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BREVE RIASSUNTO DELL’ELABORATO: STRUTTURA, TEMATICHE, CENNI 

 

La tematica trattata in questa sede ci è sembrata particolarmente attuale ed 

interessante, vista l’evoluzione dello scenario finanziario degli ultimi anni. 

Economisti e politici spesso hanno incolpato ed utilizzato come capro 

espiatorio il mondo dei prodotti finanziari, considerati di per sé una delle 

fondamentali cause della crisi, evidenziando spesso l’idea per cui, 

all’interno di un mercato avanzato e altamente sviluppato, la presenza 

“eccessiva” di prodotti finanziari complessi e strutturati possono portare ad 

una crisi globale: in realtà la questione resta molto più complessa, poiché 

dietro ad una vera e propria esplosione dei mercati, come quella vista nel 

2007-2008, vi sono problemi molto più complessi e profondi, che si celano 

dentro l’essenza stessa dei mercati. Uno dei problemi principali riguardanti 

il mercato, quello che approfondiremo in maniera più decisa, è 

l’asimmetria informativa, in particolar modo l’asimmetria informativa 

“post-contrattuale” nelle cartolarizzazioni. Questa operazione 

finanziaria, nata qualche decennio fa e letteralmente esplosa durante lo 

scorso decennio, è stata messa sotto esame per la sua opacità, per la sua 

struttura diventata fin troppo complicata, ed infine per l’opacità su cui 

poggiano le basi di questa operazione dallo schema piuttosto complesso 

che tuttavia ha negli ultimi anni conosciuto una diffusione mai vista. 

Proprio da questo punto è nostra intenzione partire: vedremo come 

funziona l’asimmetria informativa che vogliamo approfondire, cioè il 

moral hazard, con esempi di natura storica, italiani ed internazionali, dopo 

di che cercheremo di capire come questo pernicioso fenomeno di squilibrio 

contrattuale si insinua all’interno delle cartolarizzazioni, analizzando i vari 

modelli su cui si imperniano queste operazioni. L’ultima fase di questo 



lavoro, di natura sperimentale, autonomamente condotta ed effettuata per 

cercare un riallineamento di interessi effettivo ed una distribuzione più 

uniforme ed equilibrata dell’informazione, tratterà le soluzioni che ho 

trovato per limitare questo fenomeno, e quindi ciò che ancora si potrebbe 

fare, con idee, spunti personali ed eventuali dimostrazioni. 

Se nelle organizzazioni come le aziende, o tra i singoli individui, vi sono 

delle informazioni mal distribuite, ed in secondo luogo vi siano interessi 

divergenti tra gli individui (cosa contemplata e certamente incorporata nel 

modello neoclassica), si sarà sempre un processo secondo cui quello che 

abbiamo definito “il detentore delle informazioni” cercherà di perseguire i 

propri interessi personali all’interno della contrattazione a scapito degli altri 

contraenti, semplicemente facendo poco trapelare o mal trapelare le 

informazioni che ha a disposizione.  

 

Quando dunque l’asimmetria informativa porta a delle distorsioni nelle 

contrattazioni e negli scambi dopo la chiusura del contratto per la presenza 

di persone con maggiori dati ed informazioni a disposizione che tendono a 

seguire i propri interessi a scapito degli altri, e di conseguenza a scapito 

dell’intera collettività: questo è il moral hazard, un opportunismo post-

contrattuale causato da una informazione asimmetrica, interessi divergenti 

e la possibilità di compiere azioni (nel caso del detentore delle 

informazioni, per esempio) senza che le controparti possano osservarle. 

Per evitare questi problemi è necessaria una giusta contrapposizione tra i 

diritti residuali di controllo (la possibilità di disporre di un bene anche per 

diritti non direttamente ed esplicitamente previsti dal contratto -è 

necessario parlare di diritti residuali, visto che nessun contratto è perfetto, 

nessun contratto può dunque rappresentare tutte le possibili contingenze 



presenti e future-) ed i rendimenti residuali, cioè tutto il plusvalore, il 

profitto, rimanente dopo aver pagato tutti gli altri contraenti (in un’azienda, 

per esempio, ciò che rimane dopo aver remunerato tutti i fattori produttivi e 

gli stakeholders).  

Senza questo meccanismo di compensazione degli incentivi, infatti, vi sarà 

sempre qualcuno dotato di più benefici rispetto ai poteri e le responsabilità 

che assume, e questa cosa, unita ad una asimmetria informativa a costui 

favorevole, farà esplodere i problemi di azzardo morale. 

 

Dopo aver effettuato degli esempi storici (mi sono soffermato su come i 

pubblici manager delle società pubbliche poste un tempo sotto l’egida 

dell’IRI, ed ora, se non ancora detenute dal tesoro, spogliate dei loro più 

preziosi gioielli, svendute o liquidate, abbiano compiuto opere socialmente 

inefficienti a spese del contribuente proprio per “moral hazard” , sulle 

Savings and Loans e sulle GSE, istituzioni finanziarie di vario genere in 

ogni caso foriere di rischi eccessivi tutti a carico del sistema finanziario 

proprio per via delle troppe garanzie pubbliche messe loro a disposizione) 

mi occupo della disamina concettuale principale del lavoro: il moral hazard 

nelle cartolarizzazioni.  

Dopo aver spiegato come funziona la cartolarizzazione, e come il 

trasferimento di asset, con rischi annessi, sia diventato, con il passaggio 

fondamentale, da “originate to hold” ad “originate & distribute”, ed 

infine “originate to distribute”, il mezzo principale attraverso cui il moral 

hazard diffondeva perniciosi effetti di inefficienza economica (anche a 

causa di incentivi del tutto distorti assolutamente indipendenti dallo schema 

cartolare), passerò a rendere chiaro come e chi viene colpito dal moral 



hazard nel processo cartolare “originate TO distribute”, nelle nuove 

condizioni macroeconomiche degli anni 2000 (per esempio: politica 

monetaria USA eccessivamente espansiva, grande accesso al credito, 

innovazione finanziaria e creazione di prodotti sempre più complessi ma 

comunque accessibili per moltissime persone, non tutte aventi 

caratteristiche tipiche di debitori PRIME).  

 

Ad esempio: 

-originator: In presenza di securitization, in particolar modo nel caso di un 

modello di origination tutto sbilanciato sulla creazione di notes, l’originator 

ha minore interesse a concedere dei mutui che siano di ottima qualità, a 

persone affidabili, benestanti, con perfetto status di debitore, e con magari 

ampie sacche di risparmi da cui prelevare in caso di necessità: è a questo 

punto che scatta il moral hazard. Una minore cautela nei delicatissimi 

passaggi di screening e monitoring rende tali crediti concessi più soggetti a 

fattori di rischio ed a default dati dalla scarsa quantità dei prenditori. 

“Lenders have an incentive to originate loans that rate high based on 

characteristics that are reported to investors, even if other unreported variables 

imply a lower borrower quality” (The Failure of Models That Predict Failure: 

Distance, Incentives and Defaults, di Rajan, Seru, Vig, 2010). 

Così nascono dunque i mutui subprime. 

 

-mutuatari: Possiamo individuare, dal punto di vista dell’informazioni e 

delle azioni compiute, dei problemi di moral hazard, quando i mutuatari 

ottengono il prestito immobiliare in una catena di cartolarizzazione, due tipi 



diversi di moral hazard, a seconda di quale tipologia di debitori: cioè mutui 

subprime e mutui prime. Nei subprime scatta in questa circostanza: 

detenendo informazioni superiori rispetto all’istituto concedente credito, 

questi clienti caratterizzati fino a poco tempo prima come “pessimi 

pagatori” avrebbero avuto tutti gli incentivi del caso a non ripagare il 

debito: non avendo messo personalmente le loro risorse nel mutuo (“they 

didn’t put their skin in the game”, in gergo) avrebbero un grande incentivo 

a non ripagare, a fare default, anche se momentaneamente non in difficoltà. 

Nel caso di mutui prime, nel caso in cui la propria casa e le case del 

vicinato comincino a valere molto meno rispetto a quando sono state 

acquisite, c’è incentivo a non pagare più la propria causa, ottenendo un 

“extraprofitto” di natura economica, dato dalla differenza tra il valore 

residuo del mutuo da ripagare e l’attuale valore della casa sul mercato. 

 

-Mortgage broker: l’incentivo di breve termine assegnato all’ home 

broker diviene un elemento ancor più distorsivo nel sistema tutto 

sbilanciato sulla concessione iniziale rispetto all’impegno a portare il 

credito verso un buon esito. 

 

-Manager banca originator: gli incentivi dati ai manager attraverso 

compensazioni a chiusura dei contratti, indipendentemente dallo schema 

cartolare, rendono la struttura contrattuale eccessivamente sbilanciata sul 

breve termine, poco concentrata cioè sull’effettiva riuscita del contratto 

stesso. Questo è il dato fondamentale: passando poi alla tipicità dello 

schema, notiamo come il trasferimento del rischio, unito a degli incentivi 

troppo di breve termine, portano a dei comportamenti eccessivamente 



rischiosi da parte dei manager, similmente a quanto accade per i mortgage 

broker (in questo caso però le perdite generalizzate possibili che ricadono 

poi sulla collettività sono molto più vaste e dannose che nel caso 

precedente) 

 

-Agenzie di rating: le agenzie non hanno effettuato un adeguato processo 

di controllo e di revisione dei rating: qui nascono problemi di moral hazard 

nella catena della cartolarizzazione. A chi viene assegnato un basso livello 

di rischio, attraverso una pratica di selezione del rating non proprio limpida 

(come lo shopping visto in precedenza), potrebbe balenare l’idea di poter 

incominciare a correre rischi maggiori per ottenere più alti extraprofitti, 

aiutati, magari, anche dalla compiacenza e dalla nonchalance nelle 

valutazioni delle agenzie stesse. In questo caso, dunque, un moral hazard 

viene, per così dire, subìto, dalle  agenzie di rating (che ottiene le risorse 

per una buona valutazione andata però a buon fine senza sostenere almeno 

parzialmente rischi di errate valutazioni e default):  dopo una buona 

valutazione dello standing creditizio l’emittente potrebbe decidere di 

correre rischi ulteriori che potrebbero fare venir meno la bontà stessa 

della valutazione.  

Vista l'elevata complessità dei prodotti frutto delle cartolarizzazioni le 

banche di investimento esigono un supporto informativo per rendere più 

facilmente collocabili gli strumenti presso il mercato e soprattutto presso i 

grandi investitori istituzionali. Ciò dunque ha portato all’uso dei rating 

soprattutto perché gli investitori istituzionali, come si è visto, vengono 

classificati in primis dal punto di vista del funding, poi per la tipologia di 

impieghi effettuati e per il volume e la qualità del patrimonio di vigilanza 

detenuto proprio in base al rating ottenuto dalle agenzie: il ruolo di queste 



ultime è dunque divenuto indispensabile nel sistema economico. Inoltre i 

prodotti strutturati, essendo per la natura dei loro collateral molto più 

complessi da analizzare, ed essendo difficile reperire informazioni sulla 

composizione del pool di crediti alla base, necessitano di una misura del 

loro rischio che fosse intuitiva e facilmente comprensibile: il combinato 

disposto di questi fattori rende prima di tutto le valutazioni sempre più 

complesse, ed al tempo stesso sempre più importanti per i fondamentali 

economici delle compagnie stesse.  

 

Questi problemi sono stati affrontati dalla ri-regolamentazione europea ed 

americana, attraverso le nuove regole di Basilea, il Dodd-Frank act, le 

nuove CRD (CRD iv, in particolare), ma non davvero implementate all’atto 

pratico (mancano ancora buona parte dei regolamenti attuativi: ciò significa 

che il processo si è, de facto, arenato). 

Ho creato alcune proposte per evitare nuovo moral hazard nelle 

cartolarizzazioni, partendo dal presupposto che io ritengo senza alcun 

dubbio la securitization uno strumento importantissimo per rilanciare 

credito, sviluppo e prestiti per risollevare l’economia reale. Queste sono le 

mie idee, che spaziano dalla riduzione della regulatory capture a nuove 

legislazioni fino a nuove politiche remunerative e di incentivo per i 

dipendenti (queste ultime da imporre non tramite il governo ma tramite i 

consigli di amministrazione, che così potrebbero continuare a ottenere 

grossi profitti, rischiare meno e pagare comunque in maniera grandemente 

incentivante i propri dipendenti migliori). 

 

 



 

Queste sono le mie idee: 

a) informazione nelle fasi di emissione ABS 

 

b) più informativa “specifica” per gli investitori 

 

c) più informativa per tutto il pubblico 

 

d) disincentivare i prodotti più complessi, già ora in fase calante 

 

e) NUOVE POLITICHE DI REMUNERAZIONE PER IL MANAGEMENT: 

tra queste menziono, rimandando a spiegazioni più precise in fase di 

discussione della tesi: 

-le NOTE OPTIONS  

-le STEP-BY-STEP COMPENSATION, per una remunerazione selettiva e 

prudente, valida anche per meglio incentivare i mortgage broker. 

 

f) MIGLIORE RETENTION ORIGINATOR: ATTRAVERSO IL SELECTIVE 

BAIL-IN creare uno strumento di retention migliore per il riallineamento 

degli incentivi, più flessibile e molto meno oneroso della first loss position. 

g) maggior controllo legislativo dei mortgage broker, per una migliore 

divulgazione della soft information spesso non rivelata per concludere più 

contratti e quindi più compensazioni nel breve. 
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