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1. Introduzione

Vari fenomeni, quali-la crisi debitoria dej paesi in via di svilup-
Po, la rapida crescita delle economie del Sud-Est asiatico, la transizio-
ne dei paesi a economia pianificata verso ug sistema di libero mercato
e Pintegrazione economica europea, hanno contribuito 2 generare un
rinnovato interesse per la struttura dej sistems finanziari. Inoltre, si &
sviluppato negli Stati Uniti un vasto dibattito sulla differenza tra atti-
vitd bancaria universale e intermediazione bancaria ai sensi del Glass-
Steagall Act. Tn genere, da un sistema finanziario ben sviluppato si spe-
ra o ci si attende che venga una spinta all’aumento degli investiment; e
della crescita economica, giacché il settore finanziario svolge tre fun-
zioni fondamentali all’interno dell’economia: 1) raccoglie risorse fi-
nanziarie tramite Pofferta dj prodotr di risparmio e investimento;
2} ripartisce le risorse; 3) fornisce un meccanismo per i pagamenti e la
compensazione.

I settore finanziario pud svolgere in vari modi queste tre fun-
zioni. Molti autori distinguono tra sistem; finanziari in cui le banche
hanno un ruolo dominante e sistem; finanziari basati principalmente
sul funzionamento del mercato, ritenendo che tale distinzione sia di
importanza vitale per lo sviluppo economico.! Ma tale distinzione &
reale o fittizia? & possibile distinguere i paesi secondo questa classifica-
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zione? La risposta fornita da questo saggio & negativa. Nel prossimo
paragrafo viene discussa la rilevanza di tale distinzione, analizzando
come la finanza basata sull'intermediazione bancaria e quella rivolta al
mercato influenzano lo sviluppo economico; inoltre, viene definito il
contesto in cui un sistema finanziario deve essere analizzato. Nel pa-
ragrafo 3 viene svolta un’analisi comparata dei sistemi finanziari di
Germania, Giappone, Regno Unito e Stati Uniti per individuare se
esistono, tra di essi, reali differenze di carattere fondamentale. La scel-
ta di questi paesi deriva dal fatto che i loro sistemi finanziari sono fre-
quentemente considerati come gh archetipi di un sistema basato
sullintermediazione bancaria (Germania, Giappone) e di un sistema
rivolto al mercato (Regno Unito, Stati Uniti). Nel paragrafo 4 vengo-

no presentate alcune conclusioni.

2. Finanza diretta e indiretta

I problemi che derivano dalla separazione della proprieta dal
controllo sono stati oggetto di approfondite ricerche.” E necessario di-
stinguere tra finanza basata sul debito e finanza basata sul capitale
azionario; inoltre, tra finanza centrata sulle banche e finanza centrata
sul mercato. La prima distinzione fa riferimento ai prodotti (tipi di-
versi di strumenti finanziari), la seconda alle istituzioni (tipi diversi di
intermediari). E troppo semplice associare lo strumento del debito alla
finanza basata sulle banche, e il capitale azionario a quella basata sul
mercato. In numerosi paesi i mercati azionari sono dominati dalle
banche e 'emissione di azioni dipende, in generale, dalle banche quan-
to Pestensione del credito. Inoltre, le obbligaziont si possono conside-
rare pit simili ad azioni che a prestiti (Stiglitz 1991).
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delle imprese, poiché un elevato numero di investitori raccoglie in-
formazioni che vengono poi analizzate, e il risultato di queste analist
viene rivelato nei mercati finanziari tramite segnali di prezzo. Allen
sostiene che sia la struttura del settore industriale, sia la forma di mer-
cato prevalente sono elementi fondamentali per determinare le deci-
sioni di finanziamento: la conoscenza delle tecnologie di produzione
non & equamente distribuita. Tali tecnologie sembrano essere ampia-
mente note in settori competitivi come P'agricoltura, ma nelle struttu-
re di mercato a carattere oligopolistico & raro che la tecnologia in uso
sia diffusamente conosciuta. Ignorando tale elemento, ¢ estremamente
difficile analizzare la correttezza delle decisioni prese dall’azienda. In
tali condizioni, il mercato diventa una base migliore per la finanza, vi-
sto che numerosi investitori potenziali sorveglieranno operato
dell’impresa, mentre nella finanza basata sulle banche tale controllo
avviene solo incidentalmente. Allen considera, a sostegno della sua
ipotesi, le azioni innovative nell’industria automobilistica, aeronauti-
ca, elettronica e informatica statunitensi, e 'atteggiamento passivo € a
carattere imitativo delle industrie tedesche e giapponesi.

Nel mondo reale la finanza diretta e quella indiretta si ritrovano
in parallelo in quasi tutte le economie, nelle diverse fasi dello sviluppo
economico; in realtd i sistemi finanziari sono diversi, sia per la loro
struttura sia per le loro prestazioni (si veda Goldsmith 1969 e 1985).
Un’altra complicazione deriva dal fatto che gli investimenti sono in
gran parte autofinanziati nella maggior parte dei paesi, e il finanzia-
mento esterno, sia di origine bancaria, sia proveniente dai mercati,
copre soltanto una quota relativamente piccola del finanziamento
globale (Mayer 1988, Corbett e Jenkinson 1994).% In tal caso, si pud
considerare la pratica un giudice equo per decretare quale sia il tipo di
finanza superiore? La domanda presuppone un criterio ben definito
per determinare la superioritd, ma a nostro parere tale criterio non

nette interne

3 Corbett ¢ Jenkinson (1994) presentano l¢ seguenti cifre per te fonui
entuale del

ed esterne di finanza durante gli anni 1970-1989 (te cifre indicano la perc
totale delle fonti nette):

Germania | Giappone [Regao Unito
Interna 80,6 69,3 97,3
Esterna 19,4 30,7 27
~di citi finanza bancaria 11,0 30,5 13,5
— di cui nuovo capitale azionario 0.9 3,7 ~-10,4
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7) It livello d’indebitamento delle aziende & molto pit eleva-
to nei-paesi NEC che nei paesi AS.

Dal dibattito teorico richiamato sopra e dai sette aspetti suddetti
risulta che la distinzione tra finanza basata sulle banche e finanza di
mercato fa perno su quattro fattori: i mercati finanziari, le istituzioni
finanziarie, la finanza privata e la regolamentazione finanziaria. Nei
S ; mercati finanziari sono ben sviluppati e le istituzioni finan-
fortemente concorrenziale. In questi
paesi gli investitori istituzionali rappresentano una parte importante
del sistema finanziario, mentre nei paesi NEC sono le banche a domi-
nare il mercato. La finanza di tipo azionario & importante nei paesi
AS, e il controllo aziendale viene realizzato tramite partecipazione
azionaria. Nei paesi NEC domina la finanza di tipo bancario e il con-
crollo aziendale viene realizzato “a voce” (relazioni a lungo termine,
rappresentanza nei consigli di amministrazione delle societd, e cosi
via). La regolamentazione finanziaria & molto pit liberale nei paesi
AS, dove prevale la fiducia nei meccanismi di mercato.

Dato che solo una piccola quota degli investimenti viene in real-
¢} finanziata mediante credito, perché dovremmo’ preoccuparci della
struttura del sistema finanziario? La ragione & che sembra vi sia una

paesi A
ziarie agiscono in un contesto

relazi
gnificativa e positiva tra sviluppo finanziario e sviluppo economico

(Goldsmith 1969, King e Levine 1993a, 1993b e 1993c, Demirgii¢-
Kunt ¢ Levine 1996) ma il nesso causale tra i due non ¢ chiaro (st veda,
ad esempio, Sussman 1995). Inoltre, in che modo un sistema finanzia-
rio basato sull’intermediazione bancaria o un sistema orientato verso
il mercato possono influenzare lo sviluppo economico? La teoria
dell'intermediazione finanziaria ¢ quella moderna della crescita offro-
no varie spiegazioni del perché i mercati finanziari e/o gl istituti di
credito possono stimolare la crescita economica. Vediamole breve-
mente.*
Per i mercati finanziari il canale di trasmissione pit importante ¢
rappresentato dalla loro creazione di liquidita. T mercati finanziari ad
alta liquidita riducono il rischio legato allinvestimento e offrono agli
investitori la possibilitd di diversificare le fonti di finanziamento. Tut-
to cid si accompagna a una maggiore disponibilitd di autofinanzia:

+5i vedano le recenti pubblicazioni di Berthélemy e Varoudakis {1996) e Galeto-
vic (1996).

one simbiotica tra finanza e crescita, ed esiste un’associazione si-
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1l resto dell’articolo & dedicato all’analisi dello stato del sistema
finanziario, tralasciando le relazioni potenziali tra i vari tipi di sistemi

finanziari e lo sviluppo economico.

3. La struttura dei sistemi finanziari: Germania, Giappone, Re-
gno Unito e Stati Uniti

In questo paragrafo ci occuperemo dei mercati finanziari, delle
istituzioni finanziarie, della finanza privata e della regolamentazione
finanziaria. Alla luce di questi quattro elementi, esamineremo la situa-
zione attuale in Germania, Giappone, Regno Unito e Stati Uniti, e
cercheremo di vedere, in primo luogo, se vale la dicotomia tra sistema
finanziario basato sulle banche e sistema finanziario orientato verso il
mercato e, in secondo luogo, se, alla fine del XX secolo, sia corretto
considerare Germania e Giappone come tipici esempi di un sistema
finanziario basato sullintermediazione bancaria, e Regno Unito e Sta-
ti Uniti come modelli tradizionali di un sistema finanziario orientato

verso il mercato.

3.1, Mercati finanziari

I mercati finanziari offrono liquiditi e opportunita di diversifi-
cazione agli investitori (King e Levine 1993a). Nella tabella 1 troviamo
i principali indicatori riguardanti i mercati finanziari dei quattro paesi
in esame. Tutti hanno borse valori: in Germania e nel Regno Unito
ve n’& una dominante, in Giappone e negli Stati Uniti vi sono impor-
tanti concorrenti. Il maggior numero di societd quotate in borsa st
trova negli Stati Uniti, il minor numero in Germania, Le borse valori
tedesche e britanniche sono le piti internazionali. La piil elevata capi-
talizzazione di mercato in relazione al Pil si registra nel Regno Unito,
la pitt bassa in Germania, Gli scambi azionari negli Stati Uniti sono
quasi dieci volte superiori a quelli in Germania, e cinque volte supe-
riori a quelli in Giappone e nel Regno Unito; Pindice di rotazione
(turnover) & massimo in Germania, minimo in Giappone. Nel Regno
Unito vi ¢ la pit elevata concentrazione del mercato azionario, men-
tre la pitl bassa risulta in Germania. Per quanto riguarda il mercato
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TABELLA 1
MERCAT] FINANZIARI NEL 1995
Germania Giappone' Regno Unito  Stati Uniti®
Numero dei mercati finanziari 3 3 5 3
Azioni
Numero di socierd quotate 1622 3013 2502 8432
— di cui estere 944 77 531 705
Capitalizzazione di mercato
(Mid 3) 577 3667 1347 8473
Capitalizzazione di mercato® 24 86 107 61
Scambi azionari (Mld $) 594 1146 1153 5660
— di cui societd estere (Mld §) 14 1 627 342
Indice di rotazione? 103 31 86 67
Concentrazione di mercato® 67 51 72 58
Titoli a reddito fisso
Numero di titoli obbligazionari
quotati 22280 2361 6954 2170
- di cui esteri 1034 104 3260 201
~ di cui del settore pubblico 1573 247 184 785
Valore di mercato (Mld §) 2181 3887 998 2748
Valore di mercatof %0 82 85 35
Derivati
Cambio estero - OTC 45 112 292 132
Tassi d'interesse - OTC 11 26 59 32
Cambio estero - negoziate
in borsa 0 o 9 5
Tassi d’interesse - negoziati
in borsa 36 451 238 191
* Osaka, Tokyo.

* Amex, Chicago, Nasdag, NYSE per azioni ¢ Nasdag e NYSE per obbligazioni.

< Espresso in percentuale del Pil, 1994,

4y olume di azioni negoziate diviso per la capitalizzazione di mercato,

« Quora percentuale dei cingue fonds principali nella capitalizzazione torale di mercato.

f Volume medio giornaliero degli scambi in MM $, aprile 1995.

¢ Over the counter.

Fonti- Bank for International Sertlements, Comunicato Stampa, 18 dicembre 1995; Bank for International
Sertlements, Central Bank Survey of Derivatives Market Activity; Federazione Internazionale delle Borse
Valori, Relazione Annuale ¢ Statistiche 1993.

Esaminiamo prima la composizione del settore finanziario e di

seguito la struttura del credito bancario.
La tabella 2 descrive la composizione del settore finanziario

espressa mediante la distribuzione delle attivith finanziarie tra 1 prin-

S]S[e!‘.ﬂl ﬁnanzuan basatl Suue ballcllc e Sul mercato: lea[ta [} !1]1210[18? 47 3

COMPOSIZIONE DELLE A LA
ATTIVITA DEL SETTORE
AT VARI TIPI DI ISTITUZIONI FNA%@&%MMO RISPETTO

(1993; in percentuale del totale delle attivied finanziarie nel setto }
re

Germania | Gia
| ppone | R . A
—— : po egno Unito | Stati Uniti
Compagnie di assicurazione vita g Ii " "
Altre compagnie di assicurazione 5 ° :
Fondi d'investimento 5 ;
Banche
8¢ 73 40 .,
33

Fontt: ]}JF, }?HE?WHOMJ C'aptta.! ﬁ!.a‘)’keb‘, 1995, p 166; IM E, Jmematronal Fnldﬁﬂﬂl Statistics Ya:rbno% 1995,

cipali tipi di intermediari finanzjari

. . ?
razione vita e non vita, fondi
Germania e in Giappone le banc
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cioé ban ie di asst

arb ciod che, compagnie di assicu-
estimento e fondi pensione. In

IR . . . .. e s . . .

no affrontare | i3 :
o ron quinii ic?’lz)cszrrenz? degli investitori istituzionalj La tabella 2
er ervazione 4 | i .
oelt e i Posservazione 4 per quel che riguarda a
o fv ! *.r::es\:uion1 istituzionali nei paesi NEC Tugtltlavia unc§1 EBOIEZCIZ ;
nato ri ' *
vela che la quota del totale delle attivit Enanziarigeuc?gt:

gg

a 1o dam i

che (le voci fuori bilanciopflnlslloge fispetto a quelle detenute dalle ban-
tuazione). In questo cas o aHCh? compensano solo in parte la si-
L’ambito operativo dell Ob sono decisive le differenze istituzionali.
Uniti & molto pit limit " ?Che in Giappone, Regno Unito e Stati
paragrafo 3.4), per cui i:ilto ! quello dell‘e'f;)'anche tedesche (si veda il
renziale, in questi paesi dl.)ffno,rama creditizio e il potenziale concor-
la Germania OSPitf u;:; ; eriscone in modo notevole, Ad esempio,
commerciali detengone fOII:)mlll’; mqlto estesa di banche, [ le banche
Negli Stati Uniti le banch a piccola quota delle attivitd rotali’
tivi bancari. La ¢ commerciali detengono due terzi degli at-
+ L.a concorrenza nel settore bancario ~ misurata tramite il

Letre b incipali
¢ banche tedesche principali detenevano nel 1994 i1 9% del totale delle at-

tivitd creditizie. La quota det
Brecrodii Re;kzioneAnnsz}ZII“;; g)alle banche commerciali era de] 24% {Deutsche
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Le concentrazioni a livello bancario di Germania e Giappone
sono piu prossime a quella statunitense che a quella britannica.® Tale
situazione contraddice ["osservazione 3 sulla concorrenza tra istitu-
zioni finanziarie.

Per quanto riguarda i fondi pensione, sia negli Stati Uniti sia nel
Regno Unito sono comuni gli schemi pensionistici privati, ai quali si
aggiungono una pensione statale, inclusa nel regime di previdenza so-
ciale, e versamenti per costituire pensioni individuali (si vedano
Kidwell, Peterson e Blackwell 1993, e Piesse, Peasnell e Ward 1995).
In Giappone i contributi pensionistici sono di responsabilitd del sin-
golo, sebbene esista una minima pensione statale alimentata su base di
ripartizione (Ito 1992). Inoltre praticamente tutti i lavoratori riscuo-
tono una liquidazione al momento della pensione. Le pensioni azien-
dali sono rare. I lavoratori di solito aderiscono a regimi pensionistici
aziendali e ricevono al momento del pensionamento rendite vitalizie
piuttosto che un pagamento in un’unica soluzione. I fondi pensione
rappresentanc una quota significativa del totale delle passivitd delle
banche fiduciarie giapponesi, In Germania, la costituzione di una pen-
sione privata tramite fondi pensione indipendenti & ancora allo stadio
iniziale. Il regime pensionistico tedesco & formato da tre elementi

(Edwards e Fischer 1994): il primo, e il piti importante, & la pensione
statale su base di ripartizione. Il secondo & composto dalla costituzio-
ne di una pensione personale mediante il risparmio, nella forma di
contributi a fondi pensione e a imprese di assicurazione vita, Il terzo
elemento & il regime pensionistico d’impresa, che pud essere di vari ti-
pi. Una pratica diffusa & Pintervento diretto delle imprese nel costitui-
re un fondo pensioni per i propri lavoratori, investito nell’azienda
stessa. La liquidazione delle pensioni viene finanziata tramite
I'imputazione dei contributi al bilancio dell’impresa, con il risultato
che le aziende si trovano a detenere enormi riserve interne a fini pen-

sionisticl.

¢ Le attivitd delle cinque (dieci) banche principali espresse in percentuale di tutte
le banche dei quattro paesi considerati sono le seguenti:

Germania Giappone Regno Unito Stati Uniti
C5 17 /4 57 13
Cic 23 43 78 21

Fonte: Banca Europea dei Regolamenti Internazional, Relazione Annnale 1996,
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TABELLA 3
STRUTTURA DEL CREDITO AL SETTORE PRIVATO NEL 1993

Germania | Giappone Regno Unito’ | Stasi Unig

Credito totale (% Pil) 125 202 117
Percentuale di credito alle famiglie 33 28 54 o
Percentuale di azioni nel »
credito totale [ 10

. 19
Percentuale di murui o titoli ?
di aftr:. intermediari
finanzian nel credito totale 10 42
Percentuale di mutui di aler ’ *
intermediari finanziani nel
totale dei mutui 11 46

8 50

Percentuale di credito o
breve termine nel credito

totale 16 30 3 15

Percentuale di credito a
tasso variabile collegato al
breve termine (< 1 anno)
nel credito totale 23 35 73

20

Percentuale di credito a tasso variabile
collegato al breve termine (< 1 artno)
nel credito totale alle famiglie 20 8 90

25

Perce_ntl.xale di credito a tasso variabile
nel credito totale alle imprese 19 38 48
- 15

Percentuale di mutui bancari garantiti
da ipoteche su proprietd immobiliarj
nel credito totale 30 28 32

56

* M Regno Unito include le socierd di credito edilizio.
Fonte: Borio (1996, pp. 79-103).

La tabella 3 evidenzia le principali caratteristiche de] credito pri-
vato. La voce principale & il credito totale espresso come ercent‘ti)arl1
del PII\. 'I:a‘le percentuale & pitt elevata in Giappone. 1l crecI:I)ito al con?
sumo cle p:lu ele.vat.o nel Regno Unito e negli Stati Unit, con una per-
;eeilltEi en oIIJJIT:m.z FISpetto a que]}a gi:.ap.pfmese. Il credito cartolarizzato

gno Unito e negli Stati Uniti & tre volte quello presente in
Germama,.e il doppio di quello in Giappone. Queste due ultime voci
sono le uniche che permettono di mantenere la distinzione tra i 1;f
tro paesi seguendo la tradizionale dicotomia tra sisterna finanz?;?o
b:;n_sato sullfm'Fermediazione bancaria o orientato verso il mercat
Lintermediazione finanziaria non bancaria vede al primo posto g?i.
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Stati Uniti e il Giappone. Nel Regno Unito e in Giappone prevale il
credito a breve termine, che costituisce il 30% del credito totale, prati-
camente il doppio rispetto a Stati Uniti e Germania. Il credito a tasso
variabile & molto pit diffuso nel Regno Unito di quanto non lo sia al-
trove: gli Stati Uniti e la Germania dimostrano in questo caso una
scarsa flessibilith. Notevole & la differenza tra il credito alle famiglie e
il credito alle imprese. Per quanto riguarda il primo, vi & poca flessibi-
lith in Giappone, e molta nel Regno Unito (in particolare a causa dei
mutui ipotecari a tasso variabile). Nel credito alle imprese, le differen-
ze sono molto inferiori. Di nuovo al primo posto si trova il Regno
Unito, seguito a poca distanza dal Giappone. La quota di mutui garan-
titi da ipoteche su proprietd immobiliari viene considerata come indi-
ce di collateralizzazione. Negli Stati Uniti tale quota ¢ il doppio ri-
spetto a quella degli altri paesi. In base ai dati riportati nella tabella 3,
possiamo concludere che la struttura del credito al settore privato dif-
ferisce notevolmente da paese a paese. Tuttavia solo in due casi su die-
ci tale divergenza segue il modello indicato.

1l ruolo delle istituzioni finanziarie & chiaramente diverso nei
quattro paesi in questione, principalmente come conseguenza delle
differenze nelle modalitd adottate per assicurare i redditi agli anziani,
nel campo d’azione delle attivita bancarie e nella struttura del settore
creditizio. Le osservazioni 2 e 3 (una prevalenza di prestiti a breve
termine e una maggiore concorrenza nei paesi AS) non risultano con-
fermate. I fondi pensione sono poco sviluppati nei paesi NEC (osser-
vazione 4), ma & ben sviluppata attivita assicurativa.

3.3, Finanza privata

L’influenza del sistema finanziario sull’economia & stata attribui-
ta al modo in cui le imprese vengono finanziate e al modo in cui il set-
tore privato distribuisce le proprie risorse. La tabella 4 rivela che il to-
tale delle attivitd materiali espresso in percentuale del Pil & maggiore
in Giappone e negli Stati Uniti, mentre & piti basso nel Regno Unito.
11 capitale fisso & elevato in Germania. Per quanto riguarda i debiti, gli
Stati Uniti sono chiaramente fuori linea rispetto agli altri paesi. Il cre-
dito commerciale & importante in Giappone e trascurabile in Germa-
nia. Le partecipazioni azionarie nelle aziende statunitensi sono prati-
camente inesistenti, mentre altrove sono rilevanti. Nel caso delle pas-
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sivitd finanziarie ¢ la Germania a essere fuori linea co

esterni. Per gli altri paesi, le passivita finanziarie 50N0 nl
lo (circa il 45% delle attivitd materiali pit quelle fi :
notare che i debiti espressi in percentuale del total::l ::in
nanziarie sono elevati in Giappone e negli Stati Uniti
sono in Germania. Ne deriva quindi che non vi sono,
If)f:ai:r:;nl\loEl(’:os}s{firv:flzic>nti: 7 sul relativo indebitamento delle azjende nei

- Rispetto al capitale azionario, risulta una d;
tuata tra Germania e Giappone da un lato, e Regno %Jilgsr: I;:t?%en?:

ti dall’altro. In questo caso ipica di
. regge la tipica distinzi 1
confermata I’osservazione 4. i rone NEC/AS o viene

ingenti debiti
lo stesso livel-
ziarie). Si deve
elle passivita fi-
mentre non lo
prove che con-

7 TABELLA 4
(1993, BTLAItQCIO DEL SETTCRE DELLE IMPRESE NON FINANZIARIE
s espresso in percentuale del totale delle attivith materiali e finanziarie: Giappone 1992)

Germania | Giappone | Regno Unito | Stadi Unig
Totale delle attivitd materiali 67,7 737
- di ctii capitale fisso 386 32’9 2.65,8 e
~ di eui scorte 9,1 4'6 9);9 P
Totale delle attivitd finanziate 32,3 2(: 3 . , o
— di cui titoli di debito 156 163 2 o
Credito commerciale concesso 27 15,5 7,9 .
Capitale azionario 34 5’9 10‘3 o
¥ 'y , O,I
Totale delle passivita finanziare
‘e dell 93,9 44,1
— df cui titoli di debiro 34,1 41’7 ;::2 oyl
Capirale azionario 13,9 4,3 65,8 e
. . 3 s ¥ 7
Credito commerciale ricevuto 1,6 11,9 3.4 i
. . ¥ 1 a 7,9
F3M: attivita totali espresse in % del Pil 197 243 152 232

Fonte: Kneeshaw (1995, p, 28).

. Corbett e Jenkinson (1994) ritengono che Pautofinanziamento
sia dl. gran h‘mga la fonte principale d’investimento (si veda nota 3)
Con il 70% il Giappone ha la percentuale pit bassa di autofinanzia-
mento; la stessa percentuale & pari all’80% in Germania, mentre nel
Regno Unito e negli Stati Uniti & al di sopra del 90%. Per uanto ri-
guarda le fonti di .ﬁnanziamento esterne, il credito bancarig é netta-
n:lente‘la fopte_ principale in tre dei quattro paest esaminati; Iecce-
zione ¢ costituita Fiagii Stati Uniti dove, come fonte esterna :‘3 altret-
tanto importante il finanziamento tramite obbligazioni, Gli Estituti di




478 Moneta e Credito

credito britannici e statunitensi hanno contribuito agli investimenti
con una quota maggiore di quanto non abbiano fatto le banche tede-
sche, mentre il capitale azionario & stato piti un utilizzo netto di fondi
che una fonte netta di fondi negli ultimi due decenni. Quindi la finan-
za esterna ¢ pit importante in Giappone e in Germania di quanto non
lo sia negli Stati Uniti e nel Regno Unito. In questo ambito, la fonte
pili importante di finanziamento & il credito bancario, Il finanziamen-
to esterno mediante titoli azionari sembra contribuire poco agli inve-
stimenti netti. Tali cifre sono in contrasto con la distinzione tradizio-
nale tra finanza basata sulle banche e finanza di mercato, e rivelano
che la relazione tra mercati finanziari altamente sviluppati, bilancio
del settore delle imprese e finanziamento degli investimenti non & cosi
netta come & stato ipotizzato. Inoltre, aggiungendo i dati della tabella
4, viene a essere confutata I'osservazione 1 sulla predominanza delle
banche nella finanza aziendale dei paesi NEC,

Prowse (1994) afferma che le acquisizioni ostili sono il principale
meccanismo disciplinatore utilizzato negli Stati Uniti e nel Regno
Unito, al contrario di cid che avviene in Germania e in Giappone do-
ve tali acquisizioni vengono raramente realizzate. In Giappone la di-
sciplina viene mantenuta mediante un controllo svolto dalle istituzio-
ni finanziarie o tramite contatti informali (Bergldf 1991). In Germania
esiste anche un monitoraggio che viene effettuato da azionisti indivi-
duali e non finanziari, e il consiglio di amministrazione ha un certo
potere sulla dirigenza. Le imprese britanniche e statunitensi si affidano
maggiormente al mercato esterno per il controllo sulle aziende rispet-
to a quanto fanno le loro corrispondenti tedesche e giapponesi: i mec-
canismi disciplinatori interni sono piu deboli nei paesi AS. Edwards e
Fischer (1994) - cosi come Chirinko e Elston (1995) e Gorton e
Schmid (1996), ma al contrario di Cable (1985} - dimostrano che
Pimpatto del meccanismo di controllo delle imprese in Germania, in
particolare rispetto al ruolo delle banche, non ha condotto a un mi-
glioramento significativo delle prestazioni delle aziende, Horiuchi e
Okazaki (1994) e Weinstein e Yafeh (1995) esprimono dubbi sui van-
taggi del sistema bancario giapponese, mentre Hoshi, Kashyap e
Scharfstein (1990 e 1991) vi trovano effetti positivi. ,

Quindi vi & una notevole differenza nella finanza aziendale dei
nostri quattro paesi. Tale divergenza riguarda la struttura del bilancio,
il finanziamento degli investimenti e il controllo sulle imprese. Con-
siderando questi tre elementi, 1 paesi possono essere raggruppati se-
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}:.ondo‘ la dlcoto;ma banca/mercato, Tuttavia, per quanto riguarda il
nanziame o . ; ] .
Ananiam zrilf)o “egh m.vest}n'ner:,tl, tale divisione viene basata su
i dne con-tro(lgntumva » secondo la quale la finanza esterna
eponderante 1n Germania'e in Giappone di i
} prej : e d1 quanto non |
negli altri due paesi. h o
: dLrilI tail:)ellfi i‘S Illus_tra la composizione relativa del bilancio nel set-
ore delle fami i i tbili itui
torc delle fan ilxie c;le.l quattro paesi. I beni tangibili costituiscono le
R vitd plrxr}mp el nuclei familiari tedeschi e giapponesi, i quali
ba_nno relativamente meno attivita finanziarie delle loro controparti
;itag.mch;'e_ sft‘atum.tenﬁ. Inoltre i titoli di debito sono il tipo princi-
o di credi C . o b
g ct creditt finanziari nei primi du.e paesi, mentre negli altri due so-
O pru importanti 1 crediti assicurativi o pensionistici ¢ le partecipa-
zioni azionarie dirette. Possiamo dunque concludere che per quanto
concerne la composizione delle attiviti delle famiglie nei quattro paesi
efﬁnnnatx vale la distinzione tradizionale. Tuttavia a livello di debito &
cluaramente un eccezione il Giappone, dove le passivitd finanziarie
sono essenzialmente a breve termine, mentre negli altri tre paesi le

passivita fxnaqzmne delle famiglie sono soprattutto a lungo termine
in particolare in Germania. ’

TABELLA 5

) BILANCIO DEL SETTORE FAMIGLIE
(1993; espresso in percentuale del torale delle attivitd materiali ¢ finanziarie; Giappone 1992)

Germania | Giappone | Regno Unito | $tati Uniti
Totale delle attivitd materiaii 56,3 59,2 43,8 36,5
~df cui abitazioni - - 39,4 26:2
Totale delle attivitd finanziarie 43,7 40,8 56,2 63,5
—di cui titoli di debito 28,9 27,3 15.9 17,2
- di eni azioni 2.3 2,5 72 1 I’O
- di cuii fondi comuni dinvestiniento ,
a capitale variabile - 15 1,2 40
~ di cui pensioni/assicurazioni 12,5 94 303 19, 4
s ¢l
Totale delle passivitd finanziarie 15,6 11,7 16,1 16,0
~di cii a lungo termine 45 47 12,2 11,8
> "} 3
PM: totale degli attivi materiali
finanziari in percentuale del reddito
personale dispenibile 498 818 635 576

Fonte: Kneeshaw (1995, p. 12),
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Questa indagine sulla finanza privata rivela, rispetto al ruolo del
capitale azionario nei bilanci delle imprese non finanziarie e delle fa-
miglie, un’accentuata distinzione tra Regno Unito e Stati Uniti da una
parte, e Germania e Giappone dall’altra: i titoli azionari sono molto
piti importanti per i cittadini e per le imprese dei primi due paesi di
quanto non lo siano negli altri due. Tuttavia nel caso di quasi tutti gli
altri indicatori della finanza privata non ritroviamo tale dicotomia. In
generale, i dati discussi in questo paragrafo contraddicono le osserva-
zioni 1 e 7 del paragrafo 2 (sulla predominanza delle banche nella fi-
nanza aziendale e nell’indebitamento delle imprese), mentre rimane
valida Posservazione 6 (sulle relazioni banca/impresa).

3.4. Regolamentazione finanziaria

La regolamentazione nel settore finanziario & molto vasta, in
primo luogo a causa del rischio di scarsa liquidita per Pintermediario
finanziario (Diamond e Dybvig 1983). I motivi principali per la rea-
lizzazione di una vigilanza prudenziale sono la tutela dei depositanti e
la salvaguardia della stabilitd del sistema finanziario (Goodhart e
Schoenmaker 1995). La regolamentazione finanziaria viene anche uti-
lizzata per altri fini, ad esempio per influenzare la struttura del settore
industriale (Gertler e Rose 1994) e lo sviluppo economico (Fry 1995).
I cambiamenti nella normativa hanno soprattutto origine da muta-
menti nelle preferenze politiche e da differenze culturali, Vale la pena

_ osservare che la regolamentazione finanziaria giapponese del dopo-
guerra ricalca quella statunitense. Anche le normative finanziarie tede-
sca e britannica sono abbastanza simili tra loro, grazie soprattutto alle
direttive dell’Unione Europea. Vi sono tuttavia ancora differenze no-
tevoli. Questo paragrafo & dedicato alla vigilanza che viene esercitata
sulle banche e sui mercati finanziari e ai vincoli sul controllo aziendale
da parte delle istituzioni finanziarie. _

La tabella 6 indica i responsabili della vigilanza sulle banche e sui
mercati finanziari. Nel Regno Unito,” la politica monetaria e la vigi-
lanza bancaria sono combinate, il che avviene, anche se in misura
molto minore, anche in Giappone e negli Stati Uniti; in Germania,

? Nell’estate 1997, il nuovo governo britannico ha annunciato la separazione di
queste due funzioni della Banca d’Inghilterra.
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invece, le due funzioni sono rigorosamente separate. L’indipendenza
delle autorith monetarie dalle interferenze del governo & Eile
le aut - ' vante
po’lch‘e si basg sull’ipotesi che una banca centrale pit indipendente si;
a,l‘l origine di livelli inferiori d’inflazione. Inoltre, si ritiene che
Pindipendenza della banca centrale influenzi il livello e la variabilit)
della crescita, della disoccupazione e dei tassi d’interesse (reali). N l]al
tab-?lla.6, indipendenza della banca centrale & rappresentata t.ranf'ta
un indice (che cresce al crescere dell’indipendenza) stimato da AlesiL:
e Summers (1993). La Bundesbank viene considerata la banca iU in-
dlpenden]:e, mentre la meno indipendente & la Banca d’InghilterEa Per
qu-ant‘o.nguarda la vigilanza prudenziale, tutti i paesi aderiscono ai
principi dell’Accordo di Basilea sul capitale azionario e sulla solvibilit?
degli istituti di credito. Molto diverse sono le politiche sulla li uiditz
d?l!e banche. Negli Stati Uniti molte istituzioni interferiscong nella
vigilanza bancaria. Nel Regno Unito e in Germania esiste un unico
organismo responsabile della vigilanza prudenziale sulle banche (Ban
ca d’Inghilterra e Ufficio Federale per la vigilanza bancaria). In Gia -
pone la funzione di vigilanza & una responsabiliti condivisa dalla Baﬁ-
ca del Giappone e dal Ministero delle finanze. I controllori dei mercari
fmanz.xaﬂ dei quattro paesi collaborano tra di loro, fra Paltro, nell’In-
tc.arr.latxonal Organization of Securities Commission. In Gia;’) one la
vzgllax.lza dei mercati finanziari e dei suoi partecipanti & reilizzata
es.cluswam.ente dal Ministero delle finanze. Al contrario di quanto av-
viene negli altri paesi, le autoritd giapponesi consigliano i principali
azionusti su aspetti particolari delle loro operazioni di trading. Alirove
la regolamentazione ha come obiettivo la regolaritd di funzionamento
del mercato e l'affidabilita per chi vi partecipa. La Commissione Fede-
ra}le di Vigilanza della Borsa Valori in Germania (Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel) controlla le transazioni e gli operatori. Nel
Regno Unito, il_ Securities and Investment Board (SIB) & responsabile
di tutta una serie di attivitd d’investimento. Tale responsability viene
delegata a vart organismi individuali, le organizzazioni di auto-
regolamentazione. Il SIB controlla Pefficacia di queste ultime. Tale si-
stema regolatore conduce a numerose sovrapposizioni di competenze
con un aumento dei costi di regolamentazione. Negli Stati Uniti vi
sono varie agenzie federali che hanno la responsabiliti di regolamen-
tare 1Ilmex.'cato azionario. Anche le legislazioni interne degli stati
federali sui valori mobiliari influenzano ghi operatori dei mercati
mobiliari.
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TABELLA 6
VIGILANZA BANCARIA E CONTROLLO SULMERCATO
{a metd degli anni *90)
Germania Giappone Regno Unito Stati Uniti
Istituzione Deutsche Banca del Banca Federal Reserve
monetaria Bundesbank Giappone d'Inghilterra Board
Indipendenza
della banca
centrale 4 2,5 2 35
Agenzia Commissione Banca del Banca Comptroller of
di vigilanza Federale di Giappone, d'Inghilterra the Currency,
prudenziale Vigilanza Ministero delle Federal Reserve
bancaria Bancaria finanze Board,
Governt federali,
Federal Deposit
and Insurance
Corporation
Agenzia di Commissione Ministero delle | Securities and Securities and
Contrallo dei Federale di finanze Investment Exchange
mercati controllo della Board, Commission,
finanzian Borsa Valori Organizzazioni | Commodity
di auto- Futures Trading
regolamentazionel Commission,
(Recognized Agenzie Federali,
Investment Legistazioni
Exchanges, Federali sui
Securitiesand  -| Valor Mobiliard
Futures
Authority)

Fonti: Alesina ¢ Summers (1993), Edwards ¢ Fischer (1994), Goodhart e Schoenmaker (1995), Ite (1992),
Kidwell, Peterson ¢ Blackwell (1993), Piesse, Peasnell e Ward (1995),

La tabella 6 illustra chiaramente come la regolamentazione fi-
nanziaria sia organizzata in modo diverso da paese a paese. Solo nel
caso del controllo dei mercati finanziari troviamo la solita separazione
tra sistemi basati sull’intermediazione bancaria e sistemi orientati ver-
so il mercato: i primi hanno una vigilanza centralizzata, i secondi uti-
lizzano una vigilanza decentralizzata,

Prowse (1994) analizza i vincoli legali sul controllo aziendale da
parte delle societa finanziarie nei quattro paesi‘in questione. Tali vin-
coli sono piu restrittivi negli Stati Uniti. Nel Regno Unito e in Giap-
pone viene ampiamente applicata una regolamentazione informale,
mentre in Germania prevale un’impostazione pil liberale, Negli Stati
Uniti, tutte le istituzioni finanziarie sono notevolmente limitate nella
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loro capacita di detenere e utilizzare grandi partecipazioni azionarie
nelle mprese. Inoltre, viene ostacolata la detenzione dj partecipazioni
azionarie da parte di societd non finanziarie, A parte considegazio i
relative alla difesa della concorrenza, tali regole sono applicate 111] ,
nell’in-tere§se della diversificazione. Le norme giappong:)sii) limita:ilnc(:: 1:
partecipaziont azionarie da parte di istituti di credito e compagnie as-
sicurative, ma tale regolamentazione non riguarda 1 fondi digriserv

delle assicurazioni e i fondi pensione. Le legislazioni riguardanti antia—‘
trust e insider trading sono simili a quelle statunitensi, 1] Regno Unito
ha poche' restrizioni di tipo formale, ma le banche necessitano
dell.’autorxz‘.zaz%onfa della Banca d’Inghilterra prima di acquisire note-
voli partecipazioni azionarie. Gli altri intermediari finanziari operano
sulla base di limiti autoimposti, Le istituzion; finanziarie telzlesche
h?.nqo un chs.creto margine di libertd nell’acquisizione di partecipa-
ztoni aztonarie ¢ nel controllo sulle aziende. Gli azionjsti sono scgp
samente tutelati, Ne deriva che la distinzione tra finanza basata sulle
banche e finanza di mercato si riflette nei vincol; imposti al controllo
sulle azwnc-le. La ripartizione dei titoli mobiliar all’interno
deIl’e(_:onorma d-i questi quattro paesi & data nella tabella 7: e banche
SONO importanti azionisti in Germania e in Giappone, ma non negli
Stati Uniti e nel Regno Unito. In questi due ultim paesi, sono i fondi
pensione le istituzioni finanziarie che detengono Ia maggiore percen-
tuale di titoli azionari. Si noti che il totale de; valor] mobiliari detenu-
to da istituzioni finanziarie in Germania & molto inferiore al totale de-
tenuto in Giappone, mentre & quasi pari a quello statunitense. Tra le
istituzioni non finanziarie, il settore delle imprese & Pazionista mag-
glore in Germania e in Giappone. Da notare anche che e famiglie de-
tengono, negli Stati Unit, la metd deji valori mobiliari,

_ La regolamentazione finanziaria serve a strutturare le operazioni
degli mte‘rmediari finanziari, ma il suo contenuto e la sua organizza-
7tone puo essere molto diversa, Questo paragrafo ha mostrato che la
po.lmca monetaria, la vigilanza prudenziale delle banche, il controllo
cI.e1 mercati f{nanziari e 1 limiti al controllo delle aziende in questi pae-
si non .comc.ldono con la tradizionale distinzione tra i due tipt di si-
stemi fman;lari. Soltanto nel caso della proprietd azionaria troviamo
una separazione che segue i confini tradizionali: le banche e le imprese
sono azionisti relativamente importanti in Germania e in Giappone,
ma non nel Regno Unito e negli Stati Uniti, dove sono i fondi pen-
sione a essere gli azionisti “finanziari” principali, mentre le famiglie
dominano tra gli azionisti “non finanziari”.
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TABELLA 7
PROPRIETA AZIONARIA
(1993, espressa in percentuale del totale)
Germania | Giappone | Regno Unito | Stati Uniti

Banche 14 22 1 0
Compagnie di assicurazione 17 17 5
Fondi pensione 1 34 26
Fondi d'investimento 3 7 1
Altre istituzioni finanziarie 1 3 4
Societd non finanziarie 39 24 2

Famiglie 17 23 18 49
Pubblica Amministrazione 3 1 1 o
Non residenti 12 7 16

PM: istitnzioni finanziarie 29 44 62 48
PM: istityzioni non finanziarie 7t 56 38 54

Fante: OECD (1995, pp. 17 ¢ 88).

4, Conclusione

Si & soliti affermare che esistono due modelli diversi di sistemi
finanziari, quello anglosassone (AS) e quello nipponico-europeo con-
tinentale (NEC). Nel modello AS i mercati azionari sono ben svilup-
pati, il controllo delle imprese da parte delle banche & sporadico e di
norma Pattivitd bancaria si svolge tramite rapporti diretti. Le imprese
si finanziano da fonti esterne, in particolare tramite emissione di azio-
ni. Nel modello NEC, i tercati azionari sono poco sviluppati. Le
banche hanno una relazione stretta e continua con le imprese clienti,
il che si traduce in un impegno notevole da parte degli istituti di credi-
to. La finanza esterna ¢ dominata dal prestito bancario. Sulla base del-
la qualita delle informazioni che si possono ottenere, il modello NEC
viene considerato superiore a quello AS. Tuttavia si deve notare che in
tutti 1 paesi constderati la finanza esterna & solo in minima parte re-
sponsabile del finanziamento degli investimenti netti, per i quali la

fonte principale resta 'autofinanziamento.
Si & verificato se le sette osservazioni, che abbiamo tratto dalla

letteratura sui sistemi finanziari, valgano veramente, alla meta degh
anni *90, per le due coppie di paesi che rappresentano i prototipi dei
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due sistemi basati rispettivamente sull’intermediazione bancaria -
Germania e Giappone - e sul mercato - Stati Uni e Regno Unito -
dimostrando che nella maggior parte dei casi le osservazioni vengona
contraddette dall'esperienza concrera, I paesi differiscono secongdo?
modelli AS/I\{E(.? solo rispetto ad alcuni element; caratteristici dei
quattro gruppi di fattori fondamentali (mercati finanziar] istituzio:i
fmanzmr_le,.fingn.za privata, regolamentazione ﬁnanziaria,) Le diffe-
renze p.nr_lmpal.l riguardano la distribuzione delle attivit tr;t li int
mediari fma_nzr.a'ri. Le attivitd finanziarie delle banche song deci:;:
mente maggtori in Germania e in Giappone che negli altri due paesi
mentre negli Stati Uniti e nel Regno Unito sono superiori gli I;tt' 3
de1lfo.nd1 pensione. Tale differenza deriva dalla diversa strut?tura cllw
regimi penstonistici e dal diverso margine di manovra degl; istitati 51
credito. Un’altra caratteristica importante che conferma iga dicoto;n.i;
'ba_nca/mer-cato ¢ la presenza di capitale azionario nel bilancio delle
imprese ¢ in quello delle famiglie. Tuttavia ;1 finanziamento esterno
deglf Investimenti netti & superiore in Germania e in Gia one. An-
che il controllo delle imprese risulta coincidere con la distif:lpzion;a tra-
dl‘zmn:fle: le banche e le aziende detengono molte azioni in Germania
e in C-hap.pf)n-e, mentre nel Regno Unito e negli Stati Uniti sono el
investitori istituzionali ad agire come principali azionisti. Per quan%o
riguarda le altre ipotesi (predominio delle banche nella finanza azien-
dale, prestiti a breve termine, competitivit banca/mercato sviluppo
del mercato finanziario/finanza di mercato, mercati dei de,rivati in-
dfebqamento delle imprese), i dati empirici contraddicono le osserva-
zloni, per cul I quattro paesi in questione non possono essere classifi-
cati secondo 1 modelli di sistema finanziario gid ricordati.

L’ana%xm rivela, quindi, che la definizione dei sistemi finanziari
t?descg ¢ glapponese come sistemi basati sull’intermediazione banca-
ria e di quelh\bntannic.o e statunitense come sistemi orientati verso il
MErcato non ¢ appropriata, a meta degli anni *90, Il risultato & che tut-
t1 e quattro 1 paest possiedono caratteristiche finanziarie uniche. Qual-
siasi sc?mjghapza risulta non essere sistematica. Le differenze sono
frutto in particolare di c!nfersit?a. culturali, di divergenze nella regola-
mentazione e 1_1e11e tradizioni nazionali. Tale conclusione potrebbe
1’mp11care’che ! quattro gruppi di variabili non siano indipendenti
Puno dall’altro, ma che la regolamentazione finanziaria - essendo il ri-
sultato di una riflessione politica, di un’ideologia e di elementi cultura-
li - abbia un impatto significativo sulla struttura del sistema finanzia-
rio.
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