricavo eg 1 ·el... ese né I babi! . . . u In questo caso e udiinost h a pro abilità esogena con cui il prestito viene npageda ?· . . uò crearera c e · • I d I 110 c1oe s1 Pc, puo essere un «crollo totale» de mercato e cr '
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Sostituendo [4.36] in [4.35] si vede immediatamente eh
fi . . . ali h IB €e vena».intrapresi e inanziat progettt t c e - O. ~-~

Consideriamo adesso una situazione caratterizzata da ~ .di :. :. el "Omaioasimmetrica e costi J1 monitoraggio e, come nel caso precedeme 2
chiamo con s un contributo sugli interessi concesso dalle autorità f
bliche alle imprese. Assumendo che la politica di sussidi sia ,%
imponendo u'imposta t agli intermediariproporzionale al.,,
prestato, il ncavo atteso di un mtermed1ano da un prestito sarà dato eia

[rB-( -0)]2 -s2B2 [rB - (µ-8)-sB]
40 y 28 -tB.

Come può essere verificato facilmente differenziando l'equazione
[4.38], il massimo fattore d'interesse è esattamente identico a quello
che si ottiene in assenza di sussidi, ed è dato dall'equazione [15) nel
paragrafo 4. Sostituendo [4.15] in [4.38], imponendo t=s, e ugua­
gliando il massimo rendimento atteso così ottenuto al costo dei fondi
IB otteniamo

[4.39] 3 / s2B2+2ysB-40sB JB-O57'a i@ "=

che definisce tutte le possibili combinazioni (u, 8) che caratterizzano l
progetto di un imprenditore, al di sotto delle quali un intermediario
non concederà alcun prestito. La condizione [4.39] è rappresentata,
nella figura 4.3, dalla curva µ(0; v, I, s). Tutti gli imprenditori con
progetti d'investimento che si trovano al di sopra di tale curva o
gono un prestito, mentre tutti gli imprenditori con progetti al di sotto
di questa curva e a destra della retta verticale tratteggiata"vengono
razionati. I punti al di sopra della retta -IB = O, rappresentano-~­
vece tutti i progetti efficienti, e cioè quelli che verrebbero intrapresi j
assenza di asimmetrie informative L'area tra la curva µ(8; Y, I, s), -~• " IO I
retta verticale tratteggiata e la retta µ - IB = O comprende_ perao ~
punti che dovrebbero essere finanziati e che invece non ricevono
credito.

una situazione in cui nessun interesse è in grado di equilibrare il mercalo. Una~
sui prestiti permette la creazione di un mercato ma al costo di finanziare pr08( ID
mente inefficienti. ..«o

9 p, 9. /2 :. q'- ·resse ma"er '<y/2, ricordando che con r indichiamo il fattore 1?.1e fsJl.isc' t
definito dall'equazione [4.14], G(rB) =0, e cioè la probabilità che un'imP"",,~e
pan a zero. Tutti i progetti a sinistra della retta verticale tratteggiata non vemsfWnatu.
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µ•(8; y, I, s)

I I
I I
I I
I
I

Jo1
I
I
I
I

I I
I I
I I

I I
I I
I I
I I
I I
I I
Il

Yr

F1G. 4.3

8

Con "d ·dall' 51 _enamo adesso, nella figura 4.3, la curva (8; y, I) definitai;2%,s A.16) che rappresenta tote le combinazioni di u e 0 al
assenzO/ e quali un'impresa viene razionata quando s=0 e cioè ino,"$;93ibuti sugli interessi. Come si può vedere facilmente

an ° I equazione [4.39] con la [4.16), se
(A4o]

ha au
CUrva :{t; Y, I, s) è spostata a destra e verso il basso rispetto alla

' Y, /). L'introduzione di un contributo sugli interessi da
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parte dell'autoritàpubblica, cioè, ha come effetto quello di ridlllr
numero di progetti efficienti che non vengono finanziati a cau d e,

. . e . . . U ·idi 4a eU esistenza di 1mormaz1one asimmetrica. n suss1 o sugli inte .. ·
I b bili. , h ,. d. h. . e IIim ress, tnfatti, riduce la probat 1ta che un tmpresa tch1ari talento ed

seguenza i costi connessi alla bancarotta. Gli intermediari sono k,{
allora a fin_anz1are _u~ ~aggtor numero di progetti e il numero di
imprese razionate diminuisce.

5.4. Garanzie sui prestiti e rischio morale nel mercato del credito

L'ultimo caso che prendiamo in considerazione è quello di unan
litica di garanzie sm prestiti m un mercato del credito caratterizzato da
rischio morale e costi di monitoraggio. Come abbiamo visto nel para.
grafo 4.1, questa politica consiste nell'impegno, da parte dello Stato, di
ripagare una porzione o dell'ammontare rB dovuta dalle imprese agli
intermediari quando questi dichiarano fallimento, nel qual caso l
Stato si appropria di una percentuale o dei beni dell'impresa. Suppo
niamo che la politica di garanzie sia finanziata imponendo un'imposta/
alle imprese proporzionale alla quantità presa a prestito, cosichi
un'impresa restituisce il prestito più l'interesse se z~rB+tB, menttt
dichiara fallimento sez> rB +BI ricavo atteso di un intermediario da
un prestito ad un'impresa caratterizzata dalla coppia di valori (µ, 8) è
dato da

:'

e(r, r) = rB f /(z; , 8)dz+
rB+B

[4.41] B+

+ f [orB+(l-o) (z-y)]f(z;µ, 0)dz
z'

che, date le assunzioni [4.3] e [4.4], può essere riscritto come

o6)=rB-a-4 - tu-@)y-u"Bi,
40

-(1_4, [rB-(-0)+B]
u y 20 .

20 I alf'equsi
(4 26] profitti attesi dell'impresa sono dati anche in questo caso,

. per 8=8,, "
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D casso d'interesse che massimizza il ricavo atteso di un prestito è
dato da

4.4l
(1+0)

rB= (1-o) 8+µ-y.

Sostituendo (1.43] in [4.42) e uguagliando il ricavo atteso massimo
al costo del prestito otteniamo

che definisce tutte le possibili combinazioni , 8) che caratterizzano il
progetto di un imprenditore, al di sotto delle quali un intermediario
non concederà alcun prestito.

Ignoriamo per il momento l'effetto delle tasse. In questo caso, da­
to che 402- (1-o)y2 > 402 -y2=(20-y)(20+y)> 0", l'introduzione
di una garanzia sui prestiti implica una curva (8; y, I, o) spostata più
in basso della curva (@; y, I) definita dall'equazione (4.16] e rappre­
sentata nella figura 4.3. Una garanzia sui prestiti, ha perciò l'effetto di
aumentare il ricavo atteso sui prestiti da parte degli intermediari e di
far sì che aumenti il numero dei progetti intrapresi e finanziati. Se si
considera l'effetto complessivo di questa forma d'intervento pubblico
valutando anche l'impatto delle imposte, si può immediatamente vede­
re che una condizione sufficiente affinché una politica di garanzie
abbia un effetto positivo sulla quantità di credito "
(4.45]

ca, + a;
22 me e limostrato nella nota 19, G(rB)>0 per 8>y/2. .

lllt d.~ pareggio del bilancio pubblico' implica che l'imposta, moltiplicata per il nu­
Ila ro ' Imprese che non dichiarano fallimento, sia uguale alle spese effettuate dalloz rimborsare agli intermediari quella parte dei prestiti delle imprese in bancarotta
ij ","garantita. Per ogni impresa in bancarotta, queste spese sono date dal coso
i,, !Sito rimborsato agli intermediari meno i ricavi dz-y) ottenuti dalle

· Avremo allora che, nell'aggregato,
:" +B+B

tB f /(z;µ,fJ)dz=d f (,B-z+y)/(z;11,0)dz
rB+1B -'

che, date le . . •
assunzioni [4.3] e {4.4] può essere riscritta come
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Quanto detto sopra vale ovviamente per o < 1 e cioè per .
· · · t t I ' garallZJe

Parziali sw prestltl, mentre una cer a cau e a e necessaria, in
I' f'f d' . I ' questomodello, per valutare 'ettetto di una garanzia totale.Un tale prone«,

mento di politica economica, infatti, renderebbe l'attività d'intere,
zione totalmente priva di rischio e, _m _un _mercato perfettamente con.
correnziale, indurrebbe gli intermediari a unporre un tasso d'intee
sui prestiti pari al tasso d'interesse sui depositi. Il probe, k
scomparirebbe anche ogru incentivo, per gli intermediari, di effettuar
qualsiasi attività di monitoraggio che è condizione necessaria aff4;
venga rispettata la compaubilita degli incentivi. In questo caso, l'inter.
vento pubblico reintroduce il problema del rischio morale, che può es­
sere risolto soltanto se l'autorità pubblica è disposta a sostituire gli in-
termediari nell'attività di monitoraggio. .

6. Conclusioni

In questo saggio abbiamo analizzato il mercato del credito in pre­
senza di informazione asimmetrica e abbiamo studiato alcune situa­
zioni in cui il meccanismo che regola l'allocazione delle risorse dif.
ferisce dal classico meccanismo walrasiano. Nei modelli che abbiamo
presentato forme di intervento pubblico come i contributi sugli inte­
ressi e le garanzie sui prestiti delle imprese tendono di per sé ad au­
mentare l'offerta di credito e a ridurre l'entità del razionamento. Chi@­
ramente, come sempre accade quando vengono esaminati gli interven~
dello Stato, gli effetti positivi di queste politiche devono essere valutaa
in relazione agli effetti distorsivi provocati dalle tasse che sono neces·
sarie per coprire il costo di queste politiche. .

Abbiamo dimostrato tuttavia che è possibile adottare forme d'tn·

o[i"ee][a--scs)[e-.me}
2() 6 40 +6 28

Sostituendo l'equazione [4.43] quest'ultima può essere riformulata, dop<> afcullÌ
passaggi, come

-±so»-tij+±[(e,)'sel}
che rappresent • • di · sositis(1-6)2 _ a un equazione di secondo grado che ammette due ra ci . • !j\,dl i
di· y (~9/(1-6})>0. Se questa condizione è verificata esistono due diver

imposte c e soddisfano il vincolo di bilancio dell'autorità pubblico.
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ento che riducono il razionamento del credito e che implicano
terv · li' ll • d ll . unamaggiore efficienza ne a ocaz10ne e e risorse, rispetto agli equilibri
h Prevarrebbero spontaneamente nel mercato. In particolare b
c e h d 1bl ' a ·biamo dimostrato e e quan_ ? c e. un prot lema di selezione awersa è
ssibile disegnare una politica di garanzie sui prestiti che avvicini il
mercato del credito alla soluzione efficiente. Quando c'è un problema
4 rischio morale con costi di monitoraggio, sia i contributi sugli inte­
ressi che le garanzie sui prestiti possono avere effetti positivi sull'allo­
azione di credito.

I risultati qui ottenuti si riferiscono a modelli molto semplici e
stilizzati che non prendono in considerazione le difficoltà che, in pra­
tica, l'autorità pubblica incontra nell'individuare l'esistenza di forme di
razionamento, nell'identificare la struttura informativa dei mercati e
nel disegnare politiche appropriate. Questo saggio tuttavia suggerisce
che l'intervento pubblico nei mercati finanziari non deve essere escluso
a priori e che può costituire invece una soluzione percorribile in molte
importanti situazioni.
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