Il razionamento del credito bancario in Italia:
una verifica empirica *

Introduzione

La maggior parte della letteratura italiana sul razionamento risale
alla meta degli anni Settanta. Nel periodo successivo scarsa attenzione &
stata dedicata a questo argomento nonostante siano intervenuti profon-
di mutamenti nel quadro istituzionale e nell’analisi teorica.

Sotto il profilo istituzionale, nell’ultimo decennio si sono modificati
in misura non trascurabile sia la struttura dei mercati sia il comporta-
mento degli operatori anche in conseguenza della prolungata applica-
zione del massimale sull’espansione dei prestiti: ¢id, riflettendosi sulle
funzioni di domanda e offerta di credito bancario, ha inevitabilmente
inciso sull’intensita del razionamento e sulle modalita con cui esso &
praticato.

Sotto il profilo teorico, nello stesso periodo, sono stati proposti
modelli teorici che consentono il ricondurre il razionamento, anziché a
fattori esogeni, alla funzione di comportamento delle banche.! Negli
studi sul razionamento degli anni cinquanta e sessanta grande enfasi era
data al cosiddetto razionamento “‘dinamico”, vale a dire al temporaneo
eccesso di domanda che interviene nel caso in cui il tasso effettivamente
applicato alla clientela differisca da quello di lungo periodo. Viceversa
nelle analisi piti recenti attenta considerazione & stata riservata

* Ringrazio C. Caranza, C. Giannini, P, Marullo Reedtz per le utili osservazioni a una

ﬁrecedente stesura del lavoro. Sono particolarmente grato a C, Cottarelli, discutendo con il quale

o potuto chiarire meglio importanti aspetti dei temi considerati. Le opinioni espresse sono
assolutamente personali e non riflettono necessariamente le posizioni della Banca d'Ttalia,

' A partire dalla seconda meta degli anni ’70, Pabbandono delle ipotesi di perfetta
distribuzione delle informazioni ha consentito di mostrare come la palitica dei tassi adottata dalle
banche causi modificazioni nel comportamento dei client, In questo contesto gli ostacoli alla
fissazione det tassi di equilibrio non sono esogeni, ma detivano dal farto che, sia pure in condizioni
di metcato concosrenziali, Paggiustamento dei tassi bancarl a cuelli di mercato pud essere
incompleto, pud cioé verificarsi una situazione di equilibrio non walrasiano (cfr. JAFFEE-RUSSELL,
1976 € STiGLITZ-WiIss, 1981).
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al cosiddetto razionamento di “equilibrio”, che implica uno squilibrio
permanente tra domanda e offerta di credito in quanto la banca trova
conveniente non concedere nuove linee di credito o allargare quelle
esistenti a determinate componenti della clientela.

In questo contesto particolarmente rilevanti sono le conclusioni det
modelli di razionamento che si basano sullipotesi di una imperfetta
distribuzione delle informazioni. Nell’ambito di tali modelli, in partico-
lare in quello di Stiglitz ¢ Weiss (1981), si suppone che il grado di
rischio dei progetti intrapresi sia noto al cliente, ma ignoto alla banca.
Ne segue che, essendo i progetti piti redditizi anche quelli pit1 rischiosi,
un aumento del tasso sui prestiti comporta un peggioramento della
qualiti della clientela. Pud, pettanto, accadere che i pitt elevati ricavi
connessi a tassi pilt elevati siano pit che compensati dalle perdite
dovute a insolvenza della clientela: dal momento che il rendimento
atteso dei prestiti varia in modo non monotono con il tasso praticato,
pud essere non conveniente per la banca elevare il tasso attivo oltre un
determinato livello. In questo caso si avra una quota di domanda di
credito non soddisfatta.

Con riferimento all’analisi applicata, infine, nel periodo recente, si
sono avuti significativi sviluppi della modellistica econometrica del
disequilibrio.? Presupposto fondamentale di questa modellistica & che i
mercati sono caratterizzati da eccessi di domanda o offerta e che la
quantitd scambiata di un dato bene ¢ pari al valore minimo tra
la quantith domandata e quella offerta, vale a dire che Q = Min
(D, S,). L'utilizzo dei modelli di disequilibrio ha consentito di effettuare
tests sull’esistenza di situazioni di squilibrio nel mercato del credito. Cid
ha ampliato la possibilita di quantificare il razionamento, che in passato
era stato valutato solo attraverso proxies e analisi comparatistiche
cross-section. Le trattazioni del razionamento reperibili nella letteratura
economica italiana presentano due limiti di base:

(i) non operano una chiara distinzione tra razionamento dinamico e
razionamento di equilibrio;

(ii) basano la verifica dell’esistenza del razionamento e la sua misurazio-
ne esclusivamente su proxies e analisi cross-section.?

* Dopo il contribute di FAmR-JAFFEE (1972) il dibattito su come accertare e quantificare
econometricamente situazioni di disequilibrio & stato molto intenso. Per una swrvey sui pil
importanti contributi sull’argomento si veda MADDALA (1983},

* Lutilizzo dei modelli economerrici di disequilibrio, del tutto assente nella letteratura
italiana sul razionamento, ricotre, invece, in recenti tentativi di quantificare il razionamento
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La distinzione richiamata al punto (i} ha grande rilievo nella
gestione della politica monetaria. Infatii, se il razionamento ¢ legato
prevalentemente ai ritardi con cui le variazioni dei tassi di mercato
monetario si riflettono sul costo del credito (razionamento dinamico},
efficacia della politica monetaria, esercitata attraverso controlli indiret-
ti, pud essere migliorata favorendo un pilt rapido aggiustamento dei
tassi bancari alle condizioni di mercato.

Nel caso, invece, in cui le banche ricorrano a forme di razionamen-
to di equilibrio, nella conduzione della politica monetaria si deve
necessariamente far riferimento alla disponibilita del credito, anziché al
suo costo: «... Una politica di contenimento della moneta pud deprime-
re il livello dell’attivita economica. Si noti tuttavia che, a causa del
razionamento del credito, tale processo pud determinarsi in corrispon-
denza di un modesto aumento dei tassi d’interesse. In questo caso
Iefficacia della politica monetaria non dipende dallesistenza di elevate
clasticita ai tassi d’interesse [della domanda e dell’offerta di
credito]...».*

L’assenza di una precisa distinzione tra razionamento di equilibrio
e razionamento dinamico impedisce, inoltre, di chiarire in che modo
agiscono strumenti di politica monetaria, come i controlli quantitativi
del credito. Il meccanismo attraverso cui questi ultimi operano &
riconducibile a quello del razionamento dinamico: essi infatti, se
stringenti, comportano uno squilibrio tra domanda e offerta analogo a
quello che deriva da un adeguamento non immediato del tasso sui
prestiti, Pit difficile &, invece, valutare le ripercussioni dei controlli
all’espansione dei prestiti sul razionamento di equilibrio.® Va, comun-
que, tilevato che spesso i controlli quantitativi del credito sono stati
introdotti con Iintento di attenuare il razionamento di determinate
componenti della clientela; di qui listituzione di esenzioni e le finalita
selettive dei controlli quantitativi.

connesso all'imposizione di ceifings sul credite. La maggior parte di questi tentativi adotta il
cosiddetto metodo “quantitativa” di FAIR-JAFFEE {1972), escludendo dalle stime delle funzioni di
domanda i periodi in cui il massimale era seringente. L'esclusione viene motivata con il fatto che,
allorché i limiti~dell’espansione dei prestiti erano stringenti, la quantiti osservata degli impieghi
non rappresentava lofferta, data la tendenza delle banche ad “accomodare” la domanda di
credito. Si vedano in proposito ANGELONI-GALLI {1982) e COTTARELLI-GALLI-MARULLO REEDTZ-
Prrraruca (1987).

* Cfr, BLINDER-STIGLITZ (1983), p. 300. Per una descrizione pin completa sotto i profile
analitico degli effetti macroeconomici del razionamento cfr. BLINDER (1985,

5 E possibile sostenere che i controlli quantitativi, nella misura in cui consentono di
conseguire dati obietiivi di quantita di credito con livelli di tassc meno elevati di quanto avverrebbe
utilizzando controlli indiretti, comportano un miner grado di tazionamento di equilibrio. Ct.
BNQUE DE FrANCE (1984}
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Alla luce di quanto esposto il presente lavoro si pone principalmen-
te tre obiettivi:

— accertare Vesistenza di razionamento e le forme in cui esso &
praticato, distinguendo ciog tra razionamento dinamico e razionamento
di equilibrio;

~-- pervenire ad una valutazione dell’intensity del razionamento
e della sua evoluzione nel tempo;

— stabilire quali fasce di clientela sono, o siano state, interessate
da fenomeni di razionamento.

1. La misurazione del razionamento dinamico attraverso la proxy di
Jaffee e Modigliani

Secondo Jaftee e Modigliani (J. e M.) (1969) il comportamento delle
banche ¢ riconducibile a quello di un monopolista discriminante. La
discriminazione dei clienti, tuttavia, & imperfetta in quanto esistono
vincoli esogeni di natura istituzionale (ceilings sui tassi, struttura del
mercato, costi “morali”, ecc.) che inducono le banche a classificare la
clientela in classi di tasso sulla base della rischiosita e della forza di
mercato,

In questo contesto, poiché la banca non pud applicare a ciascun
cliente il tasso opportuno, risulta impossibile eguagliare i ricavi margi-
nali di tutti i prestiti. Si consideri, ad esempio, il caso in cui la banca
raggruppi in una stessa classe di tasso due clienti con eguale domanda e
diverso grado di rischio. La banca applichera sui due prestiti un tasso
“uniforme” che massimizzi il profitto atteso; tale tasso dovra collocarsi
necessariamente tra il tasso pit alto e quello pitt basso dei tassi ottimali
applicati da un monopolista che discrimini perfettamente.

Mentre in corrispondenza di tassi superiori a quello fissato la banca
ha convenienza ad erogare tutto il credito domandato, per tassi inferiori
puo essere conveniente per il datore di fondi offtire una quantita di
credito inferiore a quella richiesta, Pitt precisamente si ha razionamento
se il tasso “uniforme” ottimale & inferiore al tasso in corrispondenza del
quale la domanda del secondo cliente {quello piti rischioso) eguaglia
lofferta, ’

Nel caso in cui esistano ritardi nell’aggiustamento dei tassi,
aumenti dei tassi di mercato si rifletteranno in modo differente sui
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diversi prestiti. In particolare la clientela di migliore qualita (quella
rispetto alla quale il tasso uniforme applicato & superiore a quello
ottimale in regime di discriminazione perfetta) non sara razionata,
viceversa la clientela piti rischiosa (quella per la quale il tasso & inferiore
a quello ottimale in regime di discriminazione petfetta) conoscera livelli
di razionamento tanto piir ampi quanto pid elevato & lo scostamento del
tasso effettivo sui prestiti dal valore di equilibtio di lungo periodo.

Sulla base di questi presupposti, data Pimpossibilita di misurare il
razionamento direttamente, . e M. adottano una proxy operativa, H,
che & semplicemente la quota percentuale dei prestiti erogati a clientela
primaria sul totale:

L,
L+ L,

dove L, e L, indicano rispettivamente i prestiti concessi alla clientela
primaria e a quella rischiosa. Lo schema di J. e M., sia pure con alcune
correzioni, € stato applicato alla realtd italiana da Carosio (1975), il
quale, muovendo dall’ipotesi che le banche si comportassero come un
monopolista discriminante, perveniva alle seguenti conclusioni:

(i) 1tassi sui prestiti erano piti elevati per le esposizioni di ammontare
pit piccolo, che rappresentano la componente della clientela pit
rischiosa;

(ii) 1 tassi praticati ai prestiti di piccola dimensione presentavano,
durante il ciclo, oscillazioni minori di quelli applicati ai prestiti di
grande dimensione,

Il secondo punto veniva presentato nell’analisi di Carosio come
una conseguenza del primo: nelle fasi di stretta monetaria erano
soprattutto i piccoli operatori ad essete razionati, sia perché i ritardi
nell'aggiustamento dei tassi riguardavano questa componente di cliente-
la, sia perché il rischio di insolvenza di questi clienti aumentava
all’aumentare dei tassi, La riduzione di peso della componente rischiosa
della clientela (quella trattata a tassi pilt elevati) riguardava pertanto
soprattutto gli scaglioni di prestito di piccolo ammontare, il cui tasso
medio evidenziava una certa rigidita. Tale rigiditd non era incoerente
con lipotesi che il comportamento delle banche fosse riconducibile allo
schema del monopolio discriminante, nella cui logica, semmai, (presup-
ponendo una curva di domanda lineare) i movimenti di tasso avrebbero
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dovuto essere pill contenuti per la componente di clientela contraddi-
stinta da una domanda pil elastica. La contenuta varianza dei tassi sui
prestiti di piccola dimensione rappresentava piuttosto un effetto del
ricorso delle banche a razionamento.

In questo contesto la dispersione dei tassi per scaglioni di grandez-
za e/o la dispersione del credito erogato per classi di tasso potevano
essere considerati come una proxy equivalente al’H di J. e M.: vi era,
infatti, evidenza che nei periodi di aumento dei tassi (come il 1969 e il
1970) il credito tendeva a concentrarsi in una fascia di tassi prossimi al
prime rate, mentre nelle fasi di riduzione dei tassi (come il 1971 e il
1972} le condizioni praticate erano distribuite su una gamma piti ampia.

La verifica della validita dello schema di Carosio nel periodo
successivo a quello cui Panalisi fu originariamente riferita rende necessa-
rio considerare separatamente le conclusioni prima menzionate.

Circa il punto (i) si ha evidenza che le esposizioni di importo
inferiore sono risultate contraddistinte da livelli di rischio e tassi pin
elevati della media anche nel decennio piti recente.® Si pud anzi rilevare
che, come indicato dall’evoluzione dell’incidenza delle sofferenze sugli
impieghi, la disparita del grado di rischio tra gli scaglioni di importo
massimo e quelli di importo minimo & andata accentuandosi. Questa
constatazione, unita al fatto che la proxy-dispersione dei tassi per
scaglioni di grandezza ha mantenuto nel tempo I'andamento atteso,
riducendosi nelle fasi di stretta monetaria ¢ aumentando in quelle
espansive (cfr. fig. 1), sembrerebbe indicare che I'impostazione seguita
da Carosio mantiene intatta la sua validith anche nel periodo pit
recente, '

Viceversa, l'utilizzo della proxy originariamente utilizzata da J. e M.
consente di verificare che, contrariamente alle indicazioni dello schema
teorico di riferimento, la quota della clientela primaria sul totale si
riduce nelle fasi di aumento dei tassi e si amplia nelle fasi di riduzione
(cfr. tig. 2).

Ne segue che 'andamento apparentemente ““corretto” della proxy-
dispetsione dei tassi appare come una conseguenza di una tendenziale
concentrazione dei tassi sui prestiti intorno alle posizioni rischiose,
quando i tassi aumentano ¢ viceversa quando i tassi diminuiscono. Dato
il suo significato non univoco la proxy-dispersione dei tassi non pud
essere utilizzata, almeno con riferimento all’ultimo decennio, come un

& Per una approfondita analisi dell’evoluzione recente delle sofferenze per rami e aree
geografiche si veda MaruLLO REEDTZ (1987),
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Ficura 1
DISPERSIONE DEI TASSI PER SCAGLIONI DI GRANDEZZA

tasso sui prestiti in lire

SQM/MEDIA dei tassi per scaglioni di grandezza

70 M 72 73 74 75 76 77 78 79 80 B1 B2 83 84 85 86

indicatore di razionamento. Restano comunque da chiarire le ragioni
dell’andamento di H, che risulta nel caso dell'Italia difforme da quello
rilevato per Giappone e Stati Uniti.

In merito si possono avanzare due spiegazioni in larga misura
complementari:

— da un lato, & presumibile che nelle fasi di riduzione dei tassi
le banche tendano a scartellare rispetto al livello del prime rate,
concedendo condizioni di tasso “primarie” ad un ampio numero di
clienti. Tale comportamento pud essere posto in relazione al fatto che
nelle fasi espansive il grado di monopolio delle singole aziende tende a
ridursi e prevalgono sul mercato condizioni di concotrenzialith piti
accentuata;’

? Nella Relazione della Banca d'Ttalin sul 1985, pp. 211-212, questo fenomeno 2 spiegato nel
modo seguente: «..L'espansione dei prestiti al di sotta del préve osservata nell’altimo biennio
rappresenta infatti in gran parte un fenomeno ciclico. Le banche praticano di norma “sconti” in
fasi di tassi calanti con I'estensione di condizioni di favore a nuova clientela: i conseguenza in
queste fasi la quota dei prestiti erogati a tassi inferiori al primee rate tende ad accrescersis,
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Figura 2

PRESTTTT BANCARI ALLA CLIENTELA PRIMARIA

quota degli impieghi a tassi
non superiori al prime rate

tasso sul prestiti in lire

LI B A N B |
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— dallaltro, in corrispondenza di aumenti dei tassi bancari la}
componente della clientela la cui domanda di credito & pitr elastica ai
differenziali di tasso tende a sostituire prestiti bancari con altre forme di
finanziamento.

Resta il fatto che Paumento della quota della clientela trattata a
tassi superiori al prime rate, riscontrabile nelle fasi di ascesa dei t?ssi,
non significa necessariamente che questo tipo di clienti non siano
soggetti a razionamento, ma semplicemente che quest’ultimo non &
misurabile attraverso 'H di]. e M., .

La conclusione di Carosio circa una pitt elevata rigidita dei tassi
praticati alla clientela piti rischiosa induce ad una analisi fl(.alle e'last.1c1t2‘1,'
rispetto al tasso d'interesse, della domanda di prestiti dei ‘dlvers%
scaglioni di grandezza. A questo scopo si & proceduto alla stima di
equazioni del tasso sui prestiti strutturalmente analoghe a queue
utilizzate nel modello econometrico trimestrale della Banca d’I_talla}
(1986), dove il tasso & reso funzione del costo opportunita di imple_gh{
alternativi e le variazioni del tasso ufficiale di sconto svolgono funzioni
di annuncio.
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I risultati delle stime delle equazioni riportate nella tavola 1
implicano che le elasticita di lungo periodo del tasso sui prestiti rispetto
al tasso di mercato (dato dalla media ponderata del tasso sui BOT e di
quello sulle obbligazioni) risultano le seguenti, con riferimento ai diversi
scaglioni di importo e ai differenti intervalli di stima:

Scaglioni d'importo . 72017604 periodi di stima 7601-8504
da 10 a 200 miliardi 1.44 82
da 1 a 9.9 miliaedi 1.49 90
da 250 a 999 milioni 1,47 .99
da 0 a 249 1.49 99

I dati riportati in questo prospetto consentono almeno tre ordini di
conclusiont:

— Delasticita del tasso sui prestiti rispetto ai tassi di mercato, nel
periodo 7201-7604, risulta sostanzialmente analoga per i diversi scaglio-
ni di grandezza;

— nel periodo recente I'elasticita del tasso sui prestiti si &
generalmente ridotta. In particolare, tra il 1972 e il 1976 il valore
dell’elasticita era superiore di circa 40 centesimi a quello rilevato per il
periodo compreso tra il 1976 e il 1985. Inoltre, spezzando l'arco
temporale pit recente in due sottoperiodi (7601-8104 e 8104-8504), si
rileva che dopo la pil recente fase restrittiva il valore dellelasticita si
mantiene stabile,

La diminuzione dell’elasticita del tasso sui prestiti rispetto ai tassi
di mercato & presumibilmente connessa ad una pitt elevata elasticita
della domanda di prestiti® e soprattutto a mutamenti nella funzione di
offerta. Con riferimento a questi mutamenti, va rilevato che la progressi-
va estensione della quota dei titoli indicizzati nel portafoglio delle
banche e la graduale attenuazione de] vincolo di portafoglio hanno
comportato il venir meno di effetti di Jock-i nelle fasi di ascesa dei tassi;

8N el caso di funzioni di domanda ad elasticita costante Ja reattivita del tasso sui prestiti rispetto ai
tassi di mercato si riduce all’aumentare del valore dell’elasticita, Infatti se Ld = [, (t, 1y ...}, dove
M
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— la riduzione dell’elasticita riscontrabile per il periodo succes-
sivo al 1976 & stata pill pronunciata per gli scaglioni d’importo pi
elevato, Poiché la varianza delle elasticita relative ai vari scaglioni &
contenuta (sempre inferiore a ,002), si possono escludere errori del II
tipo. Il determinarsi di significative differenze nelle elasticita dei tassi
applicati ai diversi scaglioni di importo deriva presumibilmente dal farto
che le modifiche nella domanda dei prestiti hanno riguardato particolar-
mente 1 grossi operatori, per i quali & notevolmente aumentata la
sostituibilita del credito bancario con altre forme di finanziamento e
quindi Pelasticita della domanda di prestiti.”

La riduzione dell’elasticita del tasso sui prestiti, in quanto legata al
venir meno di forme di lock-#1, ha riflessi sull’intensita del razionamento
dinamico. Infatti Iattenuazione dei fenomeni di fock-i# & assimilabile ad
un aumento dellelasticitha della funzione di offerta. A seguito di cio,
come evidenziato dalla fig. 3, (dove r ¢ L indicano rispettivamente il
tasso d’interesse e 'ammontare dei prestiti) aumenti dei tassi di mercato
comportano pitl contenuti spostamenti verso sinistra della curva di
offerta.

Ne segue che, a parita di ritardi nell’adeguamento dei tassi al valore
di equilibrio, lo squilibrio tra domanda ¢ offerta ¢ pitt contenuto. La
stima di equazioni del tasso sui prestiti con riferimento al periodo

7201-7604 e 7601-8504 (cfr, tav, 1) evidenzia, oltre che le descritte’

modificazioni nell’elasticith di lungo periodo, cambiamenti non trascu-
rabili nella velocitd con cui le banche reagiscono, nel breve periodo, a
variazioni di variabili-annuncio,

L4 & la domanda df prestiti, r il tasso sui prestiti, £, un tasso di mercato, Uelasticiti della domanda
pud essere espressa nel modo seguente:

8L ) r
dr L :

da cui si ricava che:
ty dr e 1 - R 8 (1)
11— 1M ¢ 8 1y { ) oy (1 n Sy
& (1) Sr _ 1
dry By 1- 1/

B

Per curva a elasticitd costante, essendo =0, si ha
al crescere di la reattivita di r diminuisce tendendo a 1.

9 Un’accresciuta elasticith della domanda di prestiti non implica di per s¢ un minor
ammontare di razionamento, Anzi, se {l ritardo di adeguemento dei tassi ai valori di equilibrio &
identico per due clienti con funzioni di domande contraddistinte da una diversa elasticita,
I'ammeontare del razionamento potrebbe risultare pitt clevato per quello la cui domanda di credito
bancario & pit elastica che per 'altro,
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Ficura 3

Ls Lz Ly L

Pit precisamente, la variazione di un punto del tasso di sconto
determinava, nello stesso trimestre, una variazione dello stesso segno del
tasso sui prestiti di circa 40 centesimi nel periodo 7201-7604 e di circa
60 centesimi nel pilt recente dei periodi considerati, I’aumentata
velocita di aggiustamento del tasso, che pare avere interessato tutti gli
scaglioni dimensionali di prestito (cfr. tav. 1), rappresenta un fattore
ulteriore che ha conttibuito a ridurre Pammontare di razionamento
dinamico.

. 2. Stime econometriche del razionamento dinamico

Lo schema teorico di base

Nelle recenti ricerche empitiche sul razionamento si & fatto ricorso

a modelli di disequilibrio allo scopo di determinare I'esistenza e
13 Y 3 . - v . .

Iintensita di eccessi di domanda di credito. Questo approccio ha offerto
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In questo lavoro si intende seguire lo schema di Bowden sia per
offrire elementi di confronto di risultati ottenuti con metodologie
diverse, sia, soprattutto, per la necessita di fare comparazioni tra diversi
mercati ¢ sottomercati.

Si supponga dunque che pr sia il prezzo a cui domanda e offerta si
equilibrano. Se non vi fossero costi di aggiustamento, si avrebbe p; = p,
e il mercato sarebbe in equilibrio. Viceversa, se 'aggiustamento dei
prezzi non & immediato, si avrd un meccanismo di aggiustamento
parziale del tipo:

(1) P— Py = AP~ p.y) con: 0<<A<1
Sulla base della (1) si ha:
A

(2) ph—pP = 7\(13? - pt+th - P} =
1—A

P — p)

€

(3) pti(l_?\') pt-1+?\’p:=(1_}') Pt—1+)\'P(Dc’ St)

dove p (D, S,} sta ad indicare che il tasso di equilibrio, p; & quello per
cuiD = § !t

Se p.<< pr si ha un eccesso di domanda esep, > p; uneccesso di
offerta: pertanto A p, <0eAp>0 md1cano rispettivamente situazio-
ni di squilibrio sul lato dell’offerta e sul lato della domanda. Se si
ipotizza che I'eccesso di domanda sia proporzionale alla differenza tra
p: e p,, Uequazione 2 pud essere scritta cosi:

(4) P = P11 = ﬂ (Dt - Sz)

Dalla (3) risulta che il livello corrente dei prezzi ¢ una media ponderata
del livello dei prezzi dell'ultimo periodo e del livello del prezzo di
equilibrio: il peso, 1 — A, rappresenta il ritardo di aggiustamento.

' Pertanto, posto che D, = ¢y 035) tugeS =P LR+, (doveX e
rapptesentana le variabili esphcanve dlverse al prezzo rlspettlvamente della domanda e dell'offer-
ta), in equilibrio siha (D, = 8.}, vale a dire

bt = ﬁlzc_alxt‘“ih_uu
t
o —
Sostituendo tale espressione nella (3) si ottiene:

’ Y , , A
p=(1=RAp. g+ o —F Ko~ L+ -F (b — )
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Elements per un confronto della velocitd di aggiustamento dei tassi sui
prestiti

Ricorrendo ad una equazione del tipo della (3), Tto-Ueda hanno
stimato la velocitd di aggiustamento del prime rate con riferimento ai
mercati dei prestiti di Stati Uniti e Giappone, per il periodo 6503-7902.
Essi mostrano che negli Stati Uniti circa il 90 per cento dello scostamen-
to tra tasso di equilibrio e tasso effettivamente applicato & aggiustato
nell’'ambito di un trimestre. Viceversa, i risultati refativi al Giappone
indicano che il prime rate si aggiusta al livello di equilibrio con molta
lentezza: cid consente di rigettare I'ipotesi di equilibtio nel mercato del
credito e lascia supporre I'esistenza di razionamento, Pertanto, secondo
Ito-Ueda, I'evidenza empirica conferma 'opinione diffusa che il merca-
to dei prestiti degli Stati Uniti sia piti vicino all’equilibrio di quello del
Giappone, condizionato da rigidi controlli e regolamentazioni,

Allo scopo di applicare il fest di Bowden al caso italiano si &
preliminarmente proceduto alla specificazione delle funzioni di doman-
da e offerta:

5) 1'=L' (PR, TAIV, PILR, PP)

[~

] 5 =+ ny o +
6 L =L (PR TABOT, TASC, DEP)

dove PR indica il préme rate, TAIV il tasso sui prestiti in valuta, PILR il
prodotto interno lordo a prezzi costanti, PP il livello dei prezzi, TABOT
il tasso sui BOT, TASC il tasso ufficiale di sconto e DEP 'ammontare
dei depositi. Su questa base 'equazione del prime rate, coerente con la
(3), da sottoporte a stima & stata cosi espressa:

(7) PR =a, + o, PR_, + o, TABOT, + a, TASC, + o, DEP_, +

+ 3 bPILRt_ + o, IMPL_, + u
1_

Rispetto alle espressioni (5) e (6) Vequazione del prime rate
contiene in aggiunta la variabile ritardata dell’ammontare effettivo degli
impieghi in lire: si & infatti supposto che la domanda e l'offerta
desiderate siano riconducibili ad uno schema di stock adjustment.
Nell’equazione (7) inoltre non sono state incluse le variabili PP e TAIV,
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che, se inserite, presentavano segno diverso da quello atteso e rendeva-
no non significative le restanti variabili-tasso. Le quantita sono state
inserite nell’equazione da stimare in forma logaritmica, mentre i tassi
d’interesse sono stati considerati in termini di punti percentuali.

Dai risultati delle stime relative al periodo 7601-8504 riportati nella
tav. 2 emerge che tutte le variabili presentano il segno atteso, anche se
alcuni coefficienti non risultano significativi.

La velocita di aggiustamento del prime rate risulta di .13: nell’ambi-
to di un trimestre il prime rate si aggiusta per I'87 per cento della
differenza intercorrente tra il livello del periodo precedente e il valore di
equilibrio.

Dato il valore relativamente elevato della velocita di aggiustamento
Iipotesi che per la clientela primaria la domanda sia sempre uguale
all’offerta non pud essere rigettata.

In merito alla plausibilitd dell’analisi comparata di Ito-Ueda e alle
relative conclusioni vanno fatti due rilievi;

(i) & presumibile che il valore stimato della velocita di aggiustamento
vari al variare delle fasi cicliche e del periodo considerato, che si
abbiano cioé nel tempo valori diversidi 1 — A;

(ii) il fatto che non si riscontrino situazioni di squilibrio per la clientela
primaria non implica affatto che non vi sia razionamento nel
mercato del credito nel suo complesso.

Allo scopo di verificare (i), si & stimata 'equazione del préime rate
con riferimento a differenti intervalli temporali, constatando che il
valore di 1 — X oscilla entro margini relativamente contenuti, compresi
tra .10 e .20. L’osservazione (ii) suggerisce di utilizzare la (3) per
compiere un confronto della velocita di aggiustamento dei tassi applicati
a componenti diverse della clientela, ad es. a diversi scaglioni d’importo
dei prestiti.

Dalle stime riportate nella tav. 2 emerge che per i prestiti d’importo
superiore ai 10 miliardi, in cui sono ovviamente compresi quelli alla
clientela primaria, Paggiustamento di tasso dal livello del periodo
precedente a quello corrente di equilibrio avviene per I'84% nell’ambito
del trimestre, Per i restanti scaglioni d’importo la misura dell’aggiusta-
mento & compresa tra il 70% e il 76%.

In complesso, sulla base dell’analisi comparata delle velocita di
aggiustamento dei tassi, possono trarsi le seguenti indicazioni:

(i) i ritardi di aggiustamento dei tassi sui prestiti non risultano
particolarmente elevati. Con riferimento alla clientela primaria essi

i
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TavoLa 2

EQUAZIONI DEI TASSI SUI PRESTITI' APPLICATI A DIFFERENTI FASCE DIMENSIONALI DI CLIENTELA

(Periodo: 7601 - 8504)

b

a

1;—{2

5 TAIL = 4

: 7
-26189 + .I3PR_; + .35TASC + 31TABOT + b log (PILR),_; +

(—4.0) (2.0 2.9) (4.0) 0
—704 log (DEP)_, + 141 log(IMPL) , —223 DU760L

(—2.5) (.6) (~3.6)
736 b, = 689 b, = 620 by =530 b, = 417 by = 282 b, = 126
w7 - 6a 6o 23) 32.2) (1.8) (3)
98 DW =20 H= -1 SER = 37

' 9
_213.17 + J6TAILI, + 5S5TASC + .12TABOT + Z b log (PILR),_; +

{(~1.3) 2.9) (4.0) (L
-7.06 log(DEP)_; + 49 log(IMPL) ; -3.03 DU7601
(—2.5) (2) (—4.8)
0 b= 167 b =298 b, = 394 b, = 454 by = 479 b, = 468 b, = 421 by = 3.40
Yen C o @e 0 B2 YU Ge 69 3.8) @.7) (1.3)
= 98 DW =21 H=-3 SER = .39
;
13809 + 24TAIL2_, + 42TASC + 25TABOT + b log (PILR)_; +
(~2.2) 4.7 (2.8) (3.5) 0
—502 log DEP). , + 38 log(IMPL)_; -1.76 DU760L
(- 1.8) (2) (—3.5)
0 b, = 160 b, =276 by = 348 b, = 375 by = 359 b, = 298 by = 193
Yoo ey e 2.7) @.7) 1.7 7
98 DW =20 H=0 SER= .37
7
~ 11263 + 28TAIL3_, + A2TASC + 22TABOT + X;b;log (PILR),_; +
(=2.1) (6.5) 2.9) .1) 0
-495 log DEP)_, + 178 log (IMPLL; —154 DU7601
(=2.1) 9 (=37)
0 by =121 b, =211 b, =218 b, =291 by = 283 by = 242 b, = 168
T de 0 e 0 @2 2s 2.5) (L.7) 7
99 DW=19 H=4 SFR =31
7
~ 11034 + J30TAIL4_, + 40TASC + 23 TABOT + % b;log(PILR), ; +
{(—2.3) 6.9) (3.8) (3.2)
~3.64 log (DEP)_, + .72 logOMPL)_; - 185 DU 7601
— 17 (.4) (- 1.8)
0 b = LIZ =195 by =250 by = 276 by = 273 by = 241 b, = 182
s b 20 @ (2.6) @7 (18) (9)
99 DW= 17 H= 10 SER= 32

Variabil; PR = prime rate; TAIL | = tasso sui prestiti in lite relativo allo scaglione 1 {tra 10 mﬂi@“i‘}ii 00); TAIL 2 = tasso sui prestiti in lire relativo alle sc
miliacd); TAIL 3 = tasso sui prestiti in Yire relativo allo scaglione 3 (tra 230 ¢ 999 milioni); TAIL 4 =

milioni); PILR = PIL in tetmini reali; DEP = ammontate dei depositi; IMPL = ammontare degli impieghi.

] N wey . .. .
Tassfsui prestiri in conto corrente. Dati della Centrale dei vischi,

aFlione 2{tra le%9

tasso sui presiiti in live relativo allo scaglione 4 {tra 0 ¢ 249
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sembrano molto contenuti, prossimi a quelli riscontrati in prece-
denti analisi empiriche dello stesso tipo applicate agli Stati Uniti;

(i) Paggiustamento dei tassi & tanto pitt rapido quanto pitt grosso &
I'importo unitario dei prestiti, anche se il divario pit accentuato si
riscontra tra la clientela primaria e tutta la parte restante della
clientela, che quindi dovrebbe essere interessata da forme di
razionamento dinamico;

(iii) nell’ambito della clientela non primaria le diversita nella velocita di
aggiustamento dei tassi non tisultano notevoli, Cid sta a significare
che il razionamento dinamico dovrebbe colpire con intensita
pressoché analoga clienti con esposizioni inferiori a 250 milioni e
clienti con linee di credito prossime ai 10 miliardi.

La quantificazione del razionamento dinamico

Il modello di disequilibrio 2 /2 Bowden descritto nel paragrafo
precedente consente di pervenire ad una quantificazione del raziona-
mento dinamico. Infatti, nel caso in cui si abbia D, > 8§ = Q, si pud
scrivere:

(8) D,=Q+®M-5)
Sviluppando la 8, tenendo conto della 2 e 3 si ha:

(9) Q=D-M-5)=D, -1, - p_,)
e 'equazione dei prestiti da sltimare diventa:
(10) Q=xo0+0ap +0Ap+u,

dove p, indica in questo caso il tasso sui prestiti, il vettore X’ indica le
altre variabili esplicative della domanda di credito bancario, e
A P =P~ P-18€ P =~ Py altrimenti A P =0.

Le stime effettuate sulla base della (10) e di una funzione di
domanda analoga a quella espressa nella (5) per il periodo 7402-8503,
hanno dato i seguenti risultati:
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(11) IMPL, = —5280 + 508 IMPL_, + 1604 PILR +
(- 30 (42 4.1)
+ 390 PP, — .0066 SPR, + .0039 TAIV, +
(3.9 (—4.0) (2.1)
—019 (SPR —~PR_,)— .034 TREND +
(— 3.9) (- 3.2)
+ .027 DU7711 + 095 DU7602
(L4) (3.3)

R2= 99 DW=204 H=-21 SER=.0163

In questa equazione, come in precedenza, le variabili quantit sono
in logaritmi e i tassi in termini percentuali, La variabile dipendente &
rappresentata dagli impieghi comprensivi dell’ammontare stimato dei
“rientri” in cortispondenza dei periodi di massimale stringente. Inoltre,
la variabile SPR ¢ il valore del prime rate stimato sulla base della (7) in
modo da ovviare ai problemi derivanti dall’endogencita della variabile.
Allo scopo di cogliere la graduale riduzione del rapporto tra impieghi
bancari e PIL intervenuta a partire dal 1979 & stato introdotto
nell’equazione un indicatore di tale tendenza, TREND, La variabile
(SPR, — PR_,) sta ad indicare lo squilibrio tra domanda e offerta che
viene a determinarsi nei periodi di aumento dei tassi bancari. Essa
compare con il segno atteso e risulta significativa, avvalorando I'ipotesi
che sussistano forme di razionamento dinamico.

Allo scopo di misurare Pentita di questo tipo di razionamento e
soprattutto nell'intento di definire la sua evoluzione nel tempo, si &
operato un esercizio di simulazione dinamica sulla base della (11), Tale
esercizio ha consentito di stimare 'ammontare di impieghi domandato e
di ottenere, per differenza rispetto ai prestiti effettivamente erogati,
entita dell’eccesso di domanda.

Nella figura 4 viene messo a confronto 'ammontare di razionamen-
to (in termini percentuali rispetto ai prestiti effettivi) nelle fasi restrittive
successive al 1974, Dal confronto emerge che vi & stata gia dal 1976 una
tendenza del razionamento dinamico ad attenuarsi; in particolare nella
piil recente fase di aumento dei tassi, lo squilibrio tra domanda e offerta,
dovuto a ritardi nell’aggiustamento dei tassi, & stato sensibilmente
inferiore che nelle precedenti fasi restrittive.

Pud essere interessante mettere a confronto i risultati delle stime
econometriche con le indicazioni offerte dalla proxy pit frequentemen-
te utilizzata negli studi sul razionamento in Ttalia, Tale proxy & costituita
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Ficura 4

STIMA DELL’AMMONTARE DI RAZIONAMENTQ DINAMICO !
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dal grado di utilizzo del credito: 'aumento del grado di utilizzo che si
osserva nelle fasi restrittive sarebbe da collegare all’accresciuta avversio-
ne al rischio delle banche, meno disposte, in corrispondenza di una
riduzione delle scorte di liquidit, a erogare prestiti alla clientela.

Nel periodo recente il rapporto tra credito utilizzato e accordato (a
suo tempo usato da De Antoni, 1976 e Niccoli, 1979) non da indicazioni
univoche in merito al comportamento delle banche in quanto interessa-
to da un trend discendente. In luogo di questo indicatore, ma con lo
stesso significato, si pud ricorrere ad una proxy data dalla differenza tra

! le variazioni percentuali del credito accordato e di quello utilizzato: si
ha razionamento se tale differenza risulta negativa.

L’andamento della proxy appena descritto, riportato nella fig. 5,
conferma le tendenze rilevate nella fig, 4, la cui spiegazione pud essere

ricondotta a due aspetti principali.
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FIGURA 5

ANDAMENTO DEL CREDITO UTILIZZATO E DI QUELLO ACCORDATCO
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Da un lato, & presumibile che all’attenuazione del razionamento
dinamico abbia contribuito Paumentata velocita di aggiustamento dei
tassi di cui si & fatto menzione nel § 1. Nello stesso senso dovrebbe aver
agito I'attenuazione dei fenomeni di lock-#r, alla quale, come ricordato
sempre nel § 1, & da ricondurre la diminuzione dell’elasticita dei tassi
bancari a quelli di mercato. Dall’altro, & evidente che quanto piti intensa
¢ concentrata nel tempo & la variazione dei tassi di mercato, tanto pit
elevato tende ad essere il divario tra tassi di equilibrio e tassi effettiva-
mente applicati dalle banche. Ora & noto che nella fase restrittiva del
1980-82 gli aumenti del tasso di sconto e di quello sui titoli pubblici
sono stati pit graduali e dilazionati nel tempo che in analoghe fasi

precedenti.
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3. Un tentativo di “isolare” il razionamento di equilibrio

Benché le conclusioni dell’approccio delle asimmetrie informative
appaiano bisognose di ulteriori sviluppi e approfondimenti teorici,'
questo tipo di modellistica & oggi quanto di pit1 avanzato ha prodotto la
letteratura sul razionamento di equilibrio.'

Con questi caveats & possibile prendere a riferimento il modello di
Stiglitz ¢ Weiss per un’analisi empirica intesa ad “isolare” il raziona-
mento di equilibrio da quello dinamico. Tale analisi & inevitabilmente
basata sul presupposto di Stiglitz ¢ Weiss che un aumento del tasso di
equilibrio sui prestiti determinato da qualsiasi tipo di shock (aumento
della domanda di prestiti, manovra restrittiva delle autorita monetatie,
ecc.) comporta un pill ampio ammontare di razionamento. '

Allo scopo di verificare I'esistenza di razionamento di equilibrio si
& introdotta in equazioni di tasso del tipo riportato nella tav. 1 una
variabile-proxy del grado di rischio della clientela, data dalla variazione
annuale delle sofferenze.

L’obiettivo principale di questo tipo di analisi consiste nell’accerta-
mento se il grado di rischio della clientela influisca sul livello di tasso
praticato dalle banche e, trovata conferma di cid, se la relazione tra
livello di rischio e tasso, almeno con riferimento a determinate compo-
nenti di clientela, tenda ad indebolirsi nelle fasi restrittive.

2 Lapplicazione delle informazioni asimmetriche al razionamento appate suscettibile di
sviluppi e approfondimenti soprattutto sotto due aspetti principali. Da un lato, manca tuttora una
soddisfacente integrazione degli schemi di razionamento (che si riferiscono ad una componente
dell’attivo bancario: i prestiti) in un modello completo di comportamento della banca. Nel periodo
recente tentativi di superare questa incompletezza sono stati fatti, ad esempio, da ROVELLI (1985) e
da KING (1984). Dall'altro iato, appare difficile inserire 'approccio al razionamento delle
asimmetrie informative in uno schema di equilibrio generale nel quale vengano spiegate le funzioni
svolte dalle banche (CLEMENZ, 1986; GLANNINI, 1986).

'3 Per una survey degli sviluppi recenti della teoria del razionamento cft. BALTENSPERGER -
DEVINNEY (1985) ¢ PITTALUGA (1987).

Y Nell’apptoccio di STIGLITZ e WEISS {1981), che nella modellistica delle asimmetrie
informative costituisce la sintesi pilt completa ¢ formalmente piti rigorosa, si ipotizza che i datori di
fondi massimizzino 1 profitti attesi in un contesta di imperfetta distribuzione delle informazioni:
pilt precisamente, mentre i prenditori di credito conascono la rischiosita dei progetti intrapresi, |
datori di fondi la ignotano. In quest’ambito processi di adverse selection effect (1 clienti propensi a
pagare tassi pit elevati sone in media piti rischiosi) e adverse sncentive effect {in corrispondenza di
tassi pit elevati i clienti sono indotti ad intraprendere progetti piii rischiosi) fanno si che il
rendimento atteso della banca su un prestito aumenti all’aumentare del tasso fino ad un certo limite
per poi diminuire in corrispondenza di pin elevati livelli di rasso: oltre un dato limite, Ueffetto
positivo sul profitto atteso di incrementi di tasso & pit che compensato dagli effeutd negativi

dell’gdverse selection effect e dell adverse incentive effect.
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(Periodo: 7601-8504)
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I risultati delle stime riportate nella tav. 3 danno queste indicazioni:

(i) la rischiosita influisce significativamente sul livello dei tassi pratica-
ti (equazione 1),

(ii) per il totale dei prestiti e per gli scaglioni di prestito di importo pit
elevato il coefficiente dell’indicatore di rischio risulta piti basso
nelle fasi di ascesa dei tassi (RISP) che nelle fasi di discesa (RISN)
(equazioni 1 e 2); tuttavia, dati valori degli standard errors, la
diversitd dei coefficienti non & tale da escludere errori statistici del
II tipo;

(iif) per gli scaglioni di prestito di importo pitt basso (inferiore ai 250
milioni), che costituiscono anche la componente piii rischiosa della
clientela, mentre il coefficiente di RISN risulta positivo, quello di
RISP presenta segno negativo (equazione 3).

I risultati ottenuti con riferimento al razionamento di equilibrio
vanno considerati con cautela. Essi, tuttavia, danno indicazioni citca
sviluppi possibili delle ricerche applicate sul razionamento in Ttalia.'s

In particolare, dai punti esposti, soprattutto dalla constatazione di
cut al punto (iii), sembra trovare conferma la tesi di Stiglitz e Weiss
seconde cui le banche, in corrispondenza di aumenti dei tassi di
mercato, possono trovare convenienti aggiustamenti solo parziali dei
tasst applicati alla clientela rischiosa rispetto al loro valore di equilibrio,
vale a dire al livello in cui domanda e offerta si eguagliano. Ne segue

che, oltre un determinato livello di tasso, & conveniente per la banca

razionare il credito al cliente piuttosto che praticare condizioni pil
onerose,

15 e verifiche empiriche della teoria di Stiglicz e Weiss sono poco numerose. Quelle esistenti
si sono mosse essenzialmente in due ditezioni. Da un lato stanao le applicazioni del modello di
disequilibrio di MADDALA -NELSON (1974) al mercato del credito nel suo insieme. In tali contribu.ti
si tende ad accertate se la quantiti di prestiti osservata coincide con Iofferta o con la domanda: cid
consente di stabilire se il mercato generalmente si trova in equilibrio o meno {cfr, KING, 1.98.6 €
KUGLER, 1985). Dallaltro lato si collocano analisi di tipo disaggregato attraverso le .quah cl st
propone di vetificate se le componenti pif rischiose della clientela sono soggette a razionamento
(cft. EATON-GERSOVITZ, 1981). 11 fes condotto in questo lavoro pud essere compreso in questo
secondo tipo di analisi,
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Conclusioni

Da un’analisi empirica relativa agli ultimi dieci-quindici anni non
risulta verificata nel caso italiano la tesi di Jaffee ¢ Modigliani (1969),
secondo cui nelle fasi restrittive la quota della clientela primaria sul
totale aumenta.in quanto parte della clientela non primaria é razionata.
Diversamente da quanto accertato da Jaffee ¢ Modigliani per gli Stati
Uniti e da Rimbara-Santomero (1976} per il Giappone, la quota della
clientela primaria in Italia tende a diminuire nelle fasi di ascesa dei tassi
e a crescere in quelle di discesa.

Ne segue che, almeno con riferimento all’ultimo decennio, la
riduzione della dispersione dei tassi applicati ai diversi scaglioni di
prestito nelle fasi restrittive va ricondotta alla concentrazione dei tassi
intorno a quelli praticati alla clientela non primaria, anziché al processo
opposto di addensamento delle condizioni intorno a quella primaria,
rilevato da Carosio (1975) per i primi anni settanta. Inoltre, diversamen-
te da quanto sostenuto da larga parte della letteratura sul razionamento
in Italia, i tassi applicati alla clientela piti rischiosa, vale a dire a quella di
minoti dimensioni, non denunciano particolare rigidita rispetto a quelli
applicati alla clientela restante,

Un’analisi riferita a diversi intervalli temporali consente di rilevare
che I'elasticita di lungo periodo del tasso sui prestiti rispetto al “tasso di
mercato” (dato da una media ponderata del tasso di rendimento dei
BOT e di quello delle obbligazioni), & risultata dopo il 1976 sostanzial-
mente stabile, ma notevolmente inferiore a quella riscontrabile per il
periodo 1972-76. La riduzione fra i due petiodi dell’elasticita dei tassi
sul prestiti ai tassi di mercato & presumibilmente da ricondurre a
modificazioni della domanda e al venir meno di effetti di lock-i
nell’attivo bancatio. In particolare, la piti ampia possibilita per determi-
nate componenti della clientela di sostituire crediti bancari con altre
forme di finanziamento implica un pil elevato grado di elasticita della
curva di domanda; cid pud essersi tradotto in una riduzione dell’elastici-
t2 di lungo periodo dei tassi bancari rispetto a quelli di mercato.
Un'indicazione in questo senso si ha dal fatto che, mentre nel periodo
7201-7604 l'elasticita dei tassi era analoga per i diversi scaglioni
dimensionali di prestito, nel periodo 7601-8506 il valore di tale elasticita
risulta significativamente piti basso per i prestiti d’importo pitl elevato,

Dal lato dell’offerta si rileva che, nella piti recente fase di ascesa dei
tassi, le banche, data I'elevata quota di titoli indicizzati, non sono state
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costrette {come in passato nelle fasi di aumento dei tassi del 1973-74 e
del 1976) a compensare le perdite in conto capitale con incrementi dei
tassi attivi particolarmente elevati. Il venir meno dei processi di lockq'ff
offre una spiegazione della pitt bassa intensita del razionamento dinari-
co rilevata nell’ultima fase restrittiva: tale processo implica, infatti,
meno ampi spostamenti della funzione di offerta in corrispondenza di
variazioni dei tassi di mercato.

" Allattenuazione del razionamento ha contribuito anche 'accre-
sciuta velocitd di aggiustamento del tasso sui prestiti rispetto a tassi-
guida, come il tasso di sconto: mentte nel periodo compreso tra il 1974
e il 1979 la variazione di un punto del tasso di sconto aveva un effetto
Fimpatto di circa 40 centesimi, per il periodo successivo tale effetto
tisulta prossimo a 60 centesimi.,

L’intensita degli effetti di variazioni dei tassi-guida risulta differen-
te per le diverse componenti della clientela: mentre per i clienti primari
Paggiustamento dei tassi & molto rapido, per la restante parte della
clientela vi sono maggiori ritardi di aggiustamento; su quest’ultima,
pertanto, ricadono i processi di razionamento dinamico. _

Alla riduzione dell’elasticita del tasso sui prestiti rispetto ai tassi di
mercato & presumibilmente connessa un’attenuazione, oltre che del
razionamento ‘‘dinamico”, anche del cosiddetto razionamento di “equi-
librio”. Infatti, nelle fasi restrittive, una pit contenuta elasticita compot-
ta, a paritd di tassi di mercato, livelli pilr bassi del tasso sui prestiti ¢
quindi una riduzione della probabilita d’insolvenza della clientela ¢ una
minor convenienza per le banche a rifiutare linee di credito.

GIOVANNI BATTISTA PITTALUGA
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