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1. Un approccio teorico a stadi del macro-sviluppo

L’approccio del macro-sviluppo come spiegazione degli investi-
menti esteti, che ha avuto origine con il modello del “ciclo di
sviluppo degli investimenti” di John H. Dunning (1981), sta acqui-
stando popolaritd man mano che negli anni recenti si stanno introdu-
cendo modelli pin elaboraii, differenziati o del tutto innovativi.’
Tuttavia, finora ci si & concentrati principalmente sugli investimenti
esteri nelle industrie manifatturiere (il settore reale), che vengono
considerati un fenomeno strutturale, basato sulla propriety diretta
delle attivita, che riflette 1 diversi stadi dello sviluppo economico;
nessun approccio a stadi corrispondente & stato invece adottato espli-
citamente per le attivita estere del settore finanziario (settore mone-
tario). 11 settore bancario, in particolare, rappresenta un’industria
infrastrutturale che & strategicamente cruciale per lo sviluppo eco-
nomico — e dunque sensibile alle manovre di politica economica -,
soprattutto nei paesi arretrati che tentano di raggiungere i paesi pit
avanzati.

0 Colorado State University, Department of Economics, Fort Collins, Co. (U.S.A.).

! Cfr. ad esempio Dunning, 1988, 1991 ¢ 1992; Cantwell e Tolentino, 1990; To-
lentino, 1992; Kojima e Ozawa, 1984 e 1985; Kojima, 1990; Ozawa, 1991 e 1992,
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L’obiettivo di quest’articolo & di fornire una spiegazione dell'im- -

provvisa crescita d'importanza, pella finanza globale, delle banche
giapponesi in qualita di multinazionali, dalla seconda met? degli anni
*70 in poi, e in particolare nel cotso degli anni ’80, in un contesto di
macro-sviluppo a stadi. L’idea di base consiste nel considerare che
almeno fino alla fine degli anni "60 il settore bancario giapponese fu
mantenuto quasi totalmente isolato dal resto del mondo ¢ rigida-
mente controllato dalla Banca del Giappone (a sua volta sottoposta al
controllo del Ministero delle finanze) allo scopo di costruire un’eco-
nomia sostenuta dal commercio estero (0 boeki-rikkoku), fu questa
strategia di sviluppo che condusse alla cosiddetta “era di forte cre-
scita”, durante la quale I'economia giapponese crebbe a un tasso
medio annuo pati circa al 10%. Durante quel periodo Vattivita ban-
caria internazionale (flussi finanziari e provviste di capitale scambiati
sostanzialmente dallinterno attraverso banche cortispondenti e con
PPausilio di un numero minimo di avamposti esteri costituiti da banche
nazionali a supporto dell’attivita delle banche corrispondenti} era
sufficiente al perseguimento degli obiettivi nazionali.?

Tuttavia, come si vedra nel seguito, una setie di eventi sia interni
che esterni, verificatisi verso la fine degli anni *60 e nel corso dei
primi anni *70, costtinsero il Giappone a modificare 'orientamento
del proprio processo di sviluppo, da un ritmo di crescita rapido a uno
pitt lento. I cambiamenti strutturali che tale modifica indusse nelleco-
nomia giapponese resero allo stesso tempo possibile e strategicamente

2 Qualstasi economia aperta tichiede la presenza di un’astivita bancaria interna-
sionale. Aj fini delPanalisi distingueremo 'attivita bancatia internazionale da quella
multinazionale, a seconda che il settore bancario svolga una funzione di supporio

‘attivits commerciale internazionale del paese o sia orientato a sostenere gli
investimenti esteri diretti (JED) ¢ a svolgere un’effettiva attivits bancaria estera
(non collegata al paese d’otigine). Nel nostro contesto, la semplice esistenza di filiali
estere delle banche nazionali non & sufficiente a indicare la presenza di un’attivith
multinazionale fino a che tali filiali hanno il solo scopo di sostenere e promuovere
la produzione interna orientata al commercio internazionale. L’attivita estera svolta
attraverso Je banche cotrispondenti (“arm’s-length” banking), utilizzata sostanzial-
mente per la regolazione dei pagamenti commerciali, & una forma di atsivita
bancatia internazionale ma certamente non puo essere considerata multinazionale,
Spesso, le filiali estere vengono costituite soltanto per sostencre o sostituire Pattivita
delle banche cortispondenti, quando i servizi corrispondenti sono insufficienti o
non sono dispenibili.

Per attivith bancaria multinazionale intendiamo J’attivits bancaria esteta svolta
parallelamente € a sostegno degli TED nazionali e dei paesi esteti, nonché tutte le
attivith che comportano trapsazioni estere a orientamento globale,

Siamo grati a Mira Wilkins, della Florida International University, per frut-
tuosi scambi di vedute in merito alla distinzione effettuata, sebbene si possa non
concordare sulla distinzione concettuale da noi adottata,
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fz.ecesmrio per le banche giapponesi convertirsi a un’attivitd multina-
zionale. Furono le modificazioni politico-istituzionali della struttura
mz}cro&?con?mica, piuttosto che D'accumulazione di vantaggi pro-
prictari a livello delle banche individuali, a innescare il processg di
affer@azmne all’estero delle banche giapponesi in qualita di banche
rr.mltmazionali. Questo spostamento strategico dall’attivitd interna-
21o.na1e a quella multinazionale da parte del settore bancario avvenne

poi, flll’unisono con la modificazione strategica delle imprese atppalrtei
ne'ntl.al settore reale giapponese, che passarono da un’attivitd basata
pizmclpal_lmente sul commercio a una crescente dipendenza dagli inve-
stimenti esteri. I due contemporanei mutamenti strategigci che
avevano avuto origine da modificazioni delle caratteristiche strut,turali
giapponesi a livello macroeconomico, hanno fatto st che il Giappone

da’ econotmia basata sugli scambi commerciali, si trasformasse ir;
un’economia basata sugli investimenti esteri (foshi-rikkoks).

5 Parti - . . o
articolaritd delle banche giapponesi nell’attivita multinazionale

. L’lmprovvisa crescita del potere finanziario giapponese e il rag-
giungimento dei vertici dell’attivith bancaria globale da parte dellge
banche g.lapponesi nella seconda meta degli anni 80 hanno colto il
mondo di sorpresa. Di colpo, 1a lista delle maggiori dieci banche nel
mondo, classificate in termini di attivita, inizid a essere monopolizzata
dalle banche giapponesi. All'inizio degli anni 60, fra le prime cin-
quanta banche nel mondo non compariva alcuna banca giapponese;
flel 1980, una banca giapponese {Dai-Ichi Kangyo Bank, o0 DKB) si
introdusse nella lista delle prime dieci, e nel 1989 si potex’rano trovare
nove bar%che giapponesi fra le prime dieci, tredici fra le prime venti e
b‘en ven'tltré fra le prime cinquanta nel mondo.* Naturalmente, questo
ritmo di sviluppo allarmod le concorrenti estere. Hsso venne ,pqe[:rsino
interpretato come I'ultimo attacco della potenza giapponese nel ten-

*Un indicatore della modificazione degli ori i
) c: m egli otfentamenti strategici dell’ i
giapponese pud essere costituito dal confronto fra i due tapporti IE;E{]a‘:‘)g/CIiNI_(,3 egc{;ﬂzﬁlﬁl
zioni/PNL. Il primo & ctesciuto, passando da 0,005 nel 1979 a 0,016 nel 1988, meﬁtte?i

secondo si & ridotto a 0,08 nel 1988 d i
Blonias Avency {19903, i) opo essere stato pari a 0,135 nel 1984, Fconomic

4 . .
Cfr. Euromoney, vari numeri,
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tativo di distruggere e impossessarsi di un altro settore chiave — quello
bancatio, questa volta — come era accaduto precedentemente pet i
settori automobilistico ed elettronico occidentali.

Poi, ancora una volta improvvisamente, la storia comincid a
modificarsi di nuovo (soprattutto in seguito al collasso dei mercati
azionari e immobiliari giapponesi avvenuto nel 1989). La quota
giapponese sul totale delle attivita bancarie intetnazionali comincid a
ridursi, come emetge dalla tabella 1. Data l'attuale crisi del settore
bancario giapponese, ci si attende che tale trend permarrd almeno per
qualche tempo, cosl che la fenomenale espansione delle banche
giapponesi negli anni ’80 restera un ricordo del passato. Tuttavia, le
banche giapponesi multinazionali sono destinate a restare le banche
leader del mercato mondiale,

Oltre alla rapiditi con la quale le banche giapponesi si sono fatte
strada nei mercati esteri, il Joro processo di multinazionalizzazione &
stato caratterizzato dalla patticolare (se non unica) combinazione di
una posizione attiva dominante, alla quale corrispondevano bassi
quozienti capitale/attivita (il che ha condotto le banche giapponesi a
essere classificate fra le maggiori banche mondiali in termini di
volume di operazioni attive),” e di bassi margini di profitto sul-
Pestero.$ Dunque, come si possono spiegare gli eccellenti risultati
dellattivita bancaria multinazionale giapponese? quali sono le circo-
stanze che hanno consentito alle banche giapponesi di emergere con

> Ad esempio, alla fine del marzo 1986, il rapporto medio capitale/attivita delle
iredici banche naziopali glapponesi eta pati al 2,19%, contro il 5-6% delle banche
statupitensi. Tl livello relativamente basso dei rapporti di capitalizzazione consentiva alle
banche giapponesi di offrire tassi sul prestitt molso competitivi sul mercato fnanziatio
globale (Viner, 1988, p. 202).

6 «Globalmente, per quel che riguarda i rendimenti delle attivitd, le banche giap-
ponesi fanno profitti relativamente bassi, sia nel breve sia nel lungo periodo. Ad esempio,
mentre i rendimenti medi delle attivita (ROA) delle banche statunitensi e délla Germania
occidentale si sono mantenuti dell’ordine dell’1% nel corso degli anni pit recent, le
banche giapponesi hanno raggiunto in media rendimenti dello 0,5-0,6% ... le banche
piapponesi tendono a operare con rapporti fra capitale contabile e attivita totali molto
pitt bassi (pati al 3-3,5%) delle banche statunitensi (per le quali il capitale contabile
vappresenta in media il 6-7% del totale delle attivita}. Di conseguenza, i tassi di
rendimento sul capitale azionatio delle banche giapponesi sono piuttosto elevati, special-
mente rispetto a quelli statunizensi. Le banche glapponesi nel cotso deghi annf ’80 hanno
ottenuto in media un tasso di rendimento sul capitale pari al 15-16%, rispetto al 13%
medio ottenuto nello stesso periodo dalle banche USA» (Rose, 1991, pp. 35-36). 5i
ritiene che i bassi quozienti di capitalizzazione delle banche glapponesi abbiane congti-
buito alla definfzione del limite dell’8% per il rapporto capitale/attivita da parte della
Banca dei Regolamenti Internazionali nel 1987,
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un tale successo come banche multinazionali, almeno per quanto
riguarda le attivitd se non i risultati complessivi? Se giudichiamo dai
bassi margini di profitto estero, esse dispongono davvero di vantaggi
individuali apportatori di reddito nei confronti delle banche occi-
dentali? quali sono le determinanti di queste caratteristiche peculiari
delle banche multinazionali giapponesi?

Come vedremo dettagliatamente nel seguito, i fattoti sottostanti
Pimprovviso sviluppo delle banche giapponesi in qualita di multina-
zionall non vanno ricercati tanto a livello dell'impresa individuale
(livello microeconomico), quanto fondamentalmente a livello macro-
economico-istituzionale. L’attivitda bancaria multinazionale giap-
ponese, con tutte le sue particolaritd, & un fenomeno di tipo istitu-
zionale, associato al processo di recupero postbellico dell’economia
giapponese, nel quale alle banche venne assegnato un ruolo strategico
speciale di catalizzatori dello sviluppo, specialmente nel periodo che
andd dalla metd degli anni *50 all’inizio degli anni '70, quando
Peconomia giapponese crebbe a ritmi fenomenali,

TaseLra 1

ATTIVITA INTERNAZIONALI DELLE BANCHE PER NAZIONALITA
DELLE BANCHE STESSE
{Quota percentuale delle attivith totali alla fine del periodo)}

1983 1986 1985* 1989* 1990 1991
Giappone 21,1 32,4 38,0 36,5 33,9 31,4
Stad Unitf 28,0 17,3 14,1 13,5 11,4 10,6
Francia 8,8 8,4 8,4 8,0 8,8 9,5
Germania 8,7 7.8 8,4 8,1 9,7 10,4
Regno Unito ) 8,3; 6,1 4.8 4,6 4.4 4.6

* Veechia setie
** Nuova serie

Notz: Tl fatto che la completezza del dadl statistici sia aumentata gradualmente nel tempo implica che le cifre

della tabell i ili i i i i
deila abella non siano perfettamente confrontabili; mitavia, fatta eccezione per il 1989, le variazioni sono
Fonte: Banca del Regolamenti Iniernazionali, frfernari ‘ ; ;
; N jonal Banking and Financial Marker Devel,
1992 e oumeri precedenti); elaborazioni tratte da Masahiko Takeda e Philip Turnerilllggg?estss(;‘g()sro
, p. 82,



308 Moneta e Credito - il modello di macto-sviluppo delle banche gizpponesi 309
3. 11 capitalismo sostenuto dai prestiti bancari durante P'era di forte 3 g
. . (=] .
crescita del Giappone 5 =2 :g o3
w Q by ODO Wg g [P
= :15' L8 E‘ ] =
b G g g8g = g
& 8. | 8E% = e
. . s e . . = L=B | 888 SR
Per capire meglio come D'attivitd multinazionale delle banche = Al 225 £54
. v . . . . ¢ s . . =] = . o
giapponesi riffetta aspetti macroeconomict e istituzionali del = < E 3 E g
+ N . . . . N & .
Giappone, ¢ necessario tornare indietro all’epoca di quello che puo g 5 A g '§ 'g =
essere definito “capitalismo basato sui prestiti bancari”, nel periodo < Bl 9 5 g & 3
. . . . . . . . 7 u * Q
postbellico di ricostruzione dell’economia e di espansione per il %4 ¢ %‘j . gqgh g g El:
. . . e . . = 4.5 v BB
Giappone. In tale periodo si verificarono la modernizzazione e 'ulte- 4% 3 <3¢ g g £ S22
. . . . . .y . .. . p o« O
tiore espansione dei settori a elevata intensitd capitalistica, special- ES e é EE ;% R R
mente dell'industria pesante e dell'industria chimica (in particolare EE £ T T T
. . 0 . . . . . . [5a]
Pindustria dell’acciaio, quella delle costruzioni navali, dei macchinari = E g ¥ Py
. o . . o = .28
pesanti e la petrolchimica), che condussero a una crescita sostenuta Exc s| Tg 583 l ‘
P . . = =l B
dagli investimenti, 2= &) s g g §gd
. . . . . - s | W, EERS
Come emerge dalla figura 1, in realtd il periodo dell’industrializ- = E B g 2 g 9
. P + -} 2] . = - o ]
zazione pesante e chimica costitul Ia seconda fase del processo (dalla e g %E g g?; § -
. . . “ e + . . . . =
fine degli anni *50 all’inizio degli anni '70), dopo la fase dell’industria- . = E‘; R g 83
. . . . ' o + . ] G N
lizzazione basata sul lavoro (gli anni *50 e la prima metd degli anni 2m 3 4 ERE:R
. . . . o a
’60). Nel petiodo precedente la guerra, il Giappone aveva sviluppato g 2 slg . g g -g £
. . . : T . 2 B g o .
con successo sia Uindustria leggera, ad alta intensitd di lavoro, sia 58 E *fé:“’ 85 i 9
. B . e . . v =] ' ]
'industria pesante di base e la chimica. Tuttavia, una volta riguada- a4 - HESw §
ye 11 . , L. Mo pE:R g 5 E 3
gnata l'indipendenza, nel 1950, il paese si trovo di fronte alla ne- <0 ) 228k
TS . . . e T . . =
cessita di modernizzare le strutture industriali costruite prima della 5% v A o o 0 o
. . . . &
guerra, a causa del ritardo accumulato tispetto al rapido processo di g7
sviluppo tecnologico che aveva avuto luogo nel mondo occidentale ga
nel corso della seconda guerra mondiale e nel periodo immediata- of =
. m .
mente successivo. SISE o
. . . T . . = o - Y g
La strategia giapponese consistette nel risalire i gradini della B 8 g v o &
. . . . s . Iy . . o - 8y -~ g v E||lam ©
sofisticazione industriale, a partire dall'industria leggera ad alta in- 58 8 EE ) |sgE gai|ls® 3
T e qr s . ' B EWE_|jE<E S S
tensita di lavoto (settori di tipo Heckscher-Ohlin, come quello tessile, =8 k. —;s:zg fl g2 | gdES] 82 S
. . . N . . N . . . . . = LDo¥ B = LI A
dei macchinari leggeri e altri generi di beni di espottazione primar, E[LE < sogd| e Fet||sSed| |uded
allo scopo di procuratsi valuta estera pregiata), per poi “arrampicarsi” E 5 248 _g g%ﬁé EEEERE S5
. . . i , & EgAa.5 5 g
rapidamente nel campo dell'industria pesante e della chimica (settori s 3 AHES| P89 5888 |E4EE
“gmithiani non differenziati”; smithiani, a causa delle economie di E
scala ¢ di apprendimento), nellindustria dell’assemblaggio, caratte- = o o s
. P . e 1 e . qs v s By B+ “Bi .
rizzata da un’elevata produttivitd (settori “smithiani differenziati®) e, £ - g3 =<
+ . N . . P . » . A =4 ] ‘g B a
infine, nei settoti ad alta intensita d’innovazione (industrie “schumpe- 9 R 4 g 4 £ 3 3 E
ol el ; &2 g -0 2
8 &.ﬁ D?c [+ ’Eg 8

teriane”) (Ozawa, 1991).




310 Moneta e Credito

Per il Giappone fu relativamente facile reinnescare, nel petiodo
immediatamente successivo alla guerra, un processo di sviluppo
basato sul lavoro, concentrandosi prevalentemente sull'industria ma-
nifatturiera standardizzata ad alia intensita di lavoro, dal momento
che, come conseguenza della sconfitta, disponeva di una grande
quantita di manodopera disoccupata o sottoccupata, disponibile a
lavorate per un salario molto basso. Ma come riusci a procurarsi il
capitale necessario a finanziare la successiva fase dell’industrializza-
zione, concentrata sull’industria pesante e sullindustria chimica, en-
trambe ad alta intensita di capitale, in un cosl breve lasso di tempo?

Invece di ricotrere ai finanziamenti esteri, il Giappone utilizzd
una strategia di autofinanziamento dell’economia, attraverso prestiti
da parte delle banche nazionali. In effetti, questa stessa strategia di
finanziamento era stata perseguita gid in precedenza e con successo
dal Giappone durante il faticoso processo d’industrializzazione del
periodo Meiji {1862-1912), nel periodo precedente la seconda guerra
mondiale (1912-1942) e durante la guerra stessa (1942-1945).

In realta, il settore bancario fu tra i primi settori a essere protetti
e sostenuti dal governo Meiji, per mezzo della Legge Bancaria Na-
zionale; tale legge, strutturata sul modello ameticano e poi rapida-
mente aggiotnata e ampliata dopo 'adozione della convertibilita in
oro delle banconote nel 1876, consentl di repetire finanziamenti e
contribui alla «forte espansione di molti settoti industriali» in modo
«essenziale per lo sviluppo industriale».”

Dato il livello relativamente basso del reddito, e conseguente-
mente il livello egualmente basso del risparmio nazionale all’inizio del
processo di modernizzazione, P'unico modo in cui il Giappone poteva
reperire finanziamenti senza ricorrere all'estero era quello di ac-
cordare alle banche la massima capacita di creazione del credito, con
Pausilio della banca centrale. In questo contesto, le grandi banche
collegate agli zaibatsu godettero di trattamenti di favore, in quanto
considerate le finanziatrici dello sforzo glapponese di perseguire lo
sviluppo dellindustria pesante e dell'industria chimica (impegnate
nello sviluppo della forza militare giapponese). Questa strategia finan-
ziatia venne portata avanti fino alla coriclusione della seconda guerra
mondiale. Ad esempio, durante il periodo compreso fra il 1932 e il
1944, oltre i due terzi dei finanziamenti delle imprese giapponesi (ec-

7 Cfr. Nakamura, 1983, p. 60.
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cettuate le banche) derivarono da fonti esterne alle imprese stesse, e
pit della meta del totale del capitale esterno era di provenienza ban-
caria.®

Nel periodo postbellico, la ricostruzione e la modernizzazione
dell'industria pesante e del settore chimico necessitarono di ingenti
volumi di capitale, e le grandi banche nazionali, ancora una volta
riunite fra loro nel nuovo sistema del &eiretsu alla fine del periodo di
occupazione del Giappone da parte degli Alleati, svolsero un ruolo
centrale nel reperimento dei finanziamenti. Cid emerge chiaramente
dall’andamento decrescente della quota del capitale azionatio sul
capitale totale, verificatosi per I'industtia giapponese nel periodo di
forte sviluppo; per il totale dei settori, tale rapporto passo dal 26,9%
del 1950 al 16,19% del 1970, e per il solo settore manifatturiero
decrebbe, nello stesso periodo, dal 31,4 al 19,9%.°

L’incremento dell’indebitamento si tradusse, poi, nella riduzione
della seppur lieve dipendenza del Giappone dal capitale di prove-
nienza estera. Il debito estero giapponese rappresentava soltanto il
4,5% del totale del debito (e tale quota si ridusse nel tempo) anche
durante il periodo di espansione economica compreso fra il 1954 e il
1957, successivo alla guerra di Corea, quando il Giappone rag-
giungeva i massimi livelli di dipendenza dai finanziamenti esteri.'

Come si vedrd meglio nel seguito, un limite all’indebitamento
crescente compatve all’inizio dell’era di sviluppo lento, nel corso dei
primi anni '70 quando U'industria comincid a migliorare le proprie
capacita di autofinanziamento, di pari passo con I'aumento della
competitivita delle esportazioni e dunque con il miglioramento del
saldo della bilancia commerciale.

Come mostra la figura 2, la Banca del Giappone finanzid le
maggiori banche nazionali giapponesi, le quali, a loro volta, accor-
darono prestiti a gruppi d’imprese a loro direttamente affiliate; tali
gruppi erano noti come kinyu (finanziari) keiretsu guidati dalle
banche. Esistevano sei maggiori keiretsu finanziari, che competevano

~ energicamente fra loro per l'installazione di un sistema completo

d’industrie pesanti e chimiche (acciaierie, complessi petrolchimici,
industrie di macchinari pesanti e cantieri navali); tale sistema era

8 Le cifre sono tratte da Goldsmith, 1983, p. 127,
? Cfr. Caves e Vekusa, 1976, p. 479.
1 Hamada e Horhzchi, 1987, p. 233,
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comunemente descritto come owe-set principle.* Osservando le strette
connessioni inter-impresa all’interno dell’azionariato o nell’ambito
della classe dirigente, non solo fra le banche keiretsu e le imprese loro
affiliate, ma anche fra le imprese non bancarie, Gerlach (1992) ha
soprannominato «capitalismo delle alleanze» questo tipo di capita-
lismo giapponese.

Il risultato finale di questa strategia di finanziamento & costituito
dai due particolari fenomeni monetari verificatisi in Giappone: un
eccesso d’indebitamento da parte del settore industriale (overbor-
rowing), ¢ un eccesso di attivitd creditizia da parte del settore bancario
coadiuvato dalla banca centrale (overlending). L'eccesso d’indebita-
mento consiste in una situazione in cui le imprese tendono ad affidarsi
al prestiti bancari fino a livelli eccezionalmente elevati; per eccessiva
attivitd creditizia si intende una situazione in cui le banche ptivate
concedono un volume di prestiti superiore a quello dei depositi e
del capitale proprio, colmando la differenza attraverso il ricorso
a finanziamenti da parte della Banca del Giappone (Suzuki, 1987,
pp- 23-24). Loverborrowing e I'overlending sono dunque i due aspetti
dello sviluppo capitalistico sostenuto dai prestiti bancari,

Inoltre, le istituzioni bancarie giapponesi vennero distinte in
compartimenti adatti ad attivitd ¢ mercati specializzati (ad esempio, le
attivita creditizie vennero separate dall’attivitd sul mercato obbliga-
zionario e dalle altre attivitd finanziarie; Pattivita finanziaria a breve
termine venne separata da quella a lungo termine; il mercato venne
suddiviso a seconda della dimensione dei clienti) allo scopo di cana-
lizzare i fondi verso aree specifiche; tali mercati vennero solati con
barriere protezionistiche dal mondo esterno per salvaguardare il
controllo e I'autonomia della politica monetaria. Durante le prime
due fasi dell'industrializzazione postbellica, cioe fiuo circa al 1970, si
viteneva che l'attivitd bancaria internazionale fosse di per sé largamente
sufficiente allo sviluppo economico interno, e veniva autorizzata soltanto
una forma limitata di attivits bancaria sull'estero (inizialmente, soltanto
la Bank of Tokyo poteva operare in cambi a sostegno del commercio
estero giapponese, come era successo precedentemente per la Yo-
kohama Specie Bank durante il periodo Meiji),12

Y Miyazachi, 1980, pp, 53-75. 1 sel kinyu keiretsu si appoggiavano, rispettivamente,
alla Mitsubishi Bank, alla Mitsui Bank, alla Fuji Bank, alla Sumitome Barlk, alla Sanwa
Bank e alla Dai-Ichi Kangyo Bank (DKB).

2 Per quel che riguarda I'attivita bancatia multinazionale giapponese nel petiodo
precedente alla guerta, cfr. Norio Tamaki (1990) e Mira Wilkins (1990a, 1990b).
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Questo tipo di strategia applicata al settore monetario era del
tutto coerente — a tal fine appunto era stata delineata — con la
strategia dell'industrializzazione basata sul commercio adottata dal

Giappone per il settore reale dell’economia. Inizialmente, tutti ghi

investimenti esteri nei settori non bancari venivano controllati, e
dovevano essere verificati caso per caso da parte del Ministero delle
finanze che poi doveva autorizzatli, operando in stretta collabora-
zione con altre istituzioni governative, in particolare il Ministero
dell'industria e del commercio estero. Nonostante non fossero stati
sanciti ufficialmente i requisiti necessati perché un investimento di-
retto estero (IED) potesse esscte approvato, era chiaro che esso
dovesse alternativamente promuovere le esportazioni giapponesi o
sostenete lo sviluppo all’estero di risorse naturali vitali per 'industria
giapponese, nonché che la produzione estera non dovesse minacciare
la posizione competitiva interna delle altre imprese giapponesi. Tali
requisiti impliciti significavano chiaramente che la strategia giap-
ponese era intesa a promuovere lo sviluppo di un’industria manifattu-
rieta domestica competitiva per le esportazioni, importando tutte le
matetie prime ¢ i combustibili necessari (cioz la costituzione di
un’“officina del mondo”), e che gli investimenti all’estero sarebbero
stati consentiti soltanto nel caso in cui avessero «promosso le esporta-
zioni giapponesi» o avessero «agevolato lo sviluppo di risorse estere»
importabili «vitali per Vindustria giapponese» (Ozawa, 1979). In altre
patole, come il settore monetatio, anche il settore reale venne indi-
tizzato totalmente a procurare al Giappone la supremazia nelle espor-
tazioni, mentre agli IED venne assegnato semplicemente un tuolo di
sostegno. In breve, inizialmente il Giappone tese a proteggere sia il
settore monetario (bancario) sia quello teale (le imptrese non bancarie)
dai concorrenti stranieri, allo scopo di costruire un’industria dome-
stica competitiva nei mercati internazionali.

Com’era da attendersi, durante la fase di rapido sviluppo, il
capitalismo basato sui prestiti bancari era strettamente controllato e
pienamente sostenuto dal governo giapponese. Le banche potevano
concedere ulteriore credito alle imprese semplicemente chiedendo
prestiti alla banca centrale. Non & strano, dunque, che il loro rapporto
capitale/attivita si sia portato a livelli insolitamente bassi. Inoltre, per
quel che riguardava le maggiori banche keiretsu, non vi era possibilita
di fallimento; tali banche, infatti, svolgevano un ruolo strategico
troppo importante perché le autoritd le lasciassero fallire. Il governo
sarebbe intervenuto non appena vi fosse stato sentore di qualche
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problema in grado di minacciare la salute finanziaria delle banche. Il
risultato fu che [operativitad delle banche venne sostanzialmente
orientata all’espansione delle voci attive del bilancio. '

Inoltre, le maggiori banche giapponesi detenevano azioni delle
imprese loro dirette affiliate nell’ambito dei kinyu keiretsu, usual-
mente per una quota di vari punti percentuali, come simbolo di una
relazione fiduciaria di lunga durata. Le azioni delle banche, a loro
volta, erano detenute dalle maggiori societd industriali. Tali incroci
proprietari avevano lo scopo di ridurre i costi di transazione associati
con Pinformazione asimmetrica e con Uopportunismo, e finivano per
rendere pitl profonde le relazioni intersettoriali fra imprese bancarie e
non bancarie.!?

Nella misura in cui le imprese erano fortemente orientate a
conquistare quote di mercato, piuttosto che al perseguimento del
profitto, soprattutto nel petiodo di forte sviluppo dell’industria pe-
sante e dell'industria chimica, entrambe estremamente dipendenti da
economie dimensionali, anche i loro banchieri, tesi a sostenerle, si
impegnarono nel tentativo di espandere le loro quote di mercato
ampliando il credito e determinando cosi la distorsione dei loro
bilanci verso il lato delle attivita.'*

Proprio il successo del capitalismo sostenuto dai prestiti bancari,
tuttavia, indeboli la posizione privilegiata delle banche. Non appena
le imprese raggiunsero il successo e la profittabilita, con una rapida
accumulazione di capitale proprio, esse iniziarono a svincolarsi dalle
banche. Soprattutto quando I'industria giapponese passd con successo
alla fase dello sviluppo dell’industria dell’assemblaggio, nella quale
settori a pid elevato valore aggiunto e pinn decisamente orientati al
metcato, come quello automobilistico ed elettronico, divennero i
nuovi settori trainanti della crescita e raggiunsero una posizione

2 Wallich e Wallich (1976, p. 279) ossetvano: «I ptincipi freddi e competitivi
dell’attivita bancaria stile anglosassene non vanno d’accordo con le abitudini della societa
industriale giapponese, cooperativa e basata sullo spitito di gruppo. Prima della seconda
guerra mondiale, lo stile del pit importanti zaibatsy richiedeva banche strettamente
collegate a essi, e capaci di fornire sostegno afle complicate manovre delle socleth
conirolland. Dopo la guerra, le banche pit grandi sostituirono le bolding companies
zaibatsu nelle loro funzioni di controllo dei gruppi, un ruolo che richiedeva anche un
insteme di capacitd non comunemente associate al concetto di banca commerciale.

4 Data la fotte ptotezione che il governo garantiva al sistema finanziaric, non
stupisce che il settore bancatio sia giunto a sviluppare quel falso senso di sicurezza che
Tha condotto, nel recente passato, a perseguire politiche errate, fino a causare I'attuale
ctisl finanziaria interna del Giappone.
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dominante nell’economia giapponese, il settore manifatturiero si resc
sempte pit indipendente dal punto di vista finanziario. Ad esempio,
la Toyota Motor Co. divenne nota come la Toyota Bank, a causa
dell’ingente volume di capitale interno accumulato nel corso degli
anni '80. Nel frattempo, quando la fase dell'industrializzazione pe-
sante e chimica, a elevata intensita di capitale, giunse al termine, e le
famiglie giapponesi cominciarono a risparmiare sempre di pit grazie
alla rapidita con cui cresceva il loro reddito,’” le banche cominciarono
2 non considerare pit la Banca del Giappone come la loto principale
fonte di finanziamento.

Inolire, economia giapponese venne fotzata a “cambiare
tmarcia™ sotto la pressione di eventi interni ed estern, fu costretta a
passare da una crescita rapida a una pit lenta. Esternamente, I'im-
provviso apprezzamento dello yen nel 1971 (il passaggio al regime di
cambi flessibili) e la prima ctisi petrolifera del 1973 misero in discus-
sione il ruolo di “officina del mondo” del Giappone. Dal lato interno,
il Giappone, un’isola piccola e povera di risorse, giunse al limite
dell’industrializzazione chimica e pesante, che aveva causato seri
problemi ambientali (dal momento che il settore chimico e I'industria
pesante erano forti produttori di emissioni inquinanti) e frizioni
commerciali dovute alle politiche perseguite per assicurarsi I'accesso
alle tisorse estere (dal momento che i due settori erano caratterizzati
da un’elevata intensita di tali risorse). Tl Giappone dovette dunque
intraprendere il successivo stadio delPindustrializzazione, passando
alla fase caratterizzata dai “settori smithiani differenziati”, maggiot-
mente compatibili con I'ambiente ¢ a maggior valore aggiunto, come
il settore automobilistico e quello elettronico.

La nuova era determind modificazioni strutturali drammatiche
nei primi anni 70 (1973-74). In modo praticamente immediato,
queste resero antiquato, ¢ inadatto per la fase successiva dello svi-
luppo strutturale, il sistema finanziario fortemente regolamentato
dell’epoca del forte sviluppo. «Le imprese reagirono alla crescita lenta
con l'austerita, ciod con la cautela negli investimenti, nelle politiche
dell’occupazione e nell’indebitamento, mentre le famiglie reagirono
alla riduzione della crescita del reddito dedicando attenzione alla

15 Nel 1965 il risparmio delle famiglie giapponesi rappresentava il 17,5% del reddito
disponibile, contro il 15,9% della Germania occidentale, 1'11,1% della Francia, i 6%
degli TUSA e il 6,1% del Regno Uaito. Nel 1972 la quota giapponese sall al 21% contro,
rispettivamente, il 13,1%, il 12,1%, il 7,1% e il 5% negli altti quattro paesi (Wallich e
Wallich, 1976, p. 257).

.. il modello di macro-sviluppo delle banche glapponest 317

formazione e all'impiego del risparmio, a livelli fino ad allora scono-
sciuti» (Suzuki, 1987, p. 4).

Un altro evento finanziario che si manifestd contestualmente fu
la comparsa del disavanzo di bilancio del settore pubblico, a causa
de'll.a politica fiscale espansiva perseguita nel periodo succe;sivo alla
crisi petrolifera, Dunque, il mercato finanziario giapponese speri-
me‘nté cambiamenti strutturali drammatici quando, da un lato, I'indu-
stria cominciava a non costituire piu il settore con il disava;zo pit
elevato ¢, dall’altro, le famiglie continuavano a risparmiare, dive-
nendc.) sempre pitt sensibili ai rendimenti delle loro attivita. Cosi, per
la prima volta nel dopoguerra, il mercato mobiliare giappoiilese
ancora poco evoluto (a causa di limitazioni imposte dall’autorité;,
Pubbl1ca), comincid a svilupparsi a causa della necessita di finanziare
il disavanzo pubblico: un ironico evolversi degli eventi che rese il
settore finanziario giapponese sensibile ai rendimenti, cioé piu
orientato al mercato. ,

I'noltre, il ricorso del settore pubblico al mercato dei titoli
contribul a ristrutturare il meccanismo dei flussi finanziari, allonta-
nand‘.:)lo dalla finanza indiretta per dirigerlo verso I’utilizz;zione di
canali diretti, e cid pose le banche in una situazione piuttosto difficile
Dal momento che i tassi d’interesse applicati alle banche eranc;
sottoposti a rigidi controlli, esse non erano in grado di soddisfare la
crescente preferenza per le attivitd a rendimenti elevati espressa da
imprese ¢ famiglie (Suzuki, 1987, p. 31). In seguito, le famiglie
vennero anche attratte dal nuove programma del risparmio postale
attuato nel 1980 da! Governo, che consentiva 'apertura di depositi
dea?nnali a tasso fisso e a rendimenti elevati, rescindibili dopo soli sei
mesi senza alcuna penalizzazione. Di conseguenza, le banche furono
H?dotte a introdurre a loro volta nuove attivita finanziarie, allo scopo
di far fronte alla concorrenza delle istituzioni mobiliari e,del sistema
del risparmio postale.

4, F.manza diretta e asimmetric internazionali nella deregolamenta-
zione

L improvvisa scomparsa della posizione privilegiata di “fortezza”
del capitalismo sostenuto dai prestiti bancari, di cui le banche
avevano goduto nel corso del periodo di sviluppo rapido, portd
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dunque con sé una serie di problemi resi pit gravi dall'irregolare
processo di deregolamentazione e dallapertura del mercato finan-
ziario giapponese alla concorrenza estera, che e¢bbe luogo gradual-
mente fra la fine degli anni 60 e nel corso degli anni '70. In
particolare, L'articolo 65 della Securities and Exchange Law (mo-
dellata sul Glass-Steagall Act statunitense), che impedisce alle banche
di sottoscrivere ¢ di trattare titoli diversi da quelli del debito pub-
blico, divenne il maggior ostacolo alla prosperita del sistema bancario
nella nuova era della finanza diretta, Secondo un osservatore:

«Dal punto di vista dei banchieri glapponest ... indubbiamente la conse-
guenza pit diretta & il fatto che sia le banche giapponesi sia le istituziont
creditizie estere loro concorrenti stanno sperimentando un decline nella
quota dei flussi finanziari detivanti dal sistema finanziario giapponese e da
quello internazionale, da quando sta crescendo 'importanza del mercati
mobiliari e delle istituzioni finanziarie non bancatie. Questa situazione
dvversa ha dato alle banche giapponesi un forte impulso per Pespansione
allestero, in particolare negli Stati Uniti, e per il perseguimento di concessioni
favorevoli dal punto di vista della regolamentazione all’interno» (Rose,
1991, p. 51; corsivo aggiunto}.

Analogamente, altti studi indicano nella deregolamentazione,
accanto ad altre tendenze globali nei servizi finanziati, la causa
principale dellespansione all’estero delle banche giapponesi. Secondo
Duser (1991):

«... la deregolamentazione delle rispettive arce del sistetmna [inanziario
giapponese ¢, parallelamente, la tendenza alla “cartolarizzazione” nei
nercati finanziari ebbero come conseguenza una situazione interna tal-
mente tischiosa che i gruppi dirigenti delle banche si convinsero facil-
mente a rivolgersi verso i mercati creditizi e mobiliari esteri, Inoltte, si
intensificarono i conflitti d’interesse fra i diversi gruppi di istituzioni
finanziarie che sperimentavano la deregolamentazione. Dopo l'introdu-
sione del sistema finanziario postbellico, in Giappone per vent'anni non
ora esistita aleuna forma di concorrenza fra diversi gruppi di istituziont
finanziarie, e anche fra istituziopi appartenenti allo stesso gruppo la
concorrenza venjva notevolmente limitata dalle streite relazioni societaric
¢ dalla rigida regolamentazione dei prezzi (tassi d’interesse). La tendenza
generalizzata verso la cartolatizzazione, inoltre, ampli i differenziali di
prezzo fra i prestiti bancari e gl altri strumenti di debito reperibili sul
mercato, fino al punto che i grandi clienti industriali delle banche
giapponesi tesero sempse pidl a finanziarsi attraverso azioni e obbligazioni.
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Questa tendenza alla ricerca di strumenti di finanziamento diretto, com-
binata con la riduzione della domanda di prestiti dovuta al rallentamento
della crescita economica, significava allo stesso tempo che le banche
perdevano quote considerevoli della loro attivita centrale, quella dei
prestiti alle imprese, a favore del mercato dei capitali, poiché a esse non
cra consentito (e non lo & ancora oggi) sottoscrivere obbligazioni di
imprese industriali. ... La risposta delle banche fu un cambiamento
strategico, nell’ambito del quale Pespansione dell operativity estera non fu
l’Zfﬁ'l‘C‘O aspetto wma certamente uno dei pits importanti. Questo cambiamento
mirava a migliorare fa propria posizione competitiva nei confronti di
ve'cchi e nuovi concorrenti, mantenendo relazioni con clienti sempre pitt
esigenti e determinando un ampliamento dei profitti aziendali» (pp. 75-
76; corsivo aggiunto).

Dunque, dal punto di vista della strategia microeconomica, le
banche giapponesi erano chiaramente motivate a espandere la propria
attivita all’estero, in cerca di mercati meno regolamentati e pin
redditizi. A questo riguardo, inoltre, Duser vide il fenomeno giap-
ponese non come qualcosa di peculiare, ma come un aspetto delle
tendenze globali che si stavano sviluppando nel mondo industria-
lizzato.

. Inoltre, in Giappone il processo di deregolamentazione fu carat-
terizzato da un aspetto particolare: Poperativita estera delle istituzioni
fmanziarie fu liberalizzata pitt rapidamente della loro operativita
interna, Ad esempio, il mercato interbancario era ancora regola-
mentato all'interno, mentre le banche giapponesi potevano operare
liberamente sui mercati interbancari esteri, soprattutte sul mercato
dell’eurodollaro. Takeda e Turner (1992, p. 86) hanno indicato
quest’asimmetria come un fattore rilevante pet lo sviluppo dell’at-
tivitd bancaria estera:

«Una propoizione significativa delle transazioni interbancarie era limitata
nel mercato domestico, da una setie di restrizioni. La présenza di controﬂi
sui tassi d’interesse interni e la progressiva deregolamentazione del si-
stema f{inanziario (che consentl alle banche una maggiore liberta di
opetare nef mercati internazionali) fecero sorgere buone opportunita di
arbitraggio fra il mercato interno e quello internazionale dello ven. In
questo senso, furono la permanenza — a volte incoerente — dei controlli in
un campo (i tassi d’interesse) e il rilassamento degli stessi controlli in un
altro campo (i flussi di capitale) a determinare 'esportazione di quella che
era un’attivitd essenzialmente internas.
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Questo tipo di operazioni con lestero, volte a trarre vantaggio
da incoerenze nelle regolamentazioni, in realtd & tipico del comporta-
mento delle compagnie multinazionali in tutti i settori, ed & noto
come “atbitraggio istituzionale” (Kogut, 1983). Ad esempio, quello
dei “prezzi di trasferimento” & un noto meccanismo utilizzato comu-
nemente dalle multinazionali per sfruttare i differenziali fra le ali-
quote fiscali dei diversi paest; allo stesso modo, gli investimenti a
“consibilita ambientale” sfruttano le differenze nelle regolamentazioni
dei diversi paesi in matetia di ambiente.

Egualmente interessanti sisultano altre due osservazioni di
Takeda e Turner (1992). In primo luogo, essi affermano che il mer-
cato interbancario glapponese, reso transnazionale, servi a favorire il
tientro dei prestiti a lungo termine denominati in valuta estera verso
[ settore non bancario giapponese — il quale, liberato dal rischio di
cambio, acquistava volentieri titoli esteri - e verso le affiliate estere
strettamente collegate alle imprese non bancatie giapponesi (gli TED
giapponesi). La seconda osservazione riguarda il fatto che le filiali
estere delle banche giapponesi si procuravano passivitd a breve
termine (si finanziavano a breve) e acquistavano attivita a [ungo
termine (effettuavano finanziamenti a lungo), finanziando gli IED dei
clienti industriali non bancati giapponesi, in patticolare nella seconda
metd degli anni "80.

Emerge, dunque, uno stretto collegamento fra il settore bancario
giapponese ¢ il settore industriale non bancario nell’attivita d'invest-
mento allestero: un argomento sul quale il nostro modello concet-
tuale di riferimento pud fare ulteriore luce, almeno per quel che
riguarda U'esperienza glapponese nel capitalismo legato ai prestiti
bancari e nel balzo strategico da un’economia basata sulle esporta-
zioni 4 un piu esplicito orientamento verso gli IED.

5. Nessi fra il settore reale e il settore monetario: il passaggio
contestuale dall’orientamento commerciale all’operativith multina-
zionale come necessitd strutturale

L'ulteriore passo dell’analisi & basato sul legame piti impottante
del settore bancatio con il settore industriale: «per la maggior parte
delle banche, la prima esperienza in transazioni estere derivod dall’at-
tivita in cambi e dai finanziamend alle imprese interne per il com-
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mercio estero. Cioe, la maggior parte dell’operativita multinazionale
deﬂr.e banche giapponesi si & sviluppata in corrispondenza delle ne-
cessitd valutarie e commerciali dei loro clienti all’estero» (Weston
1980, p. 285). Questa duplice caratterizzazione dell’operativita estera:
deHe’ banche & ben formalizzata nella teoria dell’attivita bancaria
multlnaziona}le detta «segui (o guida) il cliente» (Grubel, 1978).

In ogni caso, questo collegamento fra settore reale e settore
monetatio si sviluppd pit profondamente e risultd pit accentuato in
Glappone che in qualsiasi altro paese, a causa dello sviluppo finan-
zlato dal settore bancatio sperimentato in Giappone durante il pe-
riodo di forte crescita. Al contrario, le banche americane - e Eer
questo aspetto anche quelle inglesi — sono in generale otientate a un
atteggiamento pit distaccato nei confronti delle imprese non bancarie
19ro clienti, poiché tradizionalmente le stesse imprese non finanziarie
si sono sempre dimostrate contrarie a essere dipendenti dai finanzia-
menti esterni, e soprattutto dai prestiti bancari.!®

In(?ltrc‘a,.aspetto importantissimo per la nostra analisi, le stesse
connessioni intersettoriali glapponesi divenneto multinazionali con-
temporaneamente alla trasformazione del Giappone da economia
basata sul commercio a economia orientata agli IED; quando, ciog
come accennavamo precedentemente, lo sviluppo economico’ giapj
ponese postbellico passé atiraverso la seconda fase strutturale (cioé
quella relativa all’industria pesante e all’industria chimica) e fino allo

}Satladm' successivo (terza fase), caratterizzato dallindustria dell’assem-
aggio.

Il nostro modello evolutivo dello sviluppo macroeconomico
2

schematizzato nella figura 2, pud essere sintetizzato nel modo se-
guente;

. 'a) un forte successo nell’acquisire competitivitd nelle esporta-
zioni (derivato inizialmente dal progresso strutturale ottenuto nel pas-
saggio daﬂa fase 1 alla fase 2 e, piu recentemente, alla fase 3) cred le
opportunitd per avviare un’attivitd finanziaria e un’operativita sui

18 Ad esempio, si legge: «Le ptime imprese ameri i
propria fissazione per I'autofinanziamento. 11'-‘3ersino qi]:fl?ir:)e géilggazg?n%zﬁﬁ:v Vrfra .
ogni frc'mt‘e pet espandersi, venivano ostacolate dalla carenza ’di capitale, esse resisieo o
a qua%slasl forma di finanziamento estetno, poiché lo vedevano come u,na riduzi Vaclll CI'L
proptio colntro]'la sulle proptie attivith, Henry Ford fu 'esempio estremo: joh]}en ;
cedett.e mai. L’intera espansione della sua azienda fu finanziata senza alcuna‘ err%i ion
pubblica di azioni e senza prestiti bancari» (Piore e Sabel, 1984, p. 70) ione
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mercati valutari collegate all’attiviti commerciale con lestero. Nel
periodo in cui 'economia puntava prevalentemente al commercio
(1950-1970), per gli obietiivi di sviluppo giapponese era sufficiente
Iattivita bancaria internazionale, e 'apertura di filiali all’estero venne
permessa soltanto a un numero limitato di banche selezionate (inizial-
mente soltanto alla Bank of Tokyo, dal momento che era I'unica
banca glapponese gia attiva sul mercato dei cambi, e pit tardi a poche
grandi banche keireisu). 1'operativita estera di tali banche venne
limitata principalmente allo scopo di sostenere 'indusiria giapponese
nello sviluppo di una competitivita basata sulla produzione interna.

b) L'era dell’industria manifattutiera e delle esportazioni si con-
cluse di Il a poco, all'inizio degli anni *70. Per motivi di ordine sia
interno sia esterno (che includevano la carenza di manodopera, I'au-
tnento dei salari, il rapido apprezzamento della valuta e le frizioni
commerciali all’estero), il settore industriale (reale) si rivolse rapida-
mente verso la multinazionalizzazione, allo scopo di rimpiazzare
(sostituire) le esportazioni con operazioni locali di manifattura/assem-
blaggio direttamente nei paesi sviluppati, attraverso manodopera a
basso costo repetita nei paesi in via di sviluppo.

La fine della fase 2 dell’industrializzazione significd per il
Giappone anche la fine dello sviluppo capitalistico basato sui prestiti
bancari e del periodo di forte crescita, e improvvisamente le banche
giapponesi persero la loro posizione privilegiata all'interno. Lo sgui-
[ibrio dei bilanci delle banche verso il lato delle poste attive {elevati
rapporti attiviti/capitale) fu la caratteristica ineluttabile del capita-
lismo giapponese sostenuto dai prestiti bancari, nel quale le banche
erano abituate a una situazione di owverlending/overborrowing.

Le banche si dovettero confrontare anche con la competitivita
senza precedenti derivante dalla deregolamentazione e dall’interna-
zionalizzazione (libetalizzazione) dell’industria finanziaria giapponese.
Quest’evoluzione ha inoltre coinciso con la tendenza globale verso
Pomogeneizzazione del settore finanziario e con l'avvio della “cartola-
rizzazione”.

Allo stesso tempo, tuttavia, il processo di multinazionalizzazione
del settore industriale cred nuove opportunitd per le banche stretta-
mente collegate alle industrie, consentendo loro di seguire e gestire
Pattivitd bancaria ¢ finanziaria connessa con gli IED. Come emerge
dalla tabella 2, le banche nazionali, e in particolare le keiretsu,
rivalegeiarono fra loro per 'apertura di sussidiarie, filiali e uffici di
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rappresentanza all’estero. Nel corso degli anni "60 vennero approvate
e istituite soltanto 43 filiali estere. Tuitavia, una volta concluso il
periodo di sviluppo rapido con I'economia concentrata sul com-
mercio, il numero di filiali estere crebbe rapidamente. Alle prime se
ne aggiunsero 326 negli anni *70 ¢ 730 neghi anni ’80.

In realtd, le banche giapponesi erano talmente desiderose di
aprire filiali all’estero che il Ministero delle finanze dovette assumersi
il ruolo di guida della loro espansione all’estero, per evitare che la
g‘radugle deregolamentazione e I'apertura verso lesterno dei mercati
finanziari giapponesi venisse messa in pericolo dalla richiesta di
reciprocitd da parte degli altri paesi.?’

‘ La veloce e crescente introduzione delle banche estere in
Giappone {misurata in termini di numero di istituzioni bancatie
estere, come mostrato dalla tabella 2) ebbe luogo parallelamente
allespansione all’estero delle banche giapponesi che segul Pavvio
dell’era di sviluppo rallentato.

¢) Gli TED delle imprese giapponesi crebbero incredibil-
mente, sopratfutto dopo l'accordo del Plaza del 1985, che innescd un
improvviso apprezzamento dello yen. Fra il 1986 ¢ il 1989 gli IED
aumentarono di 170.246 milioni di dollari,'® contro un incremento di
49.220 fra il 1978 e il 1984,
Tuttavia, le cifre relative agli IED giapponesi includono i prestiti
a lungo termine fra imprese (debitl con scadenza superiore a un anno)
concessi dalle compagnie giapponesi alle loro sussidiarie o joins-
ventures estere. Inoltre, in molti casi il volume def prestiti diretii &
superiore a quello dei trasferimenti di capitale azionario, soprattutto
quat.ldo si considerano anche i prestiti a breve termine intra-impresa
(capitale operativo).” Cid accade realmente nel caso degli IED

’ 7 Tuttora, ad esempio, in primavera e in autunno, tutte le banche giapponesi che
intendono aprire uffici, filiali e sussidiazie all’estero devono richiedere il permesso al
Ministero delle finanze,

. 18 L"incremento verificatosi fra il 1986 e il 1989 rappresentd in realia la terza ondata
di IED giapponesi nel dopoguerra, Il primo aumento, che ammontd a 8.259 milioni di
doua?l, si verificd nel periodo compreso fra il 1969 e §1 1973, Cfr. Ministero delle finanze
Zaisei Kinyu Tokei Geppo (Mensile di statistiche fiscali & monetarie), vati numeri, in Jetrc;
(1991), p. 16. ' ’

1"' Secondo una “regola del pollice”, i prestiti esteri intra-impresa risultano pari a 3-3
voltf il cot}'ispondente capitale azionario iavestito. Nel 1992, ad esempio, il Ministra
dell gnldusm‘a & del commercio internazionale, che gestisce il programma di assicurazione
deghi investimenti esteri, estese la copertura assicurativa anche agli investimenti giap-
ponesi nella Comunita degli Stati Indipendenti {ex Unione Sovietica) fino a 1,8 miliardi
c1h9 ;léaﬂari,7inc1usa la copertura per il capitale azionario. Nippon Keizai Sbimbzm: 8 maggio

;o 7
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giapponesi nei paesi in via di sviluppo. Ad esempio, si dice che in
Tailandia soltanto un terzo degli IED giapponesi sia composto da
capitale azionario, e che il debito (prestiti) provenga dalle societad
controllanti e dalle banche locali, comprese le filiali giapponesi,
spesso con garanzia concessa dalle filiali delle banche giapponesi in
paesi terzi, come Hong Kong.*

TABELLA 2

ISTITUZIONE DI FILIALI DI BANCHE GIAPPONESI ALL'ESTERC
E DI FILIALI DI BANCHE ESTERE IN GIAPPONE

1960-64 | 1963-69 | 1970-74 ; 197579 | 1980-84 | 1985-89 | Totale®

Banche giapponesi

all’esteto

Filiali* 15 11 45 28 51 99 275
Sussidiarie? 1 1 36 25 60 145 269
Uffici rappr. S 6 92 100 178 197 441
Totale 25 18 173 153 289 441 985

Banche estete
in Glappone

Filiali? 4 5 38 18 26 27 121
Sussidiarie? ¢ 0 0 0 0 B 9
Utfici 1appr. 7 25 64 35 33 58 131
Tatale 11 30 102 33 79 94 261

* Torale depli avamposti csistenti alla fine del 1989, T dad annuali possono non corrispondere ai totall
offettivi a causa delle fusioni e delle cessazioni di attivita avvenute nel corso dell'anno.

1, Registrate in base alle apertuce. ) N

2, Por sussidiatic s'intende istituzioni di proprietd per pid del 50%.

Fonte: Mindstero delle (inanze, Kokusai Kinyukyoku Nenpo (Relazions annuale deﬂ'Uf‘fici(_) Tinanza In'tcrna—
. ziogale), varl numeri, in Economic Planning Agency, Gurobakura suru Kinyu Shisuternu (Il sistema
finonziatio nel’ambito della globalizzazione), Tokye, 1990, p. 133.

Un'indagine ufficiale (della fine di marzo 1990) sulle attivita
delle multinazionali giapponesi all’estero riveld che il 47% dei finan-
ziamenti a lungo termine intra-impresa avevano origine locale, e che il
60% di tali finanziamenti provenivano dalle affiliate locali delle
banche giapponesi.®*

20 Tolunaga (1992), p. 153,
21 MITT (1991).
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Tale elevato rapporto debito/capitale azionatio, caratteristico
degli IED giapponesi, ticorda — e riflette - il modo in cui P'industria
giapponese gestiva 'attivita finanziaria nel corso del periodo di forte
crescita caratterizzato dal capitalismo sostenuto dai prestiti bancari.
Inoltre, lo stesso rapporto indica come le banche giapponesi operino
in stretta connessione con le imprese non bancarie nel finanziare gli
investimenti e ["operativitd all’estero di queste ultime.

d) Tuttavia, come eredita dello sviluppo capitalistico so-
stenuto dal prestiti bancari, le maggiori banche giapponesi si posero
in forte concotrenza fra loro per assistere espansione all’estero delle
imprese Jloro clienti. L’espansione delle quote di mercato in una
situazione di forte rivalitd inter-keiretsy determind bassi margini di
profitto. Una stima afferma che le filiali estere giapponesi ottennero
un margine del solo 2% sul capitale azionario: «rendimenti ridicoli ...
molto al di sotto del costo del finanziamento all’estero».?

A livello individuale, le filiali estere giapponesi avevano pochi
punti di forza specifici in qualita di istituzioni finanziarie, se si fa
eccezione per il loro stretto collegamento con i clienti industriali e
per i bassi costi del capitale che erano in grado di raccogliere
all'interno del Giappone (almeno fino al collasso del mercato azio-
nario di Tokyo nel 1989).% In effetd, le banche giapponesi non
svolgono un ruolo trainante nell'innovazione degli strumenti finan-

2 “Tapanese banks: Ametica cracks down”, The Economist, Jamaty 18, 1992, pp.
80-82.

2* Uno studio stima che nel petiodo intetcorso fra il 1982 e il 1991 il «costo del
capitale ezionarlo» {rendimento richiesta sul capitale azionario) in Giappone fu In media
pari al 5,06%, rispetto al 7,81% negli Stati Unitl; «in Giappone, lincremento del
tisparmio delle famiglie determing la riduzione del costo del capitale azionario. Inoltre,
una crescita economica pit regolare, detivante in parte da politiche macroeconomiche
efficaci, si tradusse in una riduzione del rischio degli investimenti {rischio sui profiti}, il
quale, a sua volta, determiné una riduzione del costo del capitale azionario» (McCauley e
Zimmer, 1991, pp. 17 ¢ 19). Un altro studio mostra che in Giappone il «tasso d’interesse
reale medio sul lungo termines {{l rendimento nominale scontato per I'inflazione media
degli ultimi tre anni) nel periodo 1983-1990 si mantenne sul livello del 4,2%, rispetto al
3% in Germania, al 5,1% in Francia e nel Regno Unito, e al 5,4% negli Stati Unit,
nenostante il fatto che nella seconda meta degli anni *80 il tasso d’interesse reale sul
breve termine si mantenne in media pit basso negli Statf Uniti che in Giappone (Howe e
Pigott, 1991-1992). Nel corso degli anni '80, quando ['attivith multinazionale delle
banche giapponesi fece registrare una crescita ésplosiva, sia in termini di quota di attiviti
internazionali nei bilanci delle banche, sia in quanto a numero di affiliate istituite
all’estero, sostanzialmente le banche giapponesi godevano dellz possibilits di finanziarsi a
lungo termine a basso costo, uno del vantaggl specifici che eranc in grado di sfruttare
all’interno, mentre le loro filiali estere si finanziavance a breve all’estero in un mercato
monetario a breve termine a costi inferlord.



326 Moneta e Credito

siari e delle tecniche di gestione dei rischi, benché esse stano in grado
di apprendere velocemente dall’estero e di adottare nuovi strumenti
finanziari.?* (A questo proposito, i modelli microeconomici conven-
sionali di analisi dellattivitd bancaria multinazionale, basati sul-
Panalisi delle attivita delle imprese,?> sembrano non poter essere di
alcun aiuto se si tiene conto delle peculiaritd del processo di sviluppo
delle banche multinazionali giapponesi.)

¢) In breve, i caratteri specifici del processo di crescita dell’at-
tivita multinazionale delle banche giapponesi (la rapidita dell’espan-
sione all’estero, lo squilibrio dei bilanci in favore delle poste aitive,
che corrisponde al basso rapporto tra capitale azionario e attivitd, e i
bassi margini di profitto per le filiali estere) vanno considerate tutte
eredita del — persistenza delle regole di comportamento definite nel —
petiodo del capitalismo sostenuto dai prestiti bancari che durd fino
alla fine degli anni ’60. Inoltre, le “abitudini” strategiche delle banche
giapponesi nel finanziamento degli investimenti industriali si sono
duplicate nella simultanea espansione all’estero del settore bancario
(monetario) e del settore industriale (reale), che prese I'avvio quando
il Giappone comincid ad abbandonare una struttura economica dipen-
dente dal commercio internazionale per rivolgersi verso un’economia
basata sugli TED.

Conclusioni

T analisi appena svolta fornisce un modello generale ¢ basilare
che pud includere il fenomeno dell’attivitd bancaria multinazionale
giapponese, considerato come un processo di sviluppo istituzionale
intertemporale, parallelo allo sviluppo economico giapponese che nei
suoi stadi iniziali (gli anni *50 e gli anni ’60} richiedeva soltanto

2 Up’indagine recente sulla performance delle istituzioni ﬁnanzliarie estere in
Giappone rivela che le banche estere hanno conquistato nicchie spccula.tn{e nel mercato
dé prodotii devivati, come pli swaps e le oprioni, mentre gli intermediarf esteri hanno
fatio altrettanto nel mercato delle opzioni sui fusures azionari. “Foreign banks, brokers
press into niche matkets”, The Nikkei Weekly, February 22, 1993, p, 17. Questo fatt‘o
dimostra in parte che le istituzioni finanziarie estere posseggono una capa.clt::i tecnica pin
sviluppata per quanio riguarda [introduzione dei nuovi prodotti fHnanziati,

2 Per un'eccellente analisi dei vantaggl specifici delle banche nelle loro diverse
forme e manifestazioni, cfr, Smith e Walter (1990).
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un’attivita bancaria internazionale: di pari passo con la sua evoluzione
strutturale, una completa attivitd bancaria multinazionale & emersa
come necessitd organica strutturale.

Dutante i venticinque anni successivi alla guerra, il Glappone si
era concentrato sulla costruzione di un’industria interna competitiva
sul piano delle esportazioni, utilizzando al meglio le grandi banche
nazionali come fornitrici di finanziamenti per le imprese loro dirette
affiliate nei keiretsu. Una forte necessitd di capitali fu sentita poi nel
corso della seconda fase della ricostruzione e dell’espansione post-
bellica, mirata alla costruzione dell’industria pesante e dell’'industria
chimica, settori a elevata intensita di capitale fisico, 1l settore bancario
giapponese venne allora tenuto sotto stretta protezione e sotto rigido
controllo dal governo, poiché era considerato 'unico strumento per
finanziare lo sviluppo economico interno. Durante i periodo di
sviluppo rapido, 'unica attivitd bancaria internazionale consentita era
quella mirata a sostenere il commercio estero.

L’avvio dell’era di crescita lenta all'inizio degli anni ’70, che
coincise con la terza fase d’industrializzazione, centrata su settori
orientati a beni di consumo a elevata intensita di parti e componenti,
come il settore automobilistico ¢ quello elettronico, portd con sé
I'abbandono della finanza indiretta e uno spostamento verso il finan-
ziamento diretto della formazione del capitale industriale. Simulta-
neamente, crebbe la necessita di TED nel settore industriale non
bancario (reale), a causa del tentativo di tale settore di espandere o
almeno mantenere il proprio mercato estero inizialmente conquistato
attraverso le esportazioni; il settore bancario (monetario) guidd o
segul i propti clienti, con i quali aveva costruito strette relazioni di
affiliazione durante il periodo del forte sviluppo interno finanziato
dai prestiti bancari. 1] capitalismo basato sul credito bancario venne
cosl trasformato in attivitd multinazionale basata sul credito bancario.

Le caratteristiche distintive dell’attivitd multinazionale delle
banche giapponesi, cioé I'improvviso e forte incremento dell’attivita
bancaria estera dopo il periodo di “forte crescita”, i bassi quozienii
capitale/attivitd e i bassi profitti delle filiali estere, assieme al forte
rapporto d’indebitamento caratteristico degli IED giapponesi, pos-
sono essere compresi soltanto nell’ambito del modello teorico a stadi
dello sviluppo macroeconomico illustrato in questo lavoro.
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