
Handout 8 

Il modello di razionamento del credito di 

Stiglitz-Weiss (AER, 1981) 

 

8.1 Ipotesi del modello 

• Sul mercato del credito viene richiesto dalle 

imprese il finanziamento di n progetti, 

ciascuno dei quali richiede per essere attivato, 

un prestito dalla banca pari a B. 

• Il rendimento dei progetti è una variabile 

casuale. 

• Il generico progetto i, in particolare, ha un 

rendimento casuale R, la cui distribuzione di 

probabilità è ( )θ;Rf , dove θ è un parametro 

di rischiosità del progetto. La distribuzione f 

ha supporto . 

• Poiché non è in grado di riconoscere la 

rischiosità dei progetti, la banca fissa un unico 

tasso di interesse ρ, cosicché le imprese 

devono restituire . 



• A garanzia del prestito le imprese mettono un 

‘collateral’, c. 

 

8.2 Le funzioni di pay-off degli operatori 

8.2.1 La funzione di pay-off della banca 

Definiamo tale funzione come: 

( )R
BB

Π=Π  

Il pay-off della banca dipende dal rendimento 

realizzato dal progetto. Se esso è nullo, la banca 

potrà esclusivamente rivalersi sulla garanzia, c, 

e il suo pay-off sarà, appunto, c. 

( ) c
B

=Π 0  

Se ( ) cBR −+< ρ1 , il pay-off della banca è pari 

a  Rc
B

+=Π , comunque inferiore a ( )ρ+1B . 

Quando il rendimento è pari o maggiore a 

( ) cB −+ ρ1 , allora la banca ottiene esattamente 

( )ρ+1B . In sintesi quindi: 

 



per R = 0, ( ) c
B

=Π 0  

per ( ) cBR −+<< ρ10 , Rc
B

+=Π  

per ( ) cBR −+> ρ1 , ( )ρ+=Π 1B
B

 

 

L’andamento di questa funzione di pay-off è 

illustrato nella figura seguente. 

 

 

 

 



Si può notare che 
B

Π  ha un tetto, pari a ( )ρ+1B . 

Anche se il rendimento del progetto fosse 

elevatissimo, la banca può ricevere al massimo 

solo ( )ρ+1B . Per rendimenti bassi, invece, 
B

Π  è 

crescente in R, poiché la banca si appropria di 

tutto il rendimento, fintanto che R+c non copre il 

credito ( )ρ+1B  che essa vanta verso l’impresa. 

8.2.2 La funzione di pay-off dell’impresa 

Indichiamo tale funzione con  

( )R
FF

Π=Π  

Tale funzione rappresenta per l’impresa il saldo 

netto dell’operazione, in funzione del 

rendimento. 

Fintanto che ( ) cBR −+< ρ1 , l’impresa ci 

rimette interamente il collateral; quando R 

supera tale soglia, l’impresa, con quanto 

ricavato dal progetto, dapprima ‘salva’ in parte 

la garanzia (con un pay-off comunque 

negativo); poi, quando R raggiunge ( )ρ+1B , 



comincia a realizzare un pay-off positivo. In 

sintesi: 

per ( ) cBR −+< ρ1 , ( ) cR
F

−=Π  

per ( ) cBR −+≥ ρ1 , ( ) ( )ρ+−=Π 1BRR
F

. 

L’andamento di tale funzione è rappresentato 

nella figura seguente. 

 

 

 

 

A differenza di quella della banca, la funzione di 

pay-off dell’impresa ha un ‘pavimento’. 



L’impresa non può perdere più del collateral, 

mentre il sul rendimento netto può crescere 

indefinitamente se la realizzazione della variabile 

casuale R raggiunge valori molto elevati. 

8.2.3 Le implicazioni delle funzioni di pay-off 

Nel modello assumiamo che sia l’impresa che 

la banca siano neutrali rispetto al rischio, cioè 

interessate esclusivamente al loro rendimento 

atteso. Tuttavia,la particolare forma delle 

funzioni di pay-off ha un’importante 

implicazione. La presenza di un tetto nella 

funzione di pay-off della banca la rende 

concava; la presenza di un pavimento nella 

funzione di pay-off dell’impresa la rende 

convessa. Questo implica che, nonostante che 

gli agenti siano neutrali rispetto al rischio, 

• L’impresa si comporta come se fosse 

propensa al rischio; 

• La banca si comporta come se fosse avversa 

al rischio 



L’impresa si preoccupa poco dei bassi 

rendimenti, perché il massimo che ci rimette è 

la garanzia; al contrario è molto interessata agli 

alti rendimenti. 

La banca si preoccupa molto dei bassi 

rendimenti, ma non è interessata a quelli 

elevati, perché comunque riceve al massimo 

( )ρ+1B . 

Adesso mostriamo come in questo schema 

emerga un meccanismo di selezione avversa, 

analogo a quello descritto da Akerlof. 

L’elemento su cui agisce la selezione avversa è 

la rischiosità dei progetti. 

8.3 La rischiosità dei progetti. 

Abbiamo visto che i progetti (le imprese) 

differiscono tra loro per rischiosità. Il generico 

progetto i è caratterizzato da una distribuzione 

del rendimento ( )
i

Rf θ; , [ ]∞∈ ,0R , dove 
i

θ  è un 

parametro di rischiosità. In particolare 

assumiamo che θ sia un mean preserving 

spread, cioè un’amplificazione a media costante 



della distribuzione. Valori di θ più elevati 

implicano una distribuzione più dispersa. 

Ricordando la definizione dell’Handout 3, 

possiamo scrivere che se θ è un mean 

preservino spread, allora, indicando con 

( )θ;RF  la funzione di distribuzione della 

( )θ;Rf , abbiamo 

( ) kdRRF
k

∀≥∫ 0;
0

θθ  e ( ) 0;
0

=∫
∞

dRRF θθ . 

Gli n progetti presenti sul mercato possono 

allora essere ordinati per rischiosità: 

1. ( )
1

;θRf , il meno rischioso 

2. ( )
2

;θRf  

3. …… 

 

n. ( )
n

Rf θ; , il più rischioso 

8.4. La relazione tra il tasso di interesse e la 

rischiosità media dei progetti sottoposti dalle 

imprese 



Vogliamo dimostrare che all’aumentare del tasso 

di interesse aumenta la rischiosità media dei 

progetti che le imprese sottopongono alla banca. 

Procediamo per stadi. 

 

8.4.1 Stadio 1: I profitti attesi da un progetto 

crescono all’aumentare della sua rischiosità 

Si tratta di dimostrare che 

0>
∂

Π∂

θ
F  

dove 
F

Π  indica i profitti della generica impresa. 

Ricordiamo che 

( ) cR
F

−=Π      per ( ) cBR −+< ρ1 ,  

( ) ( )ρ+−=Π 1BRR
F

   per ( ) cBR −+≥ ρ1 ,  

I profitti attesi sono pertanto  

( ) ( )

( )( ) ( )( )∫ +−+

+∫ −=Π

∞

−+

−+

cB

cBF

dRRfBR

dRRfcE

ρ

ρ

θρ

θ

1

1

0

;1

;
 



( )( )

( )( ) ( )( )∫ +−+

+∫−=Π

∞

−+

−+

cB

cBF

dRRfBR

dRRfcE

ρ

ρ

θρ

θ

1

1

0

;1

;
 

=Π F
E ( )( )θρ ;1 cBcF −+− + ( )( )∫

∞

−+ cB
dRRRf

ρ
θ

1
;

( ) ( )( )∫+−
∞

−+ cB
dRRfB

ρ
θρ

1
;1  

Ma: 

( ) ( )( )∫+−
∞

−+ cB
dRRfB

ρ
θρ

1
;1 = 

( ) ( )( )[ ]θρρ ;111 cBFB −+−+−  

e quindi 

=Π F
E ( )( ) ( )( )[ ]θρρ ;11 cBFcB −+−+ ( )ρ+− 1B

+ ( )( )∫
∞

−+ cB
dRRRf

ρ
θ

1
;  

Inoltre 

( )( )∫
∞

−+ cB
dRRRf

ρ
θ

1
; =

( ) ( )( )
∫−∫

−+∞ cB
dRRRfdRRRf

ρ
θθ

1

00
;; = 

−R ( )( )
∫

−+ cB
dRRRf

ρ
θ

1

0
;  

e, a sua volta, 



( )( )
∫

−+ cB
dRRRf

ρ
θ

1

0
; = ( )[ ] ( ) ( )

∫−
−+−+ cBcB

FdRRRF
ρρ

θ
1

0

1

0;  

=  

( )( ) ( )( ) ( )
∫−−+−+

−+ cB
FdRcBFcB

ρ
θρρ

1

0
;11  = 

Adesso riuniamo i vari termini: 

=Π F
E ( )( ) ( )( )[ ]θρρ ;11 cBFcB −+−+ ( )ρ+− 1B

+ −R

( )( ) ( )( ) ( )( )
∫+−+−+

−+ cB
dRRFcBFcB

ρ
θθρρ

1

0
;;11

 

In sintesi quindi: 

=Π F
E −R ( )ρ+1B ( )( )

∫+
−+ cB

dRRF
ρ

θ
1

0
;  

Per cui 

=
∂

Π∂

θ

F
E

( )( )
∫

−+ cB
dRRF

ρ

θ θ
1

0
;  > 0 se θ  è un mean 

preserving spread. Abbiamo così dimostrato lo 

Stadio 1. 

 

 

 



8.4.2 Stadio 2. I profitti attesi dell’impresa 

diminuiscono all’aumentare del tasso di interesse 

( )( )

( )( ) ( )( )∫ +−+

+∫−=Π

∞

−+

−+

cB

cBF

dRRfBR

dRRfcE

ρ

ρ

θρ

θ

1

1

0

;1

;
 

Allora 

( )( ) ( )( )∫ −+−+−=
∂

Π∂ ∞

−+ cB

F

dRRBfcBcBf
E

ρ
θθρ

ρ 1
;;1

( ) ( )( ) ( )( )θρρρ ;111 cBfBcBB −++−−+−  

Il primo addendo  è la derivata del primo termine 

nella definizione dei profitti attesi; il secondo è la 

derivata del secondo termine all’interno 

dell’integrale; il terzo è la derivata del secondo 

termine rispetto al limite di integrazione. Il primo 

e il terzo addendo si elidono, per cui 

( )( ) ( )( )[ ]θρθ
ρ ρ

;11;
1

cBFBdRRfB
E

cB

F

−+−−=∫−=
∂

Π∂ ∞

−+

che è certamente minore di zero (c.v.d). 

 



8.4.3 Stadio 3. Le relazione tra tasso di interesse 

e rischiosità media 

Adesso sappiamo che  

( )ρθ ,FF
EE Π=Π  con 

0>
∂

Π∂

θ

F
E

 e 0<
∂

Π∂

ρ

F
E

. 

L’impresa intraprende il progetto se 0≥Π F
E . La 

condizione 0=Π F
E  definisce il progetto, e 

quindi un valore di *θθ =  soglia per cui tutti i 

progetti con *θθ <  non vengono intrapresi e 

quelli con *θθ ≥  vengono sottoposti alla banca. 

Differenziamo totalmente la condizione: 

( ) 0, =Π ρθF
E  

0=
∂

Π∂
+

∂

Π∂
ρ

ρ
θ

θ
d

E
d

E
FF

 

0
*

>

∂

Π∂

∂

Π∂

−=

θ

ρ

ρ

θ
F

F

E

E

d

d        (c.v.d) 



Così come nel modello di Akerlof al diminuire 

del prezzo delle automobili usate diminuisce la 

loro qualità media, così qui all’aumentare del 

tasso di interesse aumenta la rischiosità media dei 

progetti. 

 

8.5 Il problema della banca 

Ricordiamo che il pay-off per la banca è 

per R = 0, ( ) c
B

=Π 0  

per ( ) cBR −+<< ρ10 , Rc
B

+=Π  

per ( ) cBR −+> ρ1 , ( )ρ+=Π 1B
B

 

 

Pertanto, il suo pay-off atteso da un progetto di 

rischiosità θ è: 

( ) ( ) ( )( )

( ) ( )( ) dRRfB

dRRfRcE

cB

cBB

∫++

+∫ +=Π
∞

−+

−+

ρ

ρ

θρ

θθρ

1

1

0

;1

;,
 

Calcoliamo come varia al variare di ρ: 



( )[ ] ( )( )θρρ
ρ

;11 cBfcBcB
E

B

−+−++=
∂

Π∂
 + 

( ) ( )( ) ( )( )[ ]θρρθ
ρ

;11;
1

cBBfBdRRfB
cB

−+∫ +−
∞

−+
 

Il primo addendo si elide con il terzo, cosicché 

=
∂

Π∂

ρ

B
E

( ) ( )( )[ ]( )∫ −+−=
∞

−+ cB
cBFBdRRfB

ρ
θρθ

1
;11;  

ossia esattamente l’opposto di .
ρ∂

Π∂ F
E

 

Calcoliamo infine 
θ∂

Π∂ B
E

. 

Riscriviamo il pay-off della banca 

( ) ( )( ) ( )( )

( ) ( )( ) dRRfB

dRRRfdRRfcE

cB

cBcBB

∫++

+∫+∫=Π
∞

−+

−+−+

ρ

ρρ

θρ

θθθρ

1

1

0

1

0

;1

;;,

 

Il primo addendo è pari a ( )( )θρ ;1 cBcF −+  

Il terzo addendo è ( ) ( )( )[ ]θρρ ;111 cBFB −+−+  



Il secondo addendo lo risolviamo integrando per 

parti: 

( )( ) ( )[ ] ( )

( )( )
=∫−

+=∫
−+

−+−+

cB

cBcB

dRRF

RRFdRRRf

ρ

ρρ

θ

θθ
1

0

1

0

1

0

;

,;
 

( )( ) ( )( ) ( )( )
∫−−+−+

−+ cB
dRRFcBFcB

ρ
θθρρ

1

0
;;11

 

Mettendo insieme e semplificando, 

( ) ( )( )
∫−+=Π

−+ cBB
dRRFBE

ρ
θρ

1

0
;1  

Pertanto 

=
∂

Π∂

θ

B
E

( )( )
∫−

−+ cB
dRRF

ρ

θ θ
1

0
;  < 0 se θ  è un mean 

preserving spread. 

Quindi, rispetto a un generico progetto i 






Π=Π

+−

ρθ ,
i

BB
EE  

La banca tuttavia non osserva 
i

θ , e quindi non 

può discriminare rispetto al tasso di interesse in 

funzione della rischiosità. La banca si basa sulla 



rischiosità media. Quindi la banca sceglierà ρ in 

modo da massimizzare  






Π=Π

+−

ρθ ,BB
EE  dove θ è la rischiosità media. 

Poiché il valore soglia della rischiosità dei 

progetti sottoposti alla banca è crescente in ρ, 

anche la rischiosità media è crescente in ρ, 

cosicché 

( ) 




Π=Π

+

ρρθ ,BB
EE  

0=
∂

Π∂
+

∂

Π∂
=

Π

ρρ

θ

θρ

BBB
E

d

dE

d

dE
 

Il primo addendo è positivo, il secondo è 

negativo. Al variare di ρ la funzione di profitto 

atteso della banca ha un andamento del tipo: 



 

 

La banca fissa un ρ = ρ* che massimizza il suo 

profitto e non c’è motivo per cui quel valore 

debba essere quello in corrispondenza del quale la 

domanda di credito viene completamente 

soddisfatta. Questa è l’essenza del meccanismo di 

razionamento. 

 


