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

1. Introduzione

In tutti i paesi industrializzati le autoritd 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 ['Italia si & manifestata una crescente insoddisfazione
circa le politiche di agevolazione perseguite nei decenni passati ed &
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-
2iato le significative imperfezioni .che possono caratterizzare I'alloca-
zone 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 puod non es-
sere ottimale, e I'equilibrio pud essere caratterizzato da un eccesso di
domanda. E a volte impossibile cioé, per un individuo o un'impresa,
fr:tndere a prestito la quantita desiderata al tasso d'interesse di mer-
ato.
I“'qWStO tipo di situazioni, I'eventualita che la quantita di credito
“amblat? nel mercato sia inferiore a quella socialmente ottimale
sembra'mdicare un ruolo importante per l'intervento pubblico. Lo
:ce‘l’PO di questo lavor-o & proprio quello di e'malizzarc. questa questione

contesto di alcuni dei principali modelli proposti dalla letteratura,

! .
In Ttali re 0, i i il 20% circa del credito

, per ese esenta A

mpio, il credito agevolato rappr i, second dati riportati da

"083[0 da l I o . g, . % o
G 8l Istituti di Credito Speciale; negli Stati Un .
cz[ 989] il credito federale rapg:esemava nel 1986 il 29% del credito totale ncu%. .
"lercatir] effeui distorsivi che l'ntervento pubblico ha provocato nella stru;(u'm ;{
Fain; anziari meridionali sono stati evidenziati, per esempio, da un recente [avoro 1
» Galli e Opadq (1993).
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esaminando in particolare le implicazioni di politica econon,
teoria del razionamento del credito. \

L'ipotesi di razionamento del credito & stata proposta sip g+
cinquanta’, ma soltanto a partire dai contributi di Jaffee ¢
[1976] e Stiglitz e Weiss [1981] & stato possibile dimostrare e
zionamento pud costituire, in certe situazioni, un meccanismg g
di allocazione delle risorse nel mercato del credito. In contrasto gy,
modelli proposti precedentemente, la 'lefteratura che si é g
sulla scia di questi due importanti lavori si basa sull'ipotesi che tuy
agenti sul mercato non dispongono della stessa informazione. Inpe.
senza di informazione asimmetrica, infatti, & possibile individuare 1y
serie di casi importanti in cui un aumento del prezzo del credito pog
condizione né necessaria né sufficiente per eliminare un eventuge
cesso di domanda. Nel mercato del credito percio, in senso tpi
mente keynesiano *, I'equilibrio puo essere raggiunto attraverso agg
stamenti delle quantita.

Malgrado la ricchezza della letteratura sulle imperfezioni dei me
cati creditizi, il ruolo dell’intervento pubblico & stato meno inteng:
mente studiato. L'analisi di alcune forme d’intervento nel mercato da
prestiti quando questo & caratterizzato da informazione asimmetric
stata proposta da Mankiw [1986], De Meza e Webb [1987; 19
Innes [1991] e Gale [1990; 1992]. In tutti questi casi il problema
lizzato & quello della selezione avversa (adverse selection) nel mera
del credito’.

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

> Questa ipotesi fu inizialmente microeco?
proposta per trovare un fondamento microec™
e (1951), Smith 194

mico alla cosiddetta «teoria della disponibilits
_ ponibilita» proposta da Roosa
Scott [1956] ed altri. Secondo questi autori, in contrasto con la visione prevaleni¢ >
:[z}:;l.cmquaqla e sessanta chF sosteneva la totale inefficacia della politica monclﬂ‘l;‘:
o ima agisce soprattutto influenzando direttamente la quantita di credito ¢ P8
sv;lllip;((,:’mcr;(.' del tasso dinteresse. La teoria del razionamento del credio kg
negli anni sessanta da Hod i 2], Fretacr €

[1965} ; Jaffee e Modigliani [1969). e TSGR, DA 52 o

eynes non ha maj i to. T
T posto molta enfasi sul mercato del credito.
u:‘;;’:; :’dgzﬂr:nj'i,ml’(nc[);nzsl[ I9IJO] pzrla di una «fringe of unsatisfied borrovers <

! e del volume d'investimento. siden

mercai e, Mankiv [1986], De Meza e Webb [1987) e Gale [1990] conse™”
Tesse e mpprcslmprcsc ¢ intermediari competono scegliendo unicamente il (5% d;S‘ll
De Meza ¢ \Virl;lgnﬁge tcio delle semplificazioni del modello di Stiglitz ¢ Weis v ik
variabili di scel; 89], Innes [1991) ¢ Gale [1992] considerano il cas0 ™ c\ll‘ssn
irceins & & come in Bester [1985] ¢ Besanko e Thakor [1987) sono st I

e che le garanzie accessorie suj prestiti, :
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ata una versione del modello di Stiglitz e Weiss [1981]
nza di quanto avviene nei modelli proposti da De Meza
Gale [1990] in cui si ipotizza che i progetti d’investi-
nento delle imprese abbiano soltanto due risultati possibili i ricavi
Jelle imprese s0no distribuiti in quo continuo. Viene poi analizzato il
oblema dell'intervento pubblico in un modello in cui, come in Wil-
amson [1986; 1987], esiste un pfoblem.a di rischio mqrgle (r{zoral bha-
ard) in presenza di costi di monitoraggio. 'In enframbl 1 casi studiati
equilibrio che prevale spontaneamente & mgfﬁaen_te, dato che ven-

no escluse dal mercato Imprese 1 cul ricavi attesi sono superiori o
uguali al costo dei fondi per la societa.

['analisi dimostra che lintervento pubblico sotto forma di contri-
buti sul pagamento degli interessi o sotto forma di garanzie parziali sui
prestiti puo 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
necessita che queste politiche vengano finanziate tramite tasse, i bene-
fici devono essere ovviamente valutati rispetto ai costi. Si dimostra tut-
tavia che esistono molti casi rilevanti in cui l'intervento pubblico & in
grado di avvicinare il mercato del credito alla soluzione socialmente
efficiente.

Nel paragrafo 1 vengono presentati i principali problemi informa-
tiyi che possono caratterizzare il mercato del credito, nel paragrafo 2
viene introdotto il problema della selezione avversa mentre nel para-
gfﬁfO3 viene presentato il problema del rischio morale. Nel paragrafo
4, infine, viene studiato il ruolo di varie politiche d'intervento pubblico

nel mercato del credito,

.. consider
mn::;, a differe
 Webb [1987] €

2 Informazione asimmetrica e mercato del credito

le i,Inn;o?el.“ proposti, principalmente. negli anni ottanta, per .studfafe
due gfar: dc.z‘f"" nel mercato del credito possono essere classificati in
ione ayy, t tipologie. La prima tipologia at.'fronta.d problema della lsele-
del rise ].ersa» mentre la seconda classe di lavori considera il problema
Quando v: morale. I problema della selezione avversa colmpare
Calo el Cr"g?“" scambiati beni di diversa qualita (nel caso del mer-
d fischio) edito prestiti caratterizzati da livelli diversi di rendlmentohe
Prendong ¢ mentre un lato del mercato (el nostro caso coloro che
lalrg @ prestito) ¢ informato circa la qualita dei beni scambiati,

‘0 del mercato (nel nostro caso i prestatori) conosce al mas-
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simo la distribuzione di probabilita della qualita d; Quest by
che le azioni intraprese dagli agenti piti informati possop, m
indesiderabili sulla qualita dei beni scambiati, gli agen; m;:_*
mati, al fine di minimizzare le conseguenze di queste azion] P‘l’
causare distorsioni rilevanti nel meccanismo di allocazione den,m‘

Un problema di rischio morale, invece, pud essere di dye --.(’.‘
primo tipo di problemi 51: ha quando dgc agenti economiq ‘”'Ifk
esempio una banca e un’impresa, stabiliscono un contratto
mina come i ricavi ottenuti da un progetto rischioso dovm]mm'
ripartiti, ma la realizzazione del progetto & osservata soltantg by
dei due agenti, nel qual caso I'agente pitr informato ha la possbis;
non rivelare correttamente la realizzazione dell'evento. Un gy
tipo di problemi si ha quando uno dei due agenti, dopo che ¢ g5
stabilito il contratto, ha la possibilitd di intraprendere azioni de m
possono essere osservate dall’altro agente. In entrambi questi et
decisioni prese dall’agente meno informato per minimizzare i cosie
posti dall’asimmetria informativa hanno, solitamente, effetti distos
sull'allocazione delle risorse.

Selezione avversa e rischio morale differiscono nelle ipotesi dip:
tenza. Mentre il problema della selezione avversa fa riferimento 2dw
situazione in cui un individuo ha ex ante un'informazione superire?
quella dell’altro individuo, il problema del rischio morale fa riferinem
ad una situazione in cui nessuno dei due individui ¢ inizialmente 2t
glio informato dell’altro, ma acquisisce una superiorita informati st
tanto i un secondo momento.

. A“Ch_e per quanto riguarda il concetto di razionamento del OYJ”’
;:ﬁ:::; lénpfaortaggi disfipziom' nella Iefterayura. In ggnemle, per fﬁz
- iu'b .cgfi ito si intende una situazione in cui, al m;mlx u&
psoiliy pr% staloéi e;éste un eccesso di domanda. Seguen o'ia .
damo distingl?re i a Keeton [1979] e Clementz [1989], t;m;gz,iom'
mento del secondo ;{e lmﬁorfann ke S dchtiBﬁ”‘
Weiss [1981] e da VE/%(I)" s o studxato,.t{a gl alr a'ruan'
in cu, al tassg ] lamssp [1986; 1987, si intende un;l Sldom!ﬂ'
dano prestig o T Cresse equilibrio, non tutti coloro che 0%
i h fi¢ ricevono uno. Tipicamente questo tipo di allocszo™®

1 'ha quando [a dimensione del PR que d dalle cond

zioni contrattuali e Pecy ! prestito & mdxpe.n. ente o

mentie aluni age riceyone [y yer o2, 4 ol 0l B0

€ato non ricevong alcun a(;;l;oa quantita nchxesta, altri agents ne
ntare di credito.

6p .
€r questa classificazione g veda anche Rassmusen [1990).

188



Esiste poi un altro tipo di razionamgnto, di cui non ci occuperemo

questo lavoro, che viene abbastanza impropriamente” definito dalla
letteratura come razionamento del primo tipo e che fa riferimento ad
una situazione in cul gli agenti che domandanp credito ricevono una
Jantita inferiore a quella richiesta. Un tale risultato viene ottenuto,
per esempio, da Jaffee e Russell [1976] ¢ Gale ed Hellwig [1985)
Tipicamente esso si ottiene quando la dimensione del prestito ¢ varia-
bile e, come & stato recentemente dur‘mstrato da De Meza e Webb
(1992], si puo avere anche assumendo informazione simmetrica.

3. Selezione avversa e razionamento del credito

Lo studio del mercato del credito quando esso & caratterizzato dal
problema della selezione avversa ha seguito due importanti linee di ri-
cerca. La prima considera una situazione in cui 'unica variabile di
scelta ¢ il prezzo del bene scambiato, cosicché il prezzo del bene di-
venta, oltre che un indicatore di scarsita, anche un indicatore della
qualita del bene stesso. Questo & I'approccio seguito, per esempio, da
Stiglitz e Weiss [1981] nel loro fondamentale contributo sul raziona-
mento del credito. In questo modello I'unica variabile decisionale & il
tasso d'interesse e le banche stabiliscono il tasso d’interesse e I'offerta
di credito tenendo presente gli effetti che le variazioni del tasso d'inte-
resse hanno sulla composizione della clientela. Tassi d'interesse troppo
alt, 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 piu di una variabile decisio-
nal_e, come per esempio il tasso d’interesse e la quantita di beni che
&sst sono disposti a porre come garanzia, oppure il tasso d'interesse e
{dynensione del prestito. In questo caso gli intermediari cercheranno
I tisolvere il problema della selezione avversa utilizzando l'infgrma-
Zone che ¢ possibile ottenere osservando le scelte delle imprese "

e puod

7 . . L. . s
I motivo per cui il termine razionamento & improprio tn quest casi e Chsolim

pere defnito soltanto se si assume un comportamento price-taking che tuttavia,

' Mon & outimale in questo tipo di modelli. ‘
che du Bester (1985 ], M"?(CSini [199(‘))0] ¢ Besanko e Thakor (1987) cons;dcmpz agcréu
Porre :Vono scegliere, allo stesso tempo, il tasso d'interesse ¢ l'a'quanutb .gm :
una gjy OMe garanzia del prestito; Milde e Riley [1988) e Mattesini (1988] consi cra_n'

i tageon® in cui gli agenti che prendono a prestito hanno di fronte varie alternative

il tasso ¢ 3 :
% d'interesse e la dimensione del prestito.
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Gli effetti delle politiche d'intervento quando gli agenj P
scegliere tra il tasso d'interesse € I'ammontare di garanje Kcesgy
sono stati studiati da Gale [1992], De Meza e Webb [19g9]
[1991]. Mankiw [1986], De Meza e Webb [1987] e Gale [1989] ;,
vece propongono modelli in cut, come in Stiglitz e Wﬂgs [1981] )
imprese scelgono soltanto il tasso_d'interesse. QU€§U ultimi mogeg
sono basati su ipotesi molto semplificatrici: in Mankiw 198 | o
babilita di bancarotta delle imprese € esogena, mentre in De Mey ,
Webb [1987] e Gale [1989] i ricavi delle imprese sono variabili
che assumono un valore predeterminato con probabilita p o assumgy,
il valore zero con probabilita 1=p. Inoltre, soltanto in Gale [1989) g
trova una trattazione esauriente degli effetti delle diverse forme ¢,
tervento pubblico.

11 modello che considereremo adesso, anch’esso basato sul fond.
mentale lavoro di Stiglitz e Weiss [1981]°, & diverso dai modell sop
elencati in quanto si assume che la distribuzione dei ricavi delle impres
sia di tipo continuo. Cio fa si che la risposta delle imprese e dell
banche alle politiche adottate dalle autorita pubbliche sia pit rices ¢
articolata. Il mercato & costituito da imprese e da un grande numero &
banche che competono scegliendo il tasso d’interesse. Le imprese non
hanno alcuna dotazione iniziale di risorse e domandano un prestito 8
alle banche per finanziare un’attivita produttiva dalla quale si aspettano
di ottenere un ricavo z e si impegnano a pagare un fattore di interesser.
Per ciascun’impresa di tipo 7, il ricavo & una variabile casuale distrbuis
secondo una funzione di ripartizione F(z; u4;, 6;) con funzione di densi
flz ;t,~,_(2),‘), definita nell'intervallo [z, z"], dove y; e 6; sono parametn
esogeni . A seconda della realizzazione di z, 'impresa puo ripagare
proprio debito o fallire; se z>7B I'impresa ripaga il proprio debito, ¢
2<rB, l'impresa dichiara bancarotta. Se I'impresa non dichiara all
mento, il suo profitto & z—rB, se essa dichiara fallimento deve const:
gnare d'proprio prodotto alla banca e il profitto ¢ nullo. I profito
atteso di un impresa di tipo 7 & cosi

? Nello stesso articolo, Stiglitz e Weiss (1981] dimostrano anche che il 2%
mento del credito Puo esscre ottenuto anche in un modello con rischio morale in M-k
ﬂ:grcisg. ?cr un l;in(p_lfvcl'lo di r, sono indifferenti tra due progetti, uno dei quall
& pid alta probabilita dl' fallimento. Un aumento del tasso d'interesse influenza b
sclgg:il‘o medio atteso dei prestiti, creando I'incentivo a intraprendere proget e

10 e j
i funlz?oz:e:;p modello, in cul assumiamo che esiste un continuo di impres¢ & w

I ripartizione F(7; u,, 6,) rappresenta non soltanto la Pmbabdm

un’impresa abbia un valore dj  infer:
abbia ur i Z inferiore a 7 i i imprese e
un valore di z inferiore g i s anche i numero i inp
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i) nr)= f (2=rB)fiz; u,, 6,)dz.

rB

Consideriamo il ricavo che una banca si aspetta di ottenere da un
restito ad un’impresa di tipo 7. Se I'impresa non fallisce, esso & dato
da 1B, mentre se I'impresa dichiara bancarotta ¢ costitujto semplice-
mente dal prodotto z dell'impresa. 1l ricavo atteso da un prestito al-

[impresa 7, percio, &

4 rB
(4.2) 0r)= [ j rBfiz; u;, 6,)dz+ f fz; u,, 0,~)dz]
rB z

Assumiamo adesso

(43] 7'=p;—6;, "=u+6,

z
1 2—(u;,—6) #-(u=0)
(44] flz) = — 7 ./ M LA =2 "\iTY)
1/z) 20 Fz) T f 2flz)dz )
#,-6,
~ Le assunzioni [4.3] e [4.4] implicano che la funzione di distribu-
done Flz, p;, 6,) & una funzione uniforme. L'uso di questa funzione,
se da una parte riduce la generalita del modello, dall’altra ci permette
analizzare con maggior chiarezza il ruolo delle ipotesi su cui esso &
basato. Come si puo facilmente verificare, infatti, il parametro g,
fappresenta la media della distribuzione, mentre il parametro 6; € un
Pirametro mean preserving spread che indica la dispersione di z intorno
sea media. Date le assunzioni [4.3] e [4.4], l'equazione [4.1], pud es-
¢ riscritta, dopo alcuni calcoli, come

_ 2
[45) ()= (u+ fé . rB]

Mentre | : R
e 'equazione {4.2] puo essere espressa come

[(u;+6,)-rB

[46
: 0:lr)=p~— £

Supponiame adesso, come in Stiglitz e Weiss [1981], che esistano
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nel mercato due tipi di imprese caratterizzati da una stessy ey
py=p,=p e da due diversi livell di rischio 6, e 92(9,.<{')2) ¢ dl
banca non sia in grado di .d'ls‘tmguere'le unﬁrese di tipo 1 ¢
imprese di tipo 2. Per semplicita, assumiamo ¢ t:j meta delle i
sia del primo tipo mentre ['altra meta ¢ del secondo tipo. Datg lll y
zione [4.5), un’impresa di tipo domandera prestiti soltanto e

[4.7] rB<u+0;.

Di conseguenza, il ricavo medio sui prestiti che una banca conceg

sara

((u+8;)—rB)

2
(4.8] Q(r)=20,5l:/1— 40 ] se rB<u+,
i=1 !

—rB 2
@(r)=0,5[ﬂ--(£t%201—1] se u+0,2rB>u+6,
2

1l ricavo medio sui prestiti & rappresentato nel secondo quadmn;
della figura 4.1. Dato che nel punto rB=pu+6, le imprese meno
schiose abbandonano il mercato, esso presenta in tale punto una
scontinuita. Livelli del tasso d'interesse oltre questo punto, compor
tano un rendimento medio lordo sui prestiti pid basso, e percio ne
sono ottimali. .

Per poter derivare I'equilibrio nel mercato del credito dobbizme
considerare che le banche funzionano come intermediari, e cioé che,?
loro volta, prendono a prestito presso i depositanti i fondi necesst
Denotiamo adesso con L 'ammontare di tali fondi e con Il farot
dinteresse che le banche pagano sui depositi. L'offerta di fond_ledﬂ“
da una funzione I=I(L), dove I'(L) > 0. La concorrenza € i
ingresso nel mercato del credito fanno si che le banche ottengano P
fitti nulli dalla loro attivita d’intermediazione e cio

s o=I(L)B.

) 1 Dobbiamo considerare che, in questo modello, data la possibilid M
:licinmﬂ)‘rcsa di (iichiarachbancaroua, i suoi profitti attesi non potranno mai css;; ’:5’
: enerale, el tates 2
un'imprc!s;a sara ind??frcr;nt?t‘r: f)’r,cr:jc?c[:e Zherel:litpmba[l:};hmd d,:a,{:ui;n;::a(o. In g’
modello assumiamo, come & spesso fatto r?clla l;tZrZ(urT cohe le imprese '

"

~ prestito fino al punto in cuj B =4 +6; ¢ abbandonino il mercato per B> 1%

192




B T

45°

Jv
L

Fic. 4.1

L'equazione [4.9] definisce implicitamente una funzione L(p) che &
rappresentata nel terzo quadrante della figura 4.1. Dato che a sua
volta il ricavo medio atteso delle banche dipende dal tasso d'interesse
Z‘i‘i prestiti, I'equazione [4.9] definisce una funzione di offerta di cre-

to

(4.10] L=L(r).

I primo quadrante della figura 1 mostra l'offerta di credito definita
dall'equazione [4.10), insieme con la domanda di credito DD. Poiché
° 23nca non imporra mai un tasso d'interesse superiore a 4t 0, puo
36caqere che, ad un tale tasso, |'offerta di credito non sia sufficiente a

oddisfare | domanda di credito delle imprese, cosicché alcune

Mprese scelte a caso non riceveranno alcun credito e saranno, CIOg,
ralenate 12

12 . uni

1. U contributo di Syiol: i i gli anni ottanta, alc
Miluppi 1o o t10Uto di Stiglitz e Weiss ha stimolato, durante | i
UPPi teoricj Interessanti. De Meza e Webb [1987), per esempio, propongono un mo
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a quantita di credito offerta nel mercg,
prevale un equilibrio con _razionamento pud essere otten,, \
stituendo rB=p +0, in [4.8] e poi [4.8] in [4.9]. In questo Caso I’e.

quazione [4.9] diventa

Analiticamente, l

2
-050 0 g

[4.11] 40,

I’equazione [4.11] definisce I'offerta aggregata di credito [* come
funzione dei parametri rilevanti del modello. L'eccesso di domands ¢;
credito che in equilibrio permane nel mercato sara dato dalla differe,
za tra la domanda aggregata B (e cioé il numero totale di imprese pa;
ad 1 per la quantita domandata da ciascuna impresa) e ['offerta [*

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

Una delle possibili obiezioni ai modelli del tipo analizzato nel pre-
cedente paragrafo & che mentre essi forniscono importanti risultati sl
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 I'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 dell
g:‘iglfiflicec “gc"i::S:::o sglhe.u in questo caso, al contrario di ci’b che avviene nel n)t?dflbdf
A diacly: 0 il mercato del credito raggiunge | equilibrio, ma, addrittura, ¢
Weiss dimostrand h nuuq recente articolo Riley [1987] attacca il modello di Sl'.g'“zc
P v :s ;l gt :sultago da lqro”oucnuto non & molto rilevante s¢ la clientels
mento medio . In :;s‘: a van SfTUP}" d'imprese, ciascuno caratterizzato da un rendi
it gl ahe grupe qdom(a) cdaso, mffatn, sqltan(q uno dei gruppi & razionato, mentre, <7
Alla critica di Riley, Stiglity ¢ Ve o di credito si uguagliano nel punto di equiibrc
costruiti esempi in b S r ¢ Weiss (1987) rispondono osservando che possono essefc
un artiolo suepesgins (S0 T;lonameplo del credito rimane un fenomeno importante.
(Stiglitz e Weiss 1985) lcg tz ¢ Weiss 1992] che fa riferimento ad un lavoro precedent¢
caratterizzato, allo stesso tisl:! pro;:jongo]nq un modello pits generale in cui il mercsto ©
colo gli autori dimostrano chep:" a sclezione avversa e incentivi awversi. In questo artr
terizzare il mercato e che tutti Siste una molteplicita di possibili equilibri che puo carst:
1 gruppi di imprese possono essere razionati.
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1a del finanziamento di uno o pi&"posse.ssori di ricchezza per
5 " ere un determinato_progetto c_imyestxmento. Il risultato di
ipirapre 1o d'investimento ¢ incerto e sia I'imprenditore che il finan-
: roiestemo, a priori, conoscono soltanto la distribuzione di proba-
.-K-’rijell’cvento- Se tutti gli agenti potessero osservare senza costi i
blta @ jell'investimento, gli imprenditori potrebbero facilmente finan-
r!sumiuloro progeti emettendo particolgri titoli (continggnt cla:}'m) che
wﬂj 10 il diritto del possessore a ricevere una porzione dei ricavi,
sablsc? ssibile realizzazione dello stato del mondo.

gﬁ'e"s,f,o[,-po di contratti, tuttavia, non ¢ ottin}al‘e se l’irpprenditore,
possiede una maggiore informazione e cio¢ se egli puo osser-
e ls realizzazione della variabile casuale, mentre il finanziatore
erno deve subire dei costi per poter osservare i risultati del progetto
nto. In genere, dato che I'attivita di monitoraggio & costosa,

Jinvestime ; : g )
non vorranno osservare in tutte IC circostanze 1

i finanziatori esternt non vor n ) ‘ & 3
salati del progetto d'investimento; tuttavia, ogni qualvolta essi deci-

dono di non verificare si crea l'incentivo, per le imprese, di non ripor-
ute i veri risultati del progetto per minimizzare cosi il pagamento do-
ato 4i finanziatori esterni.

In una situazione caratterizzata da rischio morale e costi di monito-
nggio Townsend [1979], Gale e Hellwig [1985] e Williamson [1986;
1987) hanno dimostrato che i contratti di debito standard sono otti-
mdi. Allo stesso tempo, come nel modello di Diamond [1984], risulta
atindle anche 'esistenza di intermediari finanziari, di agenti cioé che
s specializzano nel monitoraggio delle imprese e che ricevono dai de-
positanti dei fondi sui quali pagano un interesse prefissato.

Anche in Williamson [1986; 1987], cosi come in Stiglitz e Weiss
(1981], si assume I'esistenza di un grande numero di imprenditori e di
possessori di ricchezza entrambi neutrali al rischio. Gli imprenditori
dmandano un prestito B di dimensione prefissata per acquistare gli
"pul necessari a produrre un ammontare z, che & una variabile casuale
‘ﬁﬂﬂbu‘na secondo una funzione di ripartizione F(z; u, 6) nell'inter-
o (7', 7], Al contrario di quanto awviene nel modello proposto nel
Fiagrafo precedente, i prestatori conoscono ex ante le caratteristiche
g‘«i‘agcfr;ngnori e dei loro progetti d’investimento. L'asimmetria in-

2l ha soltanto ex post, dato che nell’osservare la realizzazione
\if[z{mbde casuale z i prestatori devono affrontare dei costi y.
55 d’;{’:}‘;::lr [IZ865 1987], sulla scia del lavoro di Gale e Hellwig,

'cmssesso:,' Cdp ! contratto ottimale che si stabilisce tra imprendi-
i ch 1 i r:jgchezza ¢ un contratto d; debito ta{e che\: f) l.a

e dal rfafﬁn itore deve ripagare alla fine del periodo ¢ indi-

2zazione di z; #) se I'imprenditore non puo ripa-
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gare I'ammontare stabilito egli dichiara bancarotta e il Prestatore i,
veste nell’attivita di monitoraggio. Nel caso di falhn}ento il creditore
ha diritto di appropriarsi del prodotto realizzato dall'impresa pid I'am.
montare di beni che, eventualmente, era stato posto come garanzi del

estito.
> La prima proprieta del modello & il risultato del fatto che jl cop.
tratto ottimale deve minimizzare i costi di monitoraggio e, allo stesg,
tempo, deve eliminare ogni incentivo, per il debitore, di riportare false
informazioni sulla realizzazione di z. Se il contratto stabilisce un paga.
mento prefissato, la necessita del monitoraggio viene ristretta soltantq
ai casi in cui il debitore non pud ripagare il debito. La seconda pro-
prieta del modello & una conseguenza del problema di massimizza.
zione. Dato che creditori e debitori sono neutrali al rischio, lottimalita
richiede che i costi attesi di monitoraggio, che costituiscono una per.
dita secca per la societa, siano minimizzati. Questo & possibile soltanto
se viene a sua volta minimizzata la probabilita che un’impresa fallisca
cioé se la penale che viene imposta a chi dichiara bancarotta ¢ la pia
alta possibile.

In un modello di questo tipo I'intermediazione finanziaria nasce
dall’esigenza di ridurre al minimo i costi di monitoraggio. Se infatti pia
agenti sono necessari per finanziare un imprenditore, e tutti impiegano
risorse_nell’attivita di monitoraggio, si ha un’inutile moltiplicazione di
costi. E ottimale, in questo caso, che un agente si specializzi nell'att
vita di monitoraggio e agisca come intermediario. Se un intermediario
presta ad un grande numero di imprese, sara in grado di diversificare i
proprio portafoglio e di pagare un tasso d’interesse prefissato sui fondi
ricevuti, evitando cosl, per i depositanti, la necessita di controllare 2
loro volta le azioni degli intermediari .

I ricavo per un intermediario & dato da B se z=B e dal prodotto

" L'interesse di questo modello ¢ che esso provvede un approccio unitano slo
studio del mercato del credito. Possiamo tuttavia individuare due tipi di P'°bl"""'ﬂ
primo ¢ che, generalmente, i costi di monitoraggio che gli intermediari affrontano e pod
quando cercano di valutare il vero valore dell’impresa non sono molto rilevand. £ €%
di monitoraggio dovrebbero esserc interpretati, in modo piu ampio, come i cosu.d"t un
prestatore affronta quando un debitore dichiara fallimento e cioé i costi associati €%
dctcrmmaz:on.c di chi ha priorita nella divisione dei beni dellimpresa ¢ la peré -
valore che solitamente questi beni subiscono quando vengono trasferiti agli int€rm
In questo caso, tuttavia, sarcbbe desiderabile modellare esplicitamente questi costh ’
Laliro problema & che i contratti di debito standard sono ottimali Solmnwl;cS‘?]
:};mtoragglo e di tipo ‘detcrmin'ist‘ico. Townsend [1987] e Mookherjee ¢ 8 1o,
ostrano che se gli intermediari adottano uno schema di monitoraggio

questi contratti possono essere dominati da altri tipi di contratti.
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jellimpresa meno i costi di monitoraggio, se z<sB e questa dich; ”
limento. Di conseguenza il ricavo atteso da un prestito ad up im-
enditore che dc51d§ra mtrgpfendere un progetto caratterizzato da un
rendimento 4 € un livello di rischio 6 &

z B
ui)  elny)=sB fﬂz:ﬂ’ O)z + f (=y)z; p, 0)dz.
rB 7'

Imponendo ancora una volta le assunzioni [4.3] e [4.4] (ed elimi-
nando i sottoscritti) cosicché F(z; u, 6) & una distribuzione uniforme
caratterizzata da una media 4 e da un parametro «mean preserving
spread» 2, l'equazione [4.12] diventa

_ o BB=(u=0)?  [B—(u-0)]
(4.13] el =rB—,z Y™

Differenziando [4.13] rispetto a r otteniamo

9o _[u+6-y-rBIB
(4.14]) = 2 :

E interessante notare che il rendimento lordo di un prestito non &
una funzione monotonicamente crescente del tasso d'interesse ed
esiste un tasso d'interesse r* che massimizza o(r). Questo tasso d’inte-
resse pud essere facilmente individuato ponendo [4.14] uguale a zero,
nel qual caso otteniamo

_btu-y

4.15] o 5

Denotiamo adesso con I il costo opportunita dei fondi per un pre-
Satore. La concorrenza e I'assenza di barriere all'entrata nel ‘mercato
dg] credito indurranno un intermediario a imporre un tasso d’interesse
Sut prestiti tale che

[4.16] _B—(u-0)  [B-(u=0_1p_
B 40 V4 20 IB

Tuttavia, dato che r*, per definizione, & il tasso d'interesse che

Massimizzq ; ; i imporr

za il A restatore non 1mpo

mai g f_endlmento di un prestito, un p il tasso d'interesse
tasso d'interesse superiore a r*, cosicché, se 1l tas
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ru, 6,7, 1) che & implicitamente definito dall’equazione [416) ¢
y O D A "

eriore a r*, un intermediario non concedera il prestito, Sosttueg,

adesso [4.15] in [4.16] otterremo
3

3+ Y _p=
y—27+40 IB=0

(4.17]
che definisce tutte le possibili combinazioni (4, 6) che Caratterizzan ;
progetti degli imprenditori, al di sotto delle quali un intermedjariy non
concedera alcun prestito. La differenza tra questo tipo di risultatg ¢
quello di Stiglitz e Weiss [1981] ¢ che gli imprenditori che sono raz,
nati, in questo modello, sono quelli caratterizzati da bassi valori dige
6, mentre nel modello di Stiglitz e Weiss gli imprenditori sono raz.
nati in modo casuale . Nel modello di Stiglitz e Weiss infatti gl inter
mediari non possono osservare le caratteristiche dei loro clienti e
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 caratter
stiche, in termini di rischio e rendimento, di un progetto d'invest-
mento e possono rifiutare un prestito sulla base di questa informs
zione. Anche questa, tuttavia, & un’'importante forma di razionamento
in quanto, al tasso d’interesse stabilito, le imprese sarebbero disposte 2
prendere a prestito 'ammontare B .

5. Razionamento del credito e intervento pubblico

Gli equilibri che abbiamo descritto nei paragrafi 2 e 3, mentre da
una parte implicano un’allocazione ottimale delle risorse in una situ&
. ’ 5 . . .
zione d'informazione asimmetrica, comportano d'altra parte distorsio®

. . . i ) h
" Nella versione originale del modello proposta da Williamson [l986c. I.:?Zrlnt

possibilita che un imprenditore venga razionato dipende dalle caratteristiche
diario. Williamson assume infatti chge tutti gli imprgrfditori siano identici, ma che 0§
statore abbia un diverso costo opportunita dei fondi I, Un imprenditore otterrd u<n’ ’
stito, allora, se 1~ (3/2)y +y%/46 21, B, mentre sara razionato se t — (3/2)y * yH s
D Un'impresa prende a prestito quando i suoi profitti attesi 00 m?:‘j'j'm
d ato che ! profitti attesi dell'impresa, in questo modello sono identici a quell

ello descritto nel paragrafo 2, questa condizione pud essere espressa come

n(r)=u+6-rB20

=,* - . - 1 tivd
g:;;;?: 7=r%, alr)=y >0, cosicché I'impresa domanda sempre una quantité PO
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v Cio pone a.llora il problema’ S€, In questo tipo di situazioni,
| esista un .ruolo importante per lmterv_ento pubblico. Questa im.
tante questione Verra ora ana!{zzata s.tuc!mndo, nel contesto dej mo-

P presentati in pregedenza, gli effetti di una politica di sussidi alle

imprese SO0 forma di un contributo sugli interessi e gli effettj dj una

politica di garanzie sui prestiti.

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

Prendiamo in primo luogo il modello che abbiamo studiato nel pa-
ragrafo 2 € analizziamo ['allocazione che prevale quando, nel mercato
del credito, c’é mformazxc_)ne simmetrica. Se' una banc_a ¢ in grado di
osservare a quale gruppo 7 un’impresa appartiene, essa imporra ad essa
i fattore d’interesse r che soddisfa

+6,—rB)?
(418 u—£¢—”—w=o.

Dato che un’impresa prende a prestito se e soltanto se rB<u +6,,
cio implica che

[4.19) uzIB

e cioé che verranno intrapresi e finanziati tutti quei progetti tali che il
rendimento medio del progetto d’investimento & superiore al costo op-
portunita 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
mprese che domandano un prestito ne ricevono uno e che I'offerta di
redito ¢ data dall’equazione [4.11]. E interessante notare che, dgto

¢ (62‘91)/492>0, la quantita di credito che viene concessa ¢ in-
1ore 2 quella che si avrebbe in assenza di informazione asimmetrica
o f € non tutti i progetti socialmente efficienti vengono intrapresi e
iati,
COHtSl.’g’Po"iamq che il governo decida di.concederf alle lmpféffse un
a "uto sugli interessi. In questo caso il tasso d’interesse etiettivo
P'[gato dagh’ imprenditori & pari a 7—s e i profitti attesi da un impren-
%€ di tipo / sono

(u+6,- (r—s5)B)?

4
2] ()= -
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mentre il ricavo atteso di una banca da un prestito ad un impre, diore
di tipo 7 €

(u+6,—rB]*-5°B?
[4.21] olr) =~ 46,

Ipotizzando che per finanziare questi contributi il governo imponga
alle banche un’imposta ¢ per ogni prestito effettuato, il ricavo medj,
atteso di una banca dalla sua attivita d’intermediazione sara

((u+86;)—rB)*—5?B?
46,

2
(4221 o =p—tB= 205

=1

se rB<u+6,+sB

((u +6,) —rB)*—s?B?

se u+0,+sB=rB>u+06,+sB.

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

[4.23) - =/‘_+_6;;£§

ed & pit 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

2_ 2p2

(4.24) #—tB—O,S[ [(6,=6,)~sBY —s'B ]=I(L)B
40,

che implicitamente definisce I'ammontare massimo di credito che u?
banca & disposta ad offrire sul mercato.

Supponiamo adesso che prevalga un equilibrio con razionament® ¢
c’onfrontla{no I'equazione [4.24] con I'equazione [4.11] che de scf
]offcrta'd.x credito in assenza di intervento pubblico. Se per : mon
mento st ignora I'effetto delle tasse, si vede immediatamente che v
sussidio qllg imprese, mitigando il problema della selezione 8" ;
aumenta 1 ricavi medi delle banche e di conseguenza spinge '€ !
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{ aumentare l'offerta di credito. Le imprese infatti, nel decidere se
¥ dere a prestito 0 abbandonare il mercato, valutano i tasso d'inte-
= ffettivo che si trovano a pagare. Un sussidio da parte del go-
resse iduce questo tasso d'interesse, cosicché alcune imprese che, ad
"“"C Zm livello del tasso d’interesse avrebbero abbandonato il mer-
(“:w, adesso domandano prestiti. Dato che la clieptela’de!lg banca, in
nedia, & meno rlschlqga, apche i ricavi medi attesi dall’attivita d'inter-
nediazione saranno piu alti e le banche saranno disposte a concedere
s quantita maggiore di prestiti. ‘

Lo stesso risultato tuttavia non pud essere ottenuto se si considera
{ costo del finanziamento di questa p?lmca. Se il governo infatti im-
pone alle banche delle imposte pari all'ammontare dei sussidi concessi
dl imprese e cioé se s=¢, I'equazione [4.24], dopo alcuni passaggi,

pud essere espressa come

(6,6,  36,-6,
(429] B [0,) 46, + 46,

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 I'effetto positivo dei sussidi. Come si pud vedere
dalla figura 4.2, I'introduzione di un sussidio e la tassazione corrispon-
fknte spostano la curva g(r) verso il basso e verso destra, provocando
in utima analisi una diminuzione dell’offerta di credito e un aumento
del razionamento.

92 Garanzie sui prestiti e selezione awersa nel mercato del credito

Qqnsideriamo adesso il caso in cui il governo offre una garanzia sui
&e.;:u alle Imprese. In particolare, ipoti?.ziamo.che, nel caso in cui
Una frgr;fa dghla“ fau"_ne"m, IO‘Stato s'impegni a pagare alla banca
a5uz vo]?ne 4 del prestito e de!l’mferesse pattuito e prenda possesso,
inoltre Ch:’ | t una parte 9 dei ricavi ottfer.lutl.dall impresa. Ipotlzuaanlllo
mprege governo ﬁnar}zx questa politica lmponendo' una tassa alle
taso Un’,irgroPOrzmnqle.all ammontare B preso a prestito. In ques}t}o
Mentre dicﬁ‘resa restituisce il prestito pid I'interesse se z = 1B +1B,
l4) f-la.ra fallimento se z</B+¢B. Date le assunzioni [43] e

' Profut attesi d un’impresa di tipo  sono dati da

l42¢) [ _ 5
_lu+6,—(r+#B]
il = 46;
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DD

45°

Fic. 4.2

. : te
mentre il ricavo atteso di un intermediario da un prestito ad un agen

di tipo 7 &
rB+tB
[421) o= J 1Bfiz; u, 0,)dz+ J (6rB+ (1-0%) /i

rB+B z

Il A G,MZ

g e
" S . m ¢ dato
Se l'impresa restituisce il prestito, ciog, il ricavo atteso = .

2 resé
I'ammontare prestato pid il tasso d'interesse, nel caso In culé g:lp e
dichiara fallimento la banca riceve comunque una porzion® i
stito aumentata dall’interesse ed una porzione .(l-.-é) dei e
Iimpresa. Dopo alcuni passaggi, date le assunzion! [43) €
quazione [4.27] pud essere riscritta come

2
(4.28] 0Ar)=06rB+(1-0)u—(1 —a)[ 46;

!
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[l ricavo atteso medio di una banca dalla propria attivita d'interme-
Jiazione pub essere €spresso come

2
olr)= 20,5[6rB+(1 ~0u—(1-0) ((u +9,-)—,B)2_1232J
i=1

46;
se rBSu+6,-tB

(4.29] O(f)=0,5[6rB +(1=8)u—(1-9) ((u +02)—,-B)2_5232J

46,
se u+0,—tB=rB>u+6,-1B

¢ il tasso d'interesse massimo che una banca imporra per evitare che le
imprese meno rischiose abbandonino il mercato &

[430] f* P &BI—IB.

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 0rB del prestito rimborsato agli intermediari meno il ricavo
0z ottenuto dall'impresa. Nell’aggregato, allora,

rB+B

tB=05 j O[rB-z1fz; u, 6,)dz +

(4.31]
rB+(B

+0)5 f 6[”3 —Z]f(z, K, GZ)dZ

zl

Zio Date le assunzioni [4.3] e [4.4], dopo una serie di passaggi I'equa-
e [4.31] puo essere riscritta come

2 i
—rB)?—1°B
9 5m Sosa{a - 1020

i=]

Anche ; oy imo di cre-
che in questo caso consideriamo I’ammontare massimo
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dito che una banca & disposta ad offrire nel mercy,
[4.30] in [4.29] e, a sua volta, [4.29] in [4.9] otteniamq

(,-6,) (1+46)0,-6
[433) u-05 —275‘—+[601- 0, ‘rB]=1<uB

e, sostituendo [4.30] in [4.32], dopo alcuni passaggi, ottenjam,
(4+30)0,+66,
460201 + —;'(02 _91)2

[4.34] tB=

Come pud essere facilmente verificato confrontando I'equazione
[4.33] con la [4.11], I'offerta di credito, in un equilibrio con razions.
mento pud essere inferiore o superiore a quella che si avrebbe in s
senza di garanzie sui prestiti. Una garanzia sui prestiti implica un av
mento dei ricavi medi che una banca ottiene dalla sua attivita d'inter-
mediazione. A sua volta, il costo del finanziamento di una politica d
garanzie, che in questo modello ricade sulle imprese, si riflettera nega
tivamente sul ricavo medio delle banche, diminuendo il numero d
imprese di tipo 1 che prendono a prestito. E possibile che il benefico
di una politica di garanzie da parte dello stato superi il costo per k
banche, inducendo cosi un aumento dell'offerta di prestiti e una ridv
zione del razionamento. .

Consideriamo adesso il caso in cui i prestiti vengono garantit totd:
mente dalle autorita pubbliche e cioé il caso in cui 6=1. Dal oo
vista di un intermediario una garanzia sui prestiti equivale aﬂ'fh“““.‘ﬁ
zione del rischio di fallimento cosicché il rendimento medio sui prest®
coincide con il tasso d'interesse sui prestiti e cio¢ o(r)=B. In qusn
caso 'offerta di credito diventa una funzione monotonicament¢ &
scente del tasso d’interesse e I’equilibrio nel mercato del cred{t° ‘?c.nf
raggiunto nel punto L* in cui la domanda e l'offerta di credio 8%
contrano. Dato che il rischio di fallimento scompare, un interme =
Imporra un tasso d'interesse tale che r=1I(L*) e un’impresa w0
prendera a prestito se

[4.35] u2I(L*)B+tB—6;.

E S impr®
E Interessante notare che se ¢B <6, cio implica che Bnc}::;o n
€on progetti in cui u <IB desidereranno investire € Otter™®
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— 6 Una poh.ncg di garanzie pud indurre una distorsione
ché se da un lato. elimina ogni forma di razionamento, dall’altrc;
pud creare un incentivo, per le imprese non efficienti, a domandare
P edio . Una situazione s_umlf:, In cul una garanzia sui prestiti induce
i imprenditori ad investire in progetti che non sono efficient dal

unto di vista sociale & stata analizzata, in un contesto diverso, anche

P Mankiw [1986] "

53 Sussidi pubblici e rischio morale nel mercato del credito

Consideriamo adesso la versione del modello di Williamson che
sbbiamo presentato nel paragrafo 3 e analizziamo Iallocazione otti-
male che prevarrebbe in una situazione di informazione simmetrica. E
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 I'esistenza di contratti di de-
bito standard. Esistera infatti un mercato, in cui si stabilisce, in cambio
di un ammontare ricevuto al tempo ¢, il pagamento R(z) che un debi-
tore dovra effettuare al tempo £+ 1 per ogni possibile realizzazione
della variabile casuale z. Ricordando che u rappresenta la media di z e
assumendo una generica funzione di ripartizione F(z; #, 6), un impren-
ditore che possiede un progetto d’investimento caratterizzato da una
coppia di valori (u, 6) investira se i profitti attesi sono nonnegativi e
cioé se

p

(4.36) y—j R(2)f(z; u, 0)dz=0

Z
mentre la concorrenza nel mercato del credito spinge un prestatore
anziare progetti tali che

4

437) f R@)f(z; p, 8)dz—IB=0.

4

. Il *
:: I hVC"q di 1B ¢ implicitamente definito dall’equazione [4;.}2] g?":;ti: ';)i(é'l ail
ome si puo vedere dall’equazione [4.32) anche una po lll*lf::‘ ¢ :1 ti o mellenti

Potrebbe i : an pol
"bc implicarc che vengano intrapresi e finanziati progetti soC1aimes  efcenss
certo numero di agenti doman

fankiw [1986) in cui

i propone un modello in cui un cerl At delle
Erntps;t:l; Ma la banca non ¢ in grado di osservare il ricavo degli '""esugc::sodsgu
imosty. nchla probabilita esogena con cui il prestito viene ripagato- ln'q:essi ud creare
3 che ci pup essere un «crollo totale» del mercato del credito, cio€ SIP
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Sostituendo [4.36] in [4.35] si vede immediatamente
intrapresi e finanziati progetti tali che 4 —IB 0. Verrany,

Consideriamo adesso una situazione caratterizzata da informy
asimmetrica e costi di monitoraggio e, come nel caso Precedene © x
chiamo con s un contributo sugli interessi concesso dalle autority ing;
bliche alle imprese. Assumendo che la politica di sussid; sj, finanzy
imponendo un’imposta # agli i{ltermedi?ri' proporzionale a”'ammonwt:
prestato, il ricavo atteso di un intermediario da un prestito sarj dato ¢

['B—(u—6)°-s’B>  [rB-(u—6)-sB
(4.38] Q(")=rB— 40 =2 #ZOM‘IB.

Come pud essere verificato facilmente differenziando I'equazione
[4.38), il massimo fattore d’interesse & esattamente identico a quell
che si ottiene in assenza di sussidi, ed & dato dall’equazione [15] ne
paragrafo 4. Sostituendo [4.15] in [4.38], imponendo ¢=s, e ugua
gliando il massimo rendimento atteso cosi ottenuto al costo dei fond

IB otteniamo
y?  s?B%+2ysB—46sB

3
[4.39] —3y+2§+ 40 -IB=0

che definisce tutte le possibili combinazioni (u, 6) che caratterizano]
progetto di un imprenditore, al di sotto delle quali un intermediaro
non concedera alcun prestito. La condizione [4.39] & rappresentats,
nella figura 4.3, dalla curva u(6; v, I s). Tutti gli imprenditor con
progetti d’investimento che si trovano al di sopra di tale curva ote®
gono un prestito, mentre tutti gli imprenditori con progetti ,31 di s
di questa curva e a destra della retta verticale tratteggiata  vengom
razionati. I punti al di sopra della retta 4 —IB=0, rappresentan® I
vece tutti i progetti efficienti, e cioé quelli che verrebbero intrapres 2
assenza di asimmetrie informative. L’area tra la curva u(6; 7’.\1’ ;),.i
retta verticale tratteggiata e la retta u — [B=0 comprende perc -
Pur:;.i che dovrebbero essere finanziati e che invece non ricevon®
credito.

una situazione in cui nessun interesse & in grado di equilibrare i md'campm‘. Um‘dso&
sul prestiti permette la creazione di un mercato, ma al costo di finanziare
mente inefficienti.

? Per 0 SY/2, ricordando che con r* indichiamo il fattore d’iqlmssc gﬂa’

definito dall'equazione (4.14), G(r*B)=0, e cioé la probabilita che un'impres? o

2: a zero. Tutti i pr ogetti a sinistra della retta verticale tratteggiata non
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| w6y, 1)

w6y, 1,3)

~

[l I PSP
1

Fic. 43

dan,CWSiQeriamo adesso, nella figura 4.3, la curva y*(Q; Y, I) definita
d s:quazxone [4.16] che rappresenta tutte le combinazioni di u € 6 al
asse 0 delle quali un’impresa viene razionata quando s=0 e cio¢ in

n2a di contributi sugli interessi. Come si pud vedere facilmente

ontando I'equazione [4.39] con la [4.16), se

(4.
. sB>460-2y

h .
“'chw;ilf(‘e(e; ¥, 1, 5) & spostata a destra e verso il basso pspetto.alla
» ¥, ). L'introduzione di un contributo sugli interessi da
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parte dell’autorita pubb.lica,' ciog, ha come effetto quell, di rig
numero di progetti efficienti che non vengono finanziatj 4 caugg ‘é"f
sistenza di informazione asimmetrica. Un sussidio sugl iyege .CH'e.
fatti, riduce la probabilita che un’impresa dichiari fallimenyo , d?' in
seguenza i costi connessi alla bancarotta. Gli intermedjari sop, i
allora a finanziare un maggior numero di progetti e e
imprese razionate diminuisce.

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

L’ultimo caso che prendiamo in considerazione & quello i un; o
litica di garanzie sui prestiti in un mercato del credito caratterizzat ¢
rischio morale e costi di monitoraggio. Come abbiamo visto nel par.
grafo 4.1, questa politica consiste nell'impegno, da parte dello Stato, d
ripagare una porzione ¢ dell’'ammontare 7B dovuta dalle imprese a5
intermediari quando questi dichiarano fallimento, nel qual cso b
Stato si appropria di una percentuale 0 dei beni dell'impresa. Suppo-
niamo che la politica di garanzie sia finanziata imponendo un'imposta
alle imprese proporzionale alla quantita presa a prestito, cosiccht
un’impresa restituisce il prestito piu I'interesse se z<rB+B, mentr
dichiara fallimento se z>rB +¢B %, Il ricavo atteso di un intermediarioda
un prestito ad un’impresa caratterizzata dalla coppia di valori (4, 0)¢
dato da

z

olry)=rB f fiz; ., O)dz+

rB+tB
[4-41] ’B +IB

+ I [6rB+(1-0) (z—9)1f(z; p, O)dz

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

(w_aV2_s2R2
o(r)=rB-(1-g) VB (¥ 4Z)] 18’

(4.42) S
—(1=d8)y (B (;1209)+IB]'

dallequa™

20 . — ‘
[426] p:r %riﬁat,-t,l attesi dell'impresa sono dati, anche in questo Caso,
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[l tasso d'interesse che massimizza il ricavo atteso di un prestito &

dato da
_(149)
43 T T L

sostituendo [4.43] in [4.42] e uguagliando il ricavo atteso massimo
J costo del prestito otteniamo

(¢2B2—2yB) ] _

1-6° 46 46

ha ~IB=0

: y+—y-2-+[-—é—0—iy2+(l—6)

che definisce tutte le possibili combinazioni (4, 8) che caratterizzano il
progetto di un imprenditore, al di sotto delle quali un intermediario
non concedera alcun prestito.

Ignoriamo per il momento l'effetto delle tasse. In questo caso, da-
to che 462—(1-0)y?> 462 —y2=(26—-y)(20+y)>0?, I'introduzione
di una garanzia sui prestiti implica una curva u(6; y, I, 6) spostata pit
in basso della curva u*(6; y, I) definita dall’equazione [4.16] e rappre-
sentata nella figura 4.3. Una garanzia sui prestiti, ha percio ['effetto di
aumentare il ricavo atteso sui prestiti da parte degli intermediari e di
far si che aumenti il numero dei progetti intrapresi e finanziati. Se si
considera I'effetto complessivo di questa forma d'intervento pubblico
vlutando anche I'impatto delle imposte, si pud immediatamente vede-
fe che una condizione sufficiente affinché una politica di garanzie
#bbia un effetto positivo sulla quantita di credito &

l445) tB>2y.

2
z; Come ¢ fiimostrako nella nota 19, G(r*B) >0 per 8>y/2. . .
Merg diH' Pareggio del bilancio pubblico implica che I'imposta, moltiplicata per dd:llu.
stato per '{“chse che non dichiarano fallimento, sia uguale alle spese effettuate dallo
tra s(nm orsare agli intermediari quella parte dei prestiti delle imprese in bancarotta
4a garantita, Per ogni impresa in bancarotta, queste spese sono date dal costo

o ol Prestito rimborsato agli intermediari meno i ricavi 0(z—y) ottenuti dalle

- Avtemo allora che, nell'aggregato,
. 7B +1B

B | fz;u,0)dr=6 j (rB—z+y)f(z; 4, O)dz
B'+:8 L

d“l dﬂ[ .
© e assunzioni [43] ¢ [4.4] puo essere riscritts come



Quanto detto sopra vale ovviamente per J <1 € ciot per gy
parziali sui prestiti, mentre una certa cautgla € necessaria, iy Ques
modello, per valutare l’eff.etto. di una garanzia totale. Un tale meero
mento di politica economica, infatti, .renderebbe I'attivita dinterme dia.
zione totalmente priva di rischio e, in un mercato perfettamen o
correnziale, indurrebbe gli intermediari a imporre un tasso d’jmeml
sui prestiti pari al tasso d'interesse sui depositi. Il problem ¢ o
scomparirebbe anche ogni incentivo, per gli intermediari, di effettyqe
qualsiasi attivita di monitoraggio che & condizione necessaria affinhg
venga rispettata la compatibilita degli incentivi. In questo caso, I
vento pubblico reintroduce il problema del rischio morale, che pug ¢s.
sere risolto soltanto se I'autorita pubblica & disposta a sostituire gliin-
termediari nell’attivita 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 I'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 s¢ ad av
mentare |'offerta di credito e a ridurre 'entita del razionamento. Chia:
ramente, come sempre accade quando vengono esaminati gli intervent
dello Stato, gli effetti positivi di queste politiche devono essere valutat
in Felazione agli effetti distorsivi provocati dalle tasse che sono neces:
sarie per coprire il costo di queste politiche. .

Abbiamo dimostrato tuttavia che & possibile adottare forme din

#+6-rB-1B | [ (rB—(u-6))2-12B? rB-(;dli’_"lJ

'B[ 2 ]“’[ 0 +0 B )

Sostituendo I'equazione [4.43) questultima pud essere riformulsta, dopo ke
passaggi, come

2
(13)2_#[ =12y 40 ) 26 2 )]=0
2-4 ( d)2y l_—éo 13+m -l—_d-—y +2y 1-0 Y
che rappresenta un'equazi : dici posit® %
= quazione di secondo grado che ammette due radict P -
“' in:5 < (?,60/“ -.6)) >0. Se questa condigzionc ¢ verificata esistono due divers g
poste che soddisfano il vincolo di bilancio dell'autorita pubblica.
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o che riducono il razionamento del credito e che implicano una
maggiore efficienza nell'allocazione delle risorse, rispetto agli equilibri
> revarrebbero spontaneamente nel mercato. In particolare, ab-
biamo dimostrato che quando c’¢ un problema di selezione avversa &

sibile disegnare una politica di garanzie sui prestiti che avvicini i
mercato del credito alla soluzione e.:fﬁcnen.te. Quando c’¢ un problema
g rischio morale con costi dl. monitoraggio, sia i contributi sugli inte-
cessi che le garanzie sui prestiti possono avere effetti positivi sull’allo-
cazione di credito. o

[ risultati qui ottenuti si riferiscono a modelli molto semplici e
gilizzati che non prendono in considerazione le difficolta che, in pra-
tica, l'autorita pubblica incontra nell'individuare Iesistenza di forme di
rzionamento, 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 puo costituire invece una soluzione percorribile in molte

importanti situazioni.

rervent
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