Il governo delle banche
nel sistema economico giapponese

Juro TEraNISHI

L’economia giapponese & stata clogiata per il suo eccellente
sistema di {inanziamento e governo socictatio: il “sisterna della banca
principale”. In questo sistema ogni impresa d’affari intrattiene un
rapporto di lungo periodo con una banca, solitamente la sua maggiote
fonte di credito, cui ¢ affidato il compito di vigilare sull’andamento
dell'impresa anche per conto degli altri creditori. T.a banca principale
segue da viclho Uimpresa, utilizzando informazioni accumulate duran-
te la relazione di lungo petiodo con Pimpresa, rivelando il proprio
giudizio agli aliri creditori attraverso il suo attegeiamento nel conce-
dere credito e, quando U'imptesa si trova in difficolts, rivestendo una
funzione di guida nelle operazioni di salvataggio e di ristrutturazione.
Si & sostenuto che un sistema del genere ha minimizzato i costi
d’informazione impedendo la duplicazione del processo di raccolta
delle informazioni tra le banche creditrici, e che il monitoraggio
efficiente ha accresciuto il benessere delleconomia evitando una
cattiva allocazione delle risorse causata dall'imposizione di alti tassi
d’interesse a mutuatari affidabili. '

Le ricerche dell’ultimo decennio hanno portato a una notevole
conoscenza del meccanismo e degli effetti, almeno qualitativi, del
monitoraggio societatio da parte del scttore bancatio, come risulta
dall’articolo di Aoki e Patrick (1994). Tuttavia, per quanto riguarda la
questione delle modalita del monitoraggio sulle stesse banche, la
conoscenza si trova ancora a uno stadio insufficiente e frammentario,
sebbene siano disponibili due impottanti articoli di ricerca empirica di
Rixtel e Hassink (1996) e Horiuchi e Shimizu (1996), Scapo di questo
atticolo & valutare il mutevole meccanismo del governo delle ban-
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che in Giappone con tifetimento alle caratteristiche microstrutturali
delleconomia giapponese. Si affronteranno due questioni. La prima &
il modo in cui le regolamentazioni prudenziali da parte del governo
hanno inciso sulla performance del settore bancario in termini di
officienza statica e dinamica e in termini di stabilitd del sistema
finanziario. La regolamentazione prudenziale in Giappone consiste in
regolamentazioni ex ante ed ex post (reti di sicurezza). Le prime sono
costituite da misure di limitazione della concorrenza (regolamentazio-
e dei tassi d'interesse, dell’entrata ¢ delle aree di credito), di regola-
mentazione del bilancio (regolamentazione del massimale del credito
per un singolo tichiedente, della posizione netta nelle transazioni sui
cambi esteri e dell’adeguatezza del capitale) ¢ ispezioni dirette da
parte del Ministero delle finanze {MoF) e della Banca del Giappone
(BoJ). Le altre forme di regolamentazione riguardano il ruolo di
“prestatore di ultima istanza” della Bo], ’assicurazione sui depositi a
tasso fisso introdotta nel 1972 e le operazioni di salvataggio effettuate
dalla Bo]J. Oltre a queste misure formali di regolamentazione pruden-
ziale, si & fatto ricorso frequentemente a un provvedimento informale
di regolamentazione detto amakudari (“discesa dal paradiso”™) - I'inse-
rimento di aiti burocrati in pensione del MoF o della BoJ nel
consiglio di amministrazione delle banche — e a diversi tipi di direttive
amministrative (gyoseishido).

Fino al 1994 nel Giappone del secondo dopoguerra non si sono
verificati fallimenti bancari,! e cid & stato generalmente attribuito alle
modalita in cui sono state realizzate le politiche di limitazione della
concotrenza. Queste modalith sono state denominate “sistema del
convoglio” le politiche in esame erano attuate in modo da lasciar
vivere e crescere le banche piir inefficienti al fianco di altre banche.
Va notato tuttavia che il sistema del convoglio non & specifico
dell'industtia bancaria, ma & parte del sistema globale di coordina-
mento industriale tipico della microstruttura dell’economia giappone-
se. Allo stesso modo, amakudari non & proptio dell’industria banca-
ria, ma ba rappresentato un’usanza diffusa in quasi tutt i settori
produttivi del Giappone, e cid costituisce un altro aspetto importante
del sistema di coordinamento industriale. Ne deriva che, per com-
prendere il meccanismo e gli effetti delle politiche di limitazione della
concortenza e il futuro delle regolamentazioni prudenziali, occorre

! Te banche malgestite che rischiavano la bancatotta venivano solitamente incorpo-
rate in banche sane pitt grandi, sotto la guida del MoF o della BoJ.
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esamilllare il mutevole ruolo e il modello di funzionamento del
coordinamento industriale nel sistema economico giapponese.

La seconda questione verte sulla funzione degli azionisti di banca
nel governo dell'industria bancaria. Come si vedra, le azioni emesse
dalle banche sono detenute in maggioranza da imprese finanziaric e
non, a esse collegate, rispetto alle quali le banche si pongono come
prlncllpall azionisti e maggiori creditori (“banche principali”). La
rel'am_o‘ne di azionatiato incrociato comporta una maggiore autonc;mia
f:lel dirigent della banca dagli azionisti. La condotta delle imprese che
intrattengono una relazione di azionariato con la banca & solitamente
condizionata non solo dal tasso di rendimento delle azioni della
banca,‘ ma anche da altri fattori quali la disponibilita di crediti
bancati. Inoltre, i profitti della banca non vengono distribuiti intera-
mente ag,Ii azionisti della banca, ma sono suddivisi tra i dirigenti e i
lavoratori. In uh sistema di questo tipo, & ovvio che i ditigenti bancari
debba‘no tenere conto non solo del prezzo delle azioni, ma anche
deIlle istanze di altri centri d’interesse come i dipendenti d’ella banca e
le imprese collegate. Il valore di avviamento della banca (franchise
value, ciot il valore attuale della rendita di monopolio che si prevede
la 'banca ottenga in quanto azienda in attivitd) o le regolamentazioni
sui rapporti tischio-patrimonio tendono a influenzare il comporta-
mento della banca in via diretta, piuttosto che tramite il perseguimen-
to della massimizzazione del profitto da parte degli.azioni.sti della
banca. Tuftavia, ancora una volta tale compostamento manageriale
non & specifico delle banche, ma nel complesso & comune ad altre
imprese industriali che appartengono ai gruppi d’affari denominati
kizretsu, caratt_erizzati da un alto grado di incroci azionari tra gruppi
d'imprese. Nei gruppi keiretsu i manager godono solitamente di un
alto -gradf)‘d’indipendenza dagli azionisti, ma sono soggetti alle istan-
ze di 2:’11t1‘1 interessi. Si noti che, se paragonata a quella dei dirigenti di
altre imptese organizzate in keirelsu, la posizione dei manager di
banca si differenzia per due aspetti: essi hanno il compito di tenere
sotto controllo altre imprese del sistema della banca principale e
devono sottostare alle speciali regolamentazioni governative finalizza-
te al mantenimento della stabilita nel sistema finanziario. Nonostante
Ellib" con l’esclus_ione di queste due differenze, il comportamento dei
i I;Ili:?;lkg?r;can & _sioggetto ai vincoli ?o'muni al manager delle altre
e retsu, e il ruolo futuro deli dirigente di banca & strettamen-
If collegato al futuro del sistema keiretsu nell’economia giapponese

ertanto, per capire la mutevole funzione dei dirigenti bancari e degli
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azionisti nel governo delle banche dobbiamo rifarci al pit ampio
problema delle relazioni tra azionisti ¢ manager nel sistema keirefsu.

1l nostro articolo & organizzato come segue. La sezione 1 presen-
ta una breve sintesi delle caratteristiche microstrutturali dell’econo-
mta giapponese, discutendo il sistema di coordinamento industriale, il
sistema keiretsu della banca principale e il sistema dell’impresa di tipo
glapponese. La sezione 2 verte sull'importanza relativa degli azionisti
e delle regolamentazioni pubbliche nel sistema di governo delle
banche, con alcuni riferimenti al possibile ruolo giocato da altri centri
Jinteresse, La sezione 3 studia il funzionamento del governo delle
banche in Giappone in una specifica situazione, I'emergere, esplode-
re, ¢ il dopo-esplosione della “bolla” economica nel periodo
1985-1993, La sezione 4 conclude P'articolo con alcune considerazioni
sul modello futuro di governo delle banche in una situazione di
mutamento nel sistema finanziatio ¢ nella struttura microeconomica
dell’economia giapponese.

1. Microstruttura del sistema economico giapponese

In Giappone vi & una stretta relazione tra le caratteristiche
microstrutturali complessive del sistema e il sistema di governo delle
banche. La microstruttura dell’economia glapponese si compone di
tre pilastti: il sistema di coordinamento industriale, il sistema keiretsu
della banca principale e il sistema dell'impresa di tipo giapponese. 11
ruolo del governo nel controllo delle banche & pit facilmente com-
prensibile se viene visto come parte del sistema di coordinamento
industriale, mentre il tuolo degli azionisti & legato al sistema keiretsu
della banca principale.

Questa sezione offre una breve rassegna delle caratteristiche
microstrutturali complessive dell’economia giapponese. La figura 1
mosira la relazione tra i primi due pilastri del sistema. Al, A2, Bi,
B2, ... e cosl via, indicano le singole imprese. 1 rettangoli formati da
trattl continui rappresentano le associazioni industriali, quelli tratteg-
giati la relazione keiretsu. Se lindustria 1 & Pindustria bancaria, Al,
B1, Cl, .. rappresentano le banche principali per i corrispondenti

i
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Frcura 1

SISTEMA DI COORDINAMENTO IND
USTRIALE
E SISTEMA KEIRETSU DELLA BANCA PRINCIPALE

Uffici.o Ufficio Utficio
governativo 1 governativo 2 governativo 3

Industria 1 Industria 2

Industria 3

Keiretsu A Ai ‘
Keiretsu B BI i
Ketretsy C Ci G
Keiretsu D E Dl

gtuppi kfzz'retsu.z [ sistema di coordinamento industriale, il prim
pilastto, ¢ un sistema verticale di interazione tra un ufficio, ov-elin tlf)
vo, telativo alla specifica indusiria, e un’associazione indusgtriale :lla;
quale appartengono quasi tutte le imprese dell'industria. Tra I'uffici
governativo e associazione si organizza in genere un con'.si lio delily :
tativo allo scopo di agevolare il flusso d’informazioni e la fgorm 7l e
;1(1) un consenso, Le informazioni sulla, e richieste dalla, indu“}str(i); :
x ;?Oicc?ﬁéulftc? e Cf)n\foghat? al'l’l‘lfficio governativo tramite 1'asso-
e industtiale i-esima. L’ufficio governativo , dopo essersi ac-

211 diagr AP i ifi
che: 4 4 rifgriT;n:;) li una 1a£gnesentaz'mne semphfmata della microstruttura nel senso
imprese, detti gruppi iniliiggndzz:;sihzrlczsgggili Vi1 o tUttaV}I;a poran Bropt
carese, t, ono in una geratchia d’imprese te i-
e lc)ni:g)f‘ztsr;aoiar(alggtmppg;f' 1‘n‘t.01:no' a grandi societd quali 1a Matsusﬁita (mazgl?il;)lg;i
Ao i di o a;u omobili); #) il sistema keiretsn della banca principale e il sistema
Happomee 1 z ap.po'nt.zse sono presenti solo nel settore moderno dell’economi
- 11 settore tradizionale, composto dall'industria agticola e dal terziario, Z

catatterizzato da m i pit
riz etcati plt o men ici foli
(Teranishi 1995), P o neoclasict o concorrensiali, ¢ da transasiont spot
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cordato con altri uffici ¢ ministeri relativi allindustria in esame, € a
volte dopo essersi consultato con i consigli deliberativi e le autorita
politiche, formula istruzioni o indicazioni allindustria attraverso I'as-
sociazione 7.

11 sistema descritto ha svolto due funzioni. La prima & quella di
strumento di politica industriale. Regolando gli interessi di pit indu-
stric, il govetno ha potuto coordinare efficacemente I'attivita d’inve-
stimento ¢ lo sviluppo tecnologico’ La seconda funzionc & stata
quella di regolazione della distribuzione del reddito. In Giappone,
dopo la metd degli anni ’50, l'intervento dello stato nei conflitti sulla
distribuzione del reddito si & concretizzato piti tramite la regolazione
degli interessi industriali che degli interessi di classe. In altri termini,
gli individui influenzano lo stato con pratiche lobbistiche per ottenere
un trattamento migliore per industria nella quale lavorano, e non
per la classe cul appartengono. Il governo ha risposto regolando 1
prezzi di input e output e le condiziont concorrenziali dell’industria,
quindi conttollando efficacemente il valore aggiunto dell'industria
stessa, Le associazioni industriali sono usate come tramite per rivendi-
cazioni ¢ regolamentazioni, ¢ gli uffici governativi e le autorita
politiche negoziano tra loro pet petseguire i particolari interessi
industriali che rappresentano (Tetanishi 1996).

Tl sistetna keiretsu della banca principale, il secondo pilastro, ¢
un sistema otizzontale catatterizzato da incroci azionati e da un
sistema di banca principale che controlla e concede credito. Questo
sistema si ¢ rivelato un espediente per offrite fondi esterni a un
gruppo di imprese senza indebolire la coesione del gruppo. L'aziona-
diato incrociato nel zaibatsu d’anteguerra & stato introdotto a tale
scopo, e anche il sistema di banca principale, catatterizzato da presta-
toi non esclusivi con monitoraggio esclusivo® & nato in un contesto
simile (Teranlshi 1994b). [ vantaggi di questo sistema risiedono nella

diminuzione del costi di agenzia attraverso transazioni di lungo petio-

3Tl coordibamento realizzato attraverso flussi Linformazioni & sottolineato in
Yonelkura {1993}, Murakami (1992) mostra efficacia di tale sistema nel generare rendi-
menti crescenti tielle industrie strategiche.

4 Tn un distema di banca principale, ogni impresa di un keiretsu prende a prestito
non solo dalla propria banca principale, ma anche dalle banche degli aleel keiveisu,
sebbene la hanca principale timanga solitamente il magglor creditore delle imprese del
proprio keiressu. Pettanto, il prestito non & “asclusivo”. Del resto, Pimpresa viene tenuta
sotto contrallo ssclusivamente dalla proptia banca principale, un ruolo a essa delegato

dagli altel creditori, I monitoraggio “esclusivo” & un’alira peculiarita del sistema della

banca principale,
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do, nel morfitoraggio da parte della banca principale, nel coordina
mento tramite riunioni tra gli amministratori delegat’i (shachokai) :
n\ella ripastizione del rischio tra i partecipanti. Un’importante pr o,
ta del ke.iretm, collegata al problema del governo, & I'alto I;atzlpn;:
autonotnia dei manager. Gli incroci azionari comg’)ortano u;g]a bO 1
11qu1d1.ta delle azioni quotate, che rende difficile per gli az it
esterni controllare I manager mediante scalate ostili ’ o
. 1l tetzo pilastro, il sistema d’impresa di tipo gial;ponese 8i tro
in stretta complementaritd istituzionale con i primi due If sistc&:nza
d'1mpr.esa., caratterizzato da un’occupazione a vita, un siste.ma di salariit
di anzianita sindacati dei lavoratosi specifici per Iimpresa, &
del_slstema di distribuzione del reddito. Come si & detto ’il Plﬂ e
aggiunto c’li ogni industria & determinato dal sistema di coo}din:ilore
to ‘md.ustl‘lale. I1 valore aggiunto di ogni impresa dell’industria ierrl1 -
quindi deteriminato dalla concorrenza interna all’industria s:e .
mene la distribuzione del valore aggiunto all'interno dell’im ree s
?ea]{zzatz? mediante negoziazioni tra gli azionisti, i mana ell-) esalff
impiegati (Aoki 1988). E noto che le gratifiche ai d,ipendentlg includg :
no un eleljnento di partecipazione dei dipendenti ai profitti d’impre "
Ac.l esempio, Kaplan (1992) e Murase (1995) hanno dimostrato CI;l P
Giappone, il reddito monetario e le gratifiche dei manager hannoe’ o
f91-te cotielazione positiva con i profitti dell'impresa. In tal sen un‘?
sistema di coordinamento industriale e il sistema di .impiego -dis?i, 1)
siapponcse costituiscono un meccanismo integrato di distribuzioie
d.el reddito. Va notato inoltre che, mentre il sistema keiresty &
sistema esclusivo chiuso ai non membri, le associazioni industrizlni
sono apette a qualunque impresa appartenente all’industria. In tal
se(:)t;so, 11\ meccanis‘mo di distribuzione del reddito nell’econom'ia giap-
ga ec;sz ;t:‘tato efficace nel determinare pari opportunita o uguaglian-
. . Ce
5 dglzl}sjtae:::; dr1it;1pires1a C}l tipo giapponese, insi.eme al sistema keire-
oo 8 e \hp’ ncipale, forma un meccanismo integrato di incentivi
soc - Poiché i manager nel keiretsu godono di un alto grado di
auu?ln(;lsl;z gailel azmr}}sn_, per la ba}nf:a principale controllarli diventa
oy cessario e .COI{lanblle con Pincentivo. Inoltre, nel
P pazione a ‘tha- il manager si trova al gradino piii alto
scala gerarchica dell’azienda, 11 sistema gerarchico pet ranghi

(Aoki 1988) L -
costituisce un efficiente sis e . .
€ manager, sistema d’incentivi per impiegati



52 J. Teranishi

Occotte notare incidentalmente che le caratteristiche microstrut-
rurali dell’economia giapponese appena descritte sono strettamente
connesse ai notevoll risultati dell’economia giapponese dalla meta
degli anni ’50 in poi, nei due seguenti modi. In primo luogo, si ¢
affermato che la produzione efficiente d’informazioni, dovuta al mo-
nitoraggio esclusivo da parte della banca principale e alle relazioni di
lungo petiodo, he ridotto i costi di agenzia nell’intera economia. In
secondo luogo, si potrebbe dire che alcuni meccanismi insiti nella
mictostruttura del sistema economico hanno permesso alle imprese di
operare con un ofizzonte temporale pia ampio e indipendentemente
dalle oscillazioni cicliche di breve periodo, generando investimenti
con elevato tasso di profitto di lungo petiodo. Meccanismi del genere
includono: #) la tipartizione del rischio nell’ambito delle imprese del
gruppo Refretsu, tra le imptese maggioti e i loro sub-fornitor, ¢ tra
lavoratori dipendenti, manager ¢ azionisti; i) Ja protezione dei valoxi
di avviamento per ogni impresa grazie alla politica di prevenzione
della concortenza; i) la gerarchia per rango all'interno dell'impresa,
1 cul efficace funzionamento richiede un’espansione di lungo perioda
dell’attivita d’impresa.

2. 11 governo della banca

Totniamo al problema del governo della banca e valutiamolo in
rapporto alle caratteristiche microstrutturali dell’economia giappone-
se. Secondo la tesi di Dewatripont e Tirole (1993) il governo del
settore bancario potrebbe essere studiato analogamente a quello del
settore delle imprese non finanziarie, salvo per il fatto che i detentori
del debito della banca (i depositanti) sono cosi piccoli e dispersi da
non avere un incentivo sufficiente a esercitare un monitoraggio sulle
banche. Ianalogia si adatta particolarmente bene al caso glapponese.
Tn altri termini, il sistema di governo del sistema bancario include
parte della microstruttura dell’economia giapponese. La politica rego-
lamentativa del governo, spesso denominata “sistema del convoglio”,
& un tipico esempio del sistema di coordinamento industriale, e i
manages di banca sono caratterizzati da ur’indipendenza dal control-
lo degli azionisti persino supetiore a quella dei dirigenti delle imprese
non finanziatie del sistema keirelsu.

It

|
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2.1. Possessori di azioni di banca

Nel 1991 il 34,3% delle azioni emesse da grandi banche (cit
ban./esf ruust banks ¢ banche di credito a lungo termine) era detenutg
da istituti fi'nanziari, il 57,8% da imprese non finanziarie, e solo il 2%
dfa singoli investitor] mentte, nel caso di tutte le imprese elencate
({nclus.e ‘quelle non finanziarie), il 46,9% era detenuto da istituti
.fmanz'lan, il 25,2% da imprese non finanziarie e il 23,1% da singoli
mvest.ltori (Sheard 1994). Cio significa che le azioni, emesse dftlle
g‘randl. b‘fmche sono detenute per la maggior parte da altre imprese
flnanm‘an:le e nom, e le quote dei singoli azionisti sono minori che nei
caso di imprese non finanziarie.

Quanto alla questione di quali imprese detenessero azioni di
banche, la tabella 1 mostra che circa il 10% delle azioni bancarie era
detenutq da inprese collegate o in forma di azionariato incrociato e il
5-15% di ef-zioni era detenuto da compagnie di assicurazione, e che la
somma dei due gruppi citati corrispondeva approssimativarr;ente alla
pfercentuale di azioni detenute dai primi 10 maggiori azionisti. Dati
p}ﬁ dettagliati sulla Dai-ichi Kangyo Bank (DKB), una delle ma. iori
city banks nel 1991, mostrano che i 3 maggiori azionisti della gI%KB
erano compagnie di assicurazione sulla vita, la somma delle cul azioni
ammontava al 14,3% delle azioni complessivamente emesse dalla
PKB. I s}lccessivi 17 maggiori azionisti (dal 4° al 20°) erano tutti
imprese, finanziarie e non, e la somma delle azioni da esse detenuta
era pari al 16,4% del totale. La DKB figurava tra i primi 3 azionisti o
creditori di 15 di queste 17 imprese (Sheard 1994).

‘ TasErra 1
COMPOSIZIONE DELI’AZIONARIATO DI BANCA (%)
1963 1975 1985
(a) Q1:10te detettute cla
primi 10 azionisti 18,3 24,3 6,3
(b) Aclonarlato inctociato e quote }
detente da imprese coflegate 10,4 11,5 10,6
{c) Quote detetiute da compagnie ’
di asslcurazione sulla vita 3,3 11,1 14,5
{d) = b) + () 15,9 22,6 2551

Nota: 1 dati sono relacivi alle cizy bamks ¢ allIndusteial Bank of Japan.
Fonter Olenzakl (1955, p. 174),
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Questi dati mostrano come in Giappone le azioni di grandi
banche siano detenute da affiliati allo stesso keiretsu. Poiché le
imprese keiretsu sono legate da incroci azionari, la liquidita del
mercato i queste azioni non & sufficiente pet efficaci scalate aziona-
rie. Le banche possono emettere azioni disintetessandosi del prezzo,
perché altre imprese nello stesso keirefsu sono pronte a sottoscrivere
la nuova emissione di titoli (spesso) al valore nominale. Di conseguen-
za, si pud dire che i dirigenti di banca sono sostanzialmente indipen-
denti dal controllo degli azionisti. Inolire, il grado d’indipendenza dei
manager bancari dagli azionisti sembta maggiore che non nel caso
dimprese non finanziarie per i due motivi seguenti. In primo luogo,
come si & detto, la quota di azioni detenute da singoli investitori & pitt
fassa che nel caso d’imprese non finanziarie. In secondo luogo, anche
i1 numero di amministratori esterni & in media inferiore per le banche
rispetto alle impyrese non finanziarie. Come mostra la tabella 2, il
aumero medio di consiglieri d’amministrazione esterni & 1,62 per le
banche e 3,39 per le imprese manifatturiere. Se escludiamo i consi-
glieti esterni provenienti dal governo e dalla Bo], queste cifre sono
pati rispettivamente a 0,46 ¢ 3,10,

2.2, La regolamentazione da parte del governo

Si pud assumere tranquillamente che in Giappone le banche non
sono controllate dagli azionisti nel senso letterale del termine.® Cio
suggetisce due domande: i) qual & in Giappone il modus operandi del
controllo governativo sulle banche?; e i) quali sono le modalita del
comportamento dei manager di banca quando manca un efficace
controllo da parte degli azionisti? Esaminiamo la prima questione.

Tra le misute formali di controllo bancario, quelle di limitazione
della concorrenza sono state fino a poco tempo fa le pity utilizzate. Le
regolamentazioni del tasso sui depositi sono state rapidamente abolite
dalla metd degli anni "80, come risulta dalla quota dei depositi a tassi

interesse non regolamentati® {Tabella 3). Tuttavia, permangono
ancora altre tegolamentazioni, quali le restrizioni sulle aree di prestito

5 Alcune impottant] ricerche, come quella condotta da Horiuchi ¢ Shimizu (1996) ¢

quella di Nakajina ¢ Taguchi (1995), tuitavia, ipotizzano che le banche siano controllate
dagli azionisti. Quests idea sard valutata criticamente nella prossima sezione.

¢ Tuttl | tassi d'interesse sui depositi a tempo furono liberalizzati nel glugno
1993,
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TABELLA 2

NUMERO MEDIO DI AMMINISTRATORI PRO
D } VENIENII DA ISTITUZIONI E.
PER GRANDI IMPRESE MANIFATTURIERE E GRANDI BANCHE NEi 189‘2? o

. Imprese i
Origine tnanifatturiere Origine gﬁﬁi
Banca ptiticipale 0,65 MoF 0,77
Altre. istituzioni finanziarie ’

private 0,57 BoJ 0,38

0 1 H '
Aziende commerciali 0,18 Compagnie di assicurazione 0,23
Socicta dinvestimento

mobiliare 0,01 Tmprese d’affari 0,15
Altre imptese 1,69 Amministrazioni comunali 0,08
Ministeri, Bo],

istitwzioni finanziarie

governative e altri 0,29
Totale 3,39 Totale 1,62

'}

Notz: Valori medi relativi feui i i : ,
Jopen. a una selezione di 234 imprese manifatturiere ¢ delle city banks e dell Industrial Bank of

Fonte: Okazaki {1993, p. 138),

TapeLLa 3
INDICI DI DEREGOLAMENTAZIONE DEI MERCATIT FINANZIARI
Rapporto tra transazion i i
pp o nl]sénsaﬂom Rappotto tra attivits del pepositl a tasso d'interesse hon
di titoli di stato metcato monetatio ¢ Pnl Legg)l:]ll: [rllt:: Odégolzﬁc:ntmale o
3 empo
1981 2.4 6,5 0,0
1983 2,7 8,4 0,0
1985 12,6 12,2 17,5
1987 25,6 15,8 42,0
1989 15,6 235 73,6

Fonte; Teranishl (1994a).

e sull'entrata nell’attivita bancaria, sebbene queste ultime siano state
gradualmente il,l-debolite. E noto che tali regolamentazioni furono
istrc?;iio;st:egzn I'intento di garantire la stabi!ité del sistema finanziario,
: a aveva tormentato I’economia giapponese per tutto il
periodo tra la prima e la seconda guerra mondiale (Teranishi 1990).
cmrdQ.ueste rr::g_c;IamenFazioni avevano tuttavia anche un altro scopo,
inare gli interessi del settore bancario con quelli delle altre
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industrie. In altre patole, le regolamentazioni limitative della concor-
renza nel settore bancatio hanno costituito una paite importante del
sistema globale di coordinamento industriale dell’economia. 11 primo
esempio di cid si ebbe quando il coordinamento fu udlizzato per
influenzare la distribuzione del reddito. Le regolamentazioni erano
tese al controllo del valore aggiunto del settore bancario in relazione
a quello delle altre industrie. 11 controllo dei tassi d’interesse sui
depositi era semplicemente un controllo sui prezzi degli input per
industria bancaria. Due terzi degli input (depositi) provenivano da
altre imprese industriali, il rimanente terzo dal settore delle famiglie.”
Anche 1 prezzi degli output erano regolamentati. 1 tassi sui prestiti a
lungo e breve termine (oltre un milione di yen) erano stati de facto
sotto controllo fino alla metd degli anni "70,% sebbene la diffusa
pratica di depositi compensativi sembra aver allentato questo conirol-
lo. Le motivazioni relative alla distribuzione del reddito furono chiare
soprattutto negli anni '50 ¢ 60. La ragione principale dellintroduzio-
ne della regolamentazione dei tassi d’interesse sul depositi nel 1949
era la compensazione delle perdite nel reddito di banca causate dalla
detenzione forzata di titoli pubblici a tassi d’interesse controllati
(Teranishi 1993). Inoltre, il governo continuo a intervenire su diversi
aspetti dei conti del settore bancatio. 1l rapporto tra costi corsenti ¢
rendimenti correntl fu la pid importante misura ditetta alla guida
amministrativa del settore bancatio fino al 1968, e Ia distribuzione dei
profitti di banca, specialmente i pagamenti dei dividendi, venne
strettamente controllata fino al 1970, quando fu introdotta la cosi
detta guida orientata all'efficienza (koritsuka gyoset).

11 secondo esempio & il coordinamento finalizzato alla politica
industriale. T.e condizioni concorrenziali nell'industria sono state de-
terminate attraverso negoziazioni con le altre industric finanziarie,
attraverso il meccanismo ufficio governativo-consiglio deliberativo-
associazione industriale, e quindi in relazione con l'intero sistema di
coordinamento industriale. In altri termini, mediante questo meccani-
smo si sono coordinati i livelli d’investimento delle industrie finanzia-
tie. T nuovi ingressi nell'industria bancaria sono stati impediti del
tutto a partire dalla metd degli anni ’50. Ogni tipo di banca — city
bank, regional bank, trust bank ¢ cosl via — ha la propria associazione

714 percentuale dei depositi detenuti dal settore societarlo era pati al 66,3% nel
1963 e al 59,6% nel 1975,

811 cosl detto tasso d'interesse autolimitato sul prestiti a breve termine ventie
abolito nel 1973,
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1ndust-ria1e ¢ oghuna ha cercato di proteggere ¢ di espandere |
proprie aree di credito. Le banche sono state coinvolte in un g )
lotta con 11‘ settore dell’investimento mobiliare sulle zone di attiﬁl it};Ira
anche‘ con il sistema pubblico del risparmio postale. Quanto al siV t e
d.el rlsgarmio postale, la determinazione dei ta'ssi d'interes e sl
tisparmi postali & stata il centro di lunghe controversic tra il Mg% Sui
Ministero Flei risparmi postali e delle telecomunicazioni. Di recente %1
c'onfhtt(? si & esteso al campo dei setvizi di pagamento n.el sistem fill
rispatmio postale. L’associazione industriale delle banche (Zenli ke
Glnko-kquai) ha dedicato notevoli sforzi alla realizzazione dio n
sistema  di t‘assazione delle attivita favorevole ai depositi banc::*]i
(Zenkoku (T:mkq-kyokai 1979, pp. 10 e 111-134), Scbbene, nel siste-
ma economico giapponese, 'origine della prevalenza del ﬁn’anziame
to indiretto .r1sa1ga al processo storico atiraversato nel periodo tr 111
due guerte, 11_ fenomeno del dominio bancario dalla fine della sec ade
guerta mondial_e non potrebbe essere compreso senza tenere com?n d%
questo meccanismo. Gli investimenti, sia umani sia fisici, son C;- ;
indirizzati a.favore del settore bancario rispetto al settore ziell’ir(: iy
mento moblli?re, riflettendo forse in tal modo il forte oter: e(Sitli
seftore bancatio nel mobilitare voti (soprattutto indirettampnt ) el
fornire fondi politici nel periodo elettorale. e
Oc.corre sottolineare come la denominazione di “sistema del
convoglio” data alle regolamentazioni limitative della concortenza el
settore banf:ario abbia due aspetti: coordinamento di conflitti d.ist:l:ilrt)le
tivi tra le diverse industrie finanziarie ¢ regolamentazione prudenzi l11
connessa E.Llla stabilitd del settore finanziario. 1! sistema fil;lanzia:ila :
f;:lii;)t ;eﬁt}}r?t?ente ;tiil.bﬂe fino1 a tempi recenti, e cid grazie probal(;iﬁ
at “sistema del convog io”. Tuttavia, il modus operandi del
Jé);ltl(iza ﬂfilml]l;iﬁtgzu.)ne c.lella concortenza tispetto alla pstabilita dzj
sestore fin .ar1o in 'Glapponff sembra differire leggermente dalle
r%) i dgazmnl offerte _dar‘ manuali, Nel “sistema del convoglio” con
) ri ‘ f;l ir;g:(llaia?e?tazmm fie_i tassi sul depositi, degli ingresst ¢ delle
pod 0, & con’n\ceplblle che un notevole ammontare del valore
avviamento sia gia stato accumulato, Con un ionati
efficiente, tale valore & rappr o el presso del.
s ,b rappresentato da un gumento del prezzo delle
anca, Tuttavia fino al 1970 cid non accadde a causa delle

o R ,
B g;leanéentazilom sui dividendi e sui prezzi delle azioni bancatie
mostrato nella tabella 4, il valore di mercato del capitale

ancar' - . . »
mercatI(?’ paﬂlal valore della azioni di banca valutate ai prezzi di
> erd alquanto basso e infetiore al valote contabile del capi-
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tale bancario (valore contabile delle azioni bancarie) pitt profitti non
distribuiti. Dopo il 1970, quando le regolamentazioni sulle azioni
¥ delle banche vennero rimosse (come & evidenziato da un aumento del
coefficiente di variazione dei prezzi delle azioni delle banche (j)), il
valore di avviamento - [a differenza tra il valore di mercato e il valore
contabile del capitale bancatio — in rapporto al valore di mercato
delle attivita totali della banca sali al 4%, e dopo il 1985 al 10%. Una
spiegazione da manuale concluderebbe che I'aumento del valore del
diritto di voto successivo al 1970 fu dovuto a due fattori: 7) un
atteggiamento pitt prudente nel concedere prestiti da parte delle
banche e #) un’attivita d’investimento con un otizzonte temporale piy
ampio pet quanto riguarda la capacitd di monitoraggio o una pid
% - efficiente politica delle filiali (Hellman, Murdock e Stiglitz 1996 e
4

dopo il 1974, ottenutd

da Zenkoku Ginko-kyoli

anche ordinarie.

fvalore nominale di un'azione &

rermine, selvo per (g), che riguarda b
¢ azioni bancarie, Le passivith sono ripress

1997). La spiegazione si adatta bene al caso degli Stati Uniti (Kelly
1990). In Giappone, tuttavia, i fallimenti nel settore bancario si
verificarono dopo I'aumento del valore di avviamento; inoltre, &
difficile trovdre prove convincenti a favore dell’ipotesi secondo cui le
banche protette intrapresero un’attivita d’investimento diretta a otte-
nere una maggiore efficienza. La prima di tali questioni sara discussa
nella prossima sezione, mentte della seconda tratteremo ora.

Prima di proseguire con il problema del comportamento dei
manager di banca, consideriamo brevemente le misure informali di
regolamentazione bancaria. Il ruolo dell’amakudari, una misura di
controllo informale tra le pit utilizzate, viene solitamente presentato
in termini di strumento di controllo governativo sulle banche. Ad
esempio, Schuede (1992) e Rixtel (1993) ritengono che I'amakudari
sia uno strumento utilizzato dal governo per controllare il settore
ptivato. Allo stesso modo, Aoki, Patrick e Sheard (1994) guardano
all'inserimento di buroctati amakadari nelle banche private come a
una sorta di sanzione governativa imposta a chi non rispetta le
regolamentazioni pubbliche. Tale opinione potrebbe essere valida in
una fase di gravi fallimenti bancari, come nella prima meta degli anni

'90. Sia Rixtel (1993) sia Okazachi (1995) hanno rilevato come in
quel periodo 'amakudari fosse attuato nei confronti di banche (picco-
le) in difficolta.

snnil. Somma, di azionf emesse € riserve,

11

delle passivita e del valore di mercato del
)
il e azioni

Taseila 4

VARIAZIONI NELLE ATTIVITA £ NFL CAPITALE BANCARIO
{diversl

bunseki

al

valore contaplie

ella scconde meta dell'anno.
dt azioni di banca.

anna fiscale.

ko Zaimushobo-

srust banks € banche df credito 2 lungo
colato fino al 1973 come

koo Zaimushoho-bunseki.
azione alla fine dell

Media semplice dei valorl della prima & d

e di azionl bancarie emesse.

Zenkokn G
oleai, Zenkeoku Girn

s0mma

ne),
oku Ginko-ky
1o di azioni emesse (cal

del Gizppo:

dei prezzi di azioni d banca/media dei prezzi

i

dard

azioni di
100)

ei-nempo.

banche grandi, comprendenti cify banks,
izl

fiscale, calcolati come
e deile banche
anno fiscale. Numel
Keizai Tok

dell’ fiscale. Zenl
Owemto come (€)/mumero to

fine anno

’anno
ustrial

dy

mighiaia di milizrdi di

()/(a) (%)
(c)/(a) (%)

Tuttavia, questa interpretazione sembra riferirsi a un solo lato
df.lla medaglia, perché I'amakudari ha rappresentato una pratica am-
biamente diffusa fin dai primi anni dell’ultimo dopoguerta, quando le

banche etano considerate abbastanza solide. Laltra faccia della meda-

delle banche {1990 = 100}

{e) - (d) {%)
) Indice del prezzo delle

bancario (mighaia di miliard: di
(g) Margine di profitto delle

yen)
prezzo delle azioni delle banche

" di banca (migliaia di miliardi di
yetr)
(b} Valore contabile del capitale

tutte 1o industrie (1990
()] Coefficiente di variazione del

banche (%)
(h) Indice del prezzo delle azioni

bancario {
yeo) -
() Valore di mercato del capitale

. Caleolato come deviazione stan

Ortenuto da Ba],

1 alla fine dell :
&loimbme Nitdkei NEEDS), moldp

(2) Valore di mercato delle attivitd

Valori alla

{d
(e}

6]
Note e fouti: Le banche sono

) Valori alla fine dell

(
1)
©
@
)
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olia riguarda il meccanismo di coordinamento industriale, che ha
svolto due funzioni ~ coordinamento degli investimenti ¢ adeguamen-
to degli interessi distributivi tra le industrie. A tale proposito, ulteriori
funzioni dell’amakudari sembrano essere di canale d’informazione per
il coordinamento (Calder 1989 ¢ Aoki 1988) e di ricompensa per i
buroctati di quell’ufficio che avesse mediato politiche favorevoli
all'industria bancaria.’

2.3. Il comportamenio dei manager di banca

Per comptendere il comportamento dei manager di banca in
Giappone occotre considerare tre punti: £} i manager vengono selezio-
nati internamente tra i dipendenti della banca e la loro posizione
rappresenta un gradino finale nel sistema di classificazione gerarchica;
#) { manager sono in qualche misura indipendenti dagli intetessi degli
azionisti; #7) i managet operano all’interno della microstrattura del-
I’cconomia giapponese, caratterizzata dai sistemi del coordinamento
industriale e del keiretsu, o pitt in particolare all'interno dei “sistemi
del convoglio” e della banca principale.

In tali condiziont il comportamento dei manager di banca appate
caratterizzato da i) minore preoccupazione per i profitti presenti ¢
futari, e quindi per il prezzo delle azioni; if) maggiore interesse alla
continuazione dell’attivita della banca; e #4) maggiore interesse al-
ampliamento della scala di attivita della banca. Riguardo ai profitti, i
managet sono coinvolti nella misura in cui partecipano alla spartizio-
ne dei redditi d’impresa. Tuttavia, il loro cointeressamento nei redditi
d’impresa appare pilt o meno limitato alla quota fissa di tali redditi
connessi ai pagamenti di premi e indennitd di pensionamento, ¢
profitd particolarmente elevati non ne condizionano il comportamen-
to, Pettanto, essi raramente intraprendono azioni ad alto rischio
mirate al profitto che sacrifichino gli interessi dei depositanti o
Passicurazione sui depositi a tasso fisso. Inoltre, poiché la maggiot
parte di loro non sono azionisti, il prezzo delle azioni non ha un peso

silevante nella loro condotta, anche quando essi sono cointeressati al
rendimenti presenti e futuri.

9 Occarre notate che 1 ptemi non sono per i singoli burocrati, ma per Pufficio. La
posizione emakudari non & scelta dai singoli burocrati, ma & determinata e allocata
dall'ufficio in quanto Istituzione.

:
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’ In Giiappone i dirigenti di banca sembrano fortemente motivati
alll espansione della scala di affari della banca per i seguenti moti 'Vfi 1
primo luogo, essi devono trovare opportunita di occupazione ber |
propri colleghi, soprattutto per laureati esperti della stessa bancge];[ 1
secon.do luogo, le altre imprese dello stesso Leiretsu, che deten on. ln
maggioranza delle azioni della banca, sono interess;te all'am Igiamo ;
to dei loro servizi alla banca. Esempi tipici di servizi di ufsto t: -
50110 la_ vendita di assicurazioni sulla vita ai dipendenti qbanc 11 1210
parte 41 c?mpagnie di assicurazione sulla vita ¢ la gestione deiafondail
per | vliiallzi del dipendenti di banca da parte di trust banks ¢ societa
d investimento. In terzo luogo, i caratteri particolari della regolam
tazione bar%cal‘ia nella forma del “sistema del convoglio” haino flinu
zionato dq incentivi per i manager affinché si espandesse la scala de]i1~
operazioni, Una caratteristica del sistema di coordinamento industri .
le & che le r?golamentazioni vengono applicate piti o meno allo steslsa-
modo a bt i membri di una data industria. Nel caso del “sistema d(i
convog’ho » ¢io significa che regolamentazioni governative come e1
le sull apertura delle filiali erano applicate ugualmente a t ttquei :
banc:he in relazione all’ammontare dei loro depositi. Questo f:tte he
fornito ai manager bancari un forte stimolo all’espanéione Ldei de ft))sitail
Eijligleir raggwngerle tale scopo, in presenza di un numero limitef;o di
60 70, ol laureat ovonn sommt sy cpt: Negtl aon
50 ¢ 70, mol ssunt ento di espandere la
ase clienti, Un recente studio di Honma, Godo e Teranishi
(1996}, Fhe utilizza un panel data di city banks e regional banks ei i;
1964 e il 1967, ha mostrato che vi era una notevole inefficienzi nel

senso che l'occupazione ¢ 1 i iti i
a raccolta di depositi risult i
mente dilatati, d Ao secssive

3. Le banche nell’economia della “bolla®

banc}f:m;;m;mo ora il funzionamento del sistema di governo delle

oo gia escrltt‘?, ne}’ contesto della nascita e dell’esplosione
e;onom%a della “bolla” speculativa nel periodo dal 1985 al 1990.

o s l;cg:zlvlamfente al 1986,,1’e§:9n0mia giapponese ha sperimenta-

o ole fermento dell’attivitd economica, carattetizzato non
2 un tasso di crescita della produzione relativamente alto, ma
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anche dalla rapida diffusione della speculazione finanziatia. Come si
vede nella tabella 5, P'indice delle quotazioni azionatie & aumentato
da 60,5 nel 1985 a 100,0 nel 1990, facendo registrare um massimo
stotico per le quotazioni medie della Botsa valoti di Tokyo (TSE) nel
1989. [ cresciuto vertiginosamente anche l'indice del prezzo dei
terreni, che & passato da 33,6 nel 1985 a 100,0 nel 1990. Nello stesso
petiodo P'offerta di moneta e i crediti bancati sono quasi raddoppiati.
La fine del boom & arrivata intorno al 1990, quando la BoJ ha attuato
una politica monetatia restrittiva innalzando progressivamente il tasso
ubficiale di sconto dal 2,50% (maggio 1989) al 6,00% (agosto 1990). 11
collasso dell’economia della “bolla” ha comportato non solo una
notevole tiduzione dei prezzi delle attivita, soprattutto del prezzo dei
terreni, ma anche un’enorme quantita di crediti in sofferenza nel
bilancio delle banche e il ristagno dei prestiti bancari per lungo tempo
dopo il 1990 (tabella 5).

Taseria 3
INDICATORI DELL'ECONOMIA DELLA “BOLLA"
1980 1985 1990 1995‘|
Indice delle quotazioni azionarie
{TOPIX, 1990 = 100} 28,5 60,5 100,0 91,0
TIndice del prezzi al consumo (1390 = 100} 81,7 93,5 100,0 107,0
Indice del prezzo del terreni (sel grandi aree
urbane, 1390 = 100) 24,3 33,6 100,0 54,7
Offerva di moneta (M2 + CD)
{migliala di miliardi di yen} 199,0 296,0 483,0 536,0
Prestiti delle banche (banche sutorizzate a
operare all'interno, migliata di miliardi di yen) 136,0 237,0 443,0 486,0
Tasso d'interesse sul prestitl bancari {%) §,2 6,0 8,0 2,2

Foute: Bo], Keizai-tokei Nempo, 1995,

Vi sono spiegazioni sia in termini di domanda sia in termini di
offerta per la nascita e l'esplosione dell’economia della “bolla”. I
fattori dal lato della domanda riguardano Iatiivita del settore delle
societs non finanziarie. Nel periodo di boom, il settore societatio,
soprattutto le grandi imprese, si & dedicato attivamente a investimenti
in attivita non solo reali ma anche finanziarie, finanziati con nuove
emissioni di capitale sociale, soprattutto in forma di obbligazioni
convertibili ¢ warrants (Tabella 6). L'investimento reale era teso al
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miglloramerftto della produttivita, fondato sulla tecnologia
allinformazione. Alcuni autori spiegano la fine del boomgconcf’ ot
mento dell’esplosione di investimenti reali, e il successivo riesaunp
con la cadUEta dell’attivita dinvestimento. Ad esempio Yoshiksmgno
al, (1994) ritengono che il ristagno del credito bahcari,o successaiW : 6’;‘
199Q fosse dovato principalmente a un declino nella domang Z'
fonc%1 da parte delle imprese, giacché durante quel periodo rim cero
Eafil Isomn sI;)tlo l’aﬁl’mftfmtaref dei crediti, ma anche i tassi sui pmestiiliS egz
utamenio nell’offerta fosse stato significati i o, i
tassi’ d’interesse avrebbero dovuto cre:ii?éﬁi;agz?a’lﬂ(z% igjﬁzgo?’ 1
dell ammontare dei prestiti, Tuttavia, se venissero ridotti i C?e 1t1t£l
bancari ?I}e piccole e medie imprese, ¢ potessero ottencre credfti sS itl
le grandi imprese, cui fossero applicati tassi primari bassi, ne seguirzz)lz)(3

TARELLA 6

FONTI E TMPIEGHI DEI FONDI I}
LLLE GR
IMPRESE MANI‘F{\TTU.RIERE NEL PERIODO DELT_{ﬂ:’}:I E;B‘IOLLA”
(migliaia di miliardi di yen, anno fiscale)

1981-85 1986-89
media media
Fonti
Pondi inverni 4,8 6,7
Fondi esterni 1,7 453
Prestiti 0,1 ﬁ2’1
Titoli 1,6 6)6
Impieghi )
Attrezzatura, scorte, beni immohili 4,7 6,3
Investimenti finanziati 1,6 455

Fonte: Teranishi (1994a)

sabili%u?ﬁzo a}) 1Ii.e}ttiu:) dell’offert:a, alcu_ni autori attribuiscono la respon-
Plara (Nogughi 1(:92:9 21;10%etar1a. Iassmta‘ attuata dopo I'Accordo del
connesse ai motui su .li ;ﬁtavﬁfl.cor.lslde{ate le enomni sofferenze
“bolla”, non si pud fond’ Iclrc]io'”,l i c_iopo Fesplosione della
l'unica responsabile del fe;‘gm‘::;o ai Spiefazllone Isecondo s quale
! Por sla stata la itica i
mutui sugli immobili ¢ non bancari (di tutte le bai?:}j: (S:ZI\IAEOIT::;E;;!
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banks) sono aumentati da 40,4 migliaia di miliatdi di yen nel dicembre
1985 (il 18,1% del totale dei prestiti pari 223 migliaia di miliardi di
ven) a 90,0 migliaia di miliardi di yen nel 1992 (il 25,9% dei prestiti
totali pari a 348 migliaia di miliardi di yen). L’ammontare delle
sofferenze presso le grandi banche (city banks, trust banks e istitutd di
credito a lungo termine) era di 8,0 migliaia di miliardi di yen nel
marzo 1992 (3,0% dei prestiti totali pari a 398 migliaia di miliardi di
yen), di 12,8 migliaia di miliardi di yen nel marzo 1993 (3,2% dei
prestiti totali pari a 396 migliaia di miliardi di yen), e di 23,4 migliaia
di miliardi di yen nel settembre 1995 (6,0% dei prestiti totali pari a
391 migliaia di miliardi di yen) (Nakajima e Taguchi 1995).

Non alimenteremo qui la controversia sull'importanza relativa
dei fattori di domanda e di offerta, ma concentrercmo piuttosto la
nostra attenzlone sulla condotta del settore bancario quale uno dei
fattori di offerta responsabili della formazione della “bolla”. Valutere-
mo in particolate quale sia stato il ruolo del sistema di governo delle
banche nell’espansione senza precedenti dei mutui sugli immobili e
non bancari durante il periodo della “holla”, Paccumulazione delle
sofferenze e il successivo ristagno del credito.

Prendiamo in esame dapprima la letteratura in cui si assume che
gli azionisti controllino {e banche, Nakajima ¢ Taguchi (1995) sottoli-
neano gli effesti della riduzione del valore di avviamento delle banche
quale causa del sorgere della. “bolla”. Essi sostengono che le banche
giapponesi abbiano goduto di un enorme valore di avviamento grazie
a1 “sistemna del convoglio”, e che appena tale valore & sceso rapida-
mente 4 seguito della liberalizzazione del mercato finanziario negli
anni ’80, nel tentativo di compensare tale riduzione le banche abbia-
no scelto di assumere magglori rischi nella concessione di crediti.
Tuttavia, come risulta dalla riga (f) della tabella 4, nel petiodo della
“olla” non vi sono elementi che indichino una riduzione significativa
nel valore di avviamento delle banche. Dopo la deregolamentazione
dei pagamenti dei dividendi attuata nel 1970, il valote di avviamento

(la differenza tra il valore di mercato e il valore contabile del capitale
sociale delle banche) & passato da un valore negativo a un valore
positivo,'? e a partire dal 1985 si & stabilizzato al livello dell’8%.
Come prova di un declino del valore di avviamento, Nakajima ¢
Taguchi (1995) portano la liberalizzazione del controllo del tasso

10 T valoti negativi derivano dal fatto che il prezzo di metcato delle azioni di banca
son Husciva a rispecchiare né i profitti fututl né il valore delle riserve esistentd, che si

trovavano sotto il controllo del Mol

1l governo delle banche nel sistema sconomico giappeonese 65

El:n f}(lﬂgt();l;l g T )atgeﬁa %)be llla riduzione dei margini di profitto delle
a (g} della Tabella 4). Si tratta tuttavi i i
he . avia solo di determinanti
parziali del valore di avviament i tassi to
. 0. Sebbene i tassi sui depositi
prrlal de’ va ssi sui depositi fossero
, le entrate nel settore bancario er i
: ano ancora rigorosamen-
E{Z ;l(;r;tlzzlil?jtg, i a ]zutt’(})]ggx ndon & nata alcuna nuova banca dalla metd
. Lie banche godono tuttora di una posizi i
ch . posizione dominante
;nfliitam? .n?onopol}stlc’a, nell'industria finanziaria del Giappone,
bancarefovﬁtl i rfcenlt} svllupp;l della tecnologia finanziaria, il settore:
a notevoli potenzialitd di crescit i
: evoli | a come nuova industri
trainante, putché riesca ad agpior i .
ggiornare la propria tecnologi
: ‘ : gia. Tenendo
presenti questi aspetti, non sorprende che il valore di avviamento
gléﬁurat(‘) cotne differenza tra valore di mercato e valore contabﬂé
confr azioni, sia aujl'nentaFo flopo il 1980, come si nota nella tabella 4
con ariamente all ipotesi di Nakajima e Taguchi (1995), L articolo d_;
“ba i?]lfna e Taguchi §199'5) si riferisce alla nascita dell’economia della
X olla®, meldl'tre H(:'trluchl e Shimizu (1996) ticercano le ragioni del
,9agso Ef:as:so i crescita dei prestiti bancari nella prima meta degli anni
“bolﬂa”ssill px;g:t:lo 1135;1tterlzlone sul fatto che con l'esplosione della
capitale bancario si & ridotto. Cig
; : 1 . . Cid a sua volta & dovuto
all atumentlo 1de1 prestiti non rimborsati e alla perdita di guadagni in
E,ZEC(;J ca%:utzi e non realizzati sulle attivita in titoli nel bilancio delle
b erc. noltre, alle banche era permesso emettere debito subordina-
: CII) _?)mpensare le 1qro basse basi di capitale. Il debito subordinato
BRIaszllzc?ﬁogcgme capltgle c%l ordine II nelle regolamentazioni della
, aggior parte di tale debito era acqui i
BRI e la maggior p quistata da, o razionata a
11;t>§1n.c1pah azjonisti delle banche, come compagnie di ;ssicurazione é
zaf ; ungilfese degh stessi gruppi &eiresu. In una regtessione con panel
hannsouri grandi ba}?chednil periodo 1990-1995, Horiuchi e Shimizu
scontrato che i debiti subordinati {o i
‘ ide o il rapporto tra capitale
Ejlniano ((:1(,).1‘rett0 per rlsci?io e attivitd) hanno rilevanti effetti nezativi
ul asso d'incremento dei prestiti bancari. La loro interpretazione &
debi:ppelllga lé.capltalel bancario cresce a causa del razionamento del
o subordinato, gli azionisti € i mana i
e} ! ger della banca divent:
pitt prudenti e accorti nella loro attivita di o
attivitd di prestatori, con un
: : . conse-
gEI;:inEEd(%echno del tasso di crescita dei prestiti bancar,i dopo il 1990
o lcano questa ipotesi come un moral hazard inverso da rt.
egli azionisti di banca. Pt
e S;:L;:?ta }n}eress?nte e attenta analisi, tuttavia, ha lasciato irtisolte
o s(ilbi; fon}ll. n primo }uogo, le loro regressioni non escludono la
itd che sia il declino dell’attivita di prestito sia "aumento del
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debito subotdinato siano causati da una terza variabile non considera-
ta nella loro apalisi. Qui di seguito si sosterra che questo terzo
elemento & il declino dell’incentivo, per i manager di banca, all’espan-
sione della scala di atdvita o P'aumento del loro intcressc per la
sicurezza della sopravvivenza della banca. In secondo luogo, Ia loto
analisi non spiega il fenomeno aggregato, nelle serie stotiche, di una
contemporanea riduzione dei prestiti bancari e dei rappotti tra capita-
Je bancatio cottetto pet rischio e attivita. In terzo luogo, utilizzando
oli stessi panel data hanno rilevato che il valore di avviamento non e
significativo nella spiegazione della crescita dei prestiti bancari, e
hanno intetptetato questo fatto come una prova dell’incapacita dei
prezzi delle azioni di riflettere adeguatamente il valore di avviamento,
a causa dellinefficienza del mercato azionatio, o come prova dell’ero-
sione del valore di avviamento da parte dei manager o degli altri
dipendent] bancari. Tuttavia la prima interpretazione contraddice un
gran numero di ricerche che sottolineano la relativa efficienza del
mercato finanziatio in Giappone negli ultimi tempi, ¢ la seconda
contraddice la loro ipotesi di sovranita degli azionisti della banca.
Se allora le ipotesi fondate sulla sovranita degli azionisti di banca
non permettono di spiegare la cattiva amministrazione all’interno del
settore bancario, quali sono le alternative? Proponiamo qui una
spiegazione basata sul comportamento manageriale nel coptesto
microstrutturale dell’economia giapponese. Dopo il 1985 sono acca-
duti due fatti, In primo luogo, le grandi imprese, che generalmente
erano clienti delle grandi banche, hanno scopetto nuovi modi di
finanziarsl sui mercati internazionali tramite strumenti collegati al-
I’emissione di capitale sociale (warrants obbligazioni convertibili). In
secondo luogo, a causa delle eccessive assunzioni di laureati durante
gli anni '60 e "70 offettuate allo scopo di ampliare i depositi, le
banche si sono ritrovate gravate da un eccesso di dipendenti Iaureati
espetti, ¢ & cid si & accompagnato ul eccesso globale di offerta di
lauread esperti.t! In tali condizioni, sarebbe naturale per i manager di
banca essere spinti alla ricerca di nuovi clienti in arec di affari non
tradizionall come le piccole e medie imptese o il campo immobiliare.

Cio era dovuto al fatto che trovare ai dipendenti, soprattutto s

lauteati espetti, un secondo lavoro successivo al pensionamento era

11 {Jp tecente lavoro di Genda (1996) mostra che in Giappone dopo la meta degh
aani "90 le retrfbuzloni dei lavoratoti dipendenti di grado pii elevato {laureatt esperti)
sono risultate comptesse, in seguito alle massicce assunzioni nel perlodo di rapida crescita
e alla riduzione telle probabilita di promozione.
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er i top : i i ici
ﬁaﬂ’insiefn emnggfl:pund ob!)légoblmphclto, essendo questi reclutati
endenti di banca.’? La tab
isi ' . abella 7 mostra che 1
grandi imprese finanziarie ave i i Hlevante
‘ vano tra i loro dipendenti i
ran ‘ pendenti una rilevant
gf Orz? (rl; lauirea.tl e che, sebbene dal 1981 al 1991 abbiano sostenuts
- aegf ori I1~1s.petto alle imprese manifatturiere per ridurte il
propei 113 .sgt}ale, il numero di laureati occupati & cresciuto notevol
tradizi'o nacl)ilc : lae lbanch]:lpon a;revano esperienza nel settori non
s oro abilitd nel trovare n i i
: uove industrie n
tr 1 on era
risufl:::izli?]elf‘te elevata,”: un atteggiamento espansivo di questo tipo
o e af:; 1;:0. ']IJOPO il faglmento della condotta espansionistica, i
vano il terrore della bancarott id li ,

. a, e cido li h i
manag , a portati ad
1imita1—1:1 una l.ii:lef.i d1' comportamento estremamente cau?a ciog a
limitare p];:iresti‘;l ai soli clienti miglioti ai quali era possibile al:uplicare

marfo, e a emettere debi i
P ito s i
probabilita di bancarotta. ubordinato per ridurre e
E im X i i
b i[;ottafr;te notare Ch.e.neﬂ’lpotesl di autonomia dei manager
i bane I,mnp}rlo uvio di prestiti prima del 1990 e il loro ristagno dopo
1590 non | aténo nulla a che vedere con il comportamento di tipo
moral bazar ;{el i?nit.) le banche sono controllate dagli azionisti
schio aumenta il valore di i i
ziot . i opzione delle azioni
s ; : . e azio

i::?n carie In presenza di assicurazione dei depositi a tasso fisso .
li cer;tlvo airischlar'e sarebbe tanto pit forte quanto minore é, i(;
de}fﬁobac; c;ap tale/?ttlvlté. Tuttavia, le quote dei manager nei ricavi

ca sono pift o meno stabili, sicché i i

: icché il loro redd
influenzato notevol , om0 non serehhe

mente dal comportame iti
nto di ti /

tiuer plment po moral hazard
q a decidessero di intraprenderlo. Piuttosto, il comportam:nto

2 noto che molte impre e e
futone istituite da > fmptese non bancatie e jusen (societh di mutui | iliari
banchiert in ;;n;}'(l) ngeralr\lltill Eancgeue fornn:ono un elevato numero di pcf:lti Idn?nlla(:r]::if 13
sul lavoro dei lofo st tﬂ;(: elle 18 aziende -1m.mobiliari elencate, che forniscono dati
amminisiratori provenientd d ﬁn Prmm_che questi entrassero nella societs, il numero di
credito a lungo termine) & sa?its g;af‘l;h b‘.“}Che (city banks, trust banks e banche di
Rigyokcirato-soran 1986 ¢ 1996) unith nel 1986 a 35 nel 1996 (elaborazloni da
embra ¢ ;
monitoraggio sulﬁeecfnc?{az[i]gﬁ'e d%iagp?ineﬂ’ sebbene abbiano avato notevoli capacita di
tamente abili nella ricer d} profitto delle singole imprese, non siano state neces
fenomeno risiede nel fattca hl nluove industrie promettenti. Una delle ragioni di que Sta ,
industriali in un sistem d(i) N scelta di Jun'industria era effettuata mediante oclliti Sh0
fondato su politich d;} C coorc!mamemzo industriale che prevedeva un process P li(f e
dalle rogelament e di interessi tra le industrie. Una seconda ragione & 1 et
azioni sulle sottoscrizioni delle banche, e dal fatto che la c?i‘afxf,fsl:sentata
usanza

di tichi
ledete garanzi ia 11
e abbia ridotto I'i i
o incentivo per le banche ad assumere rischi in nuove

industrie che :
b, 136). non potevano offtire garanzie sufficienti (Aoki, Pattick e Sheard 1994
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dei manager di banca appare vincolato in maggior misura dall'impe-
gno alla continuazione e allespansione degli affari della banca, nel-
Pinteresse dei dipendenti nella scala gerarchica.

[S] 3

Tasmria 7

NUMERQ DI DIPENDENTT NEI SETTORL MANIFATTURIERO E FINANZIARIO

Grandi imprese del
settore fAnanziario

1981 1991

Grandi imprese del
seitore manifatiuriero
1981 1991

(a) Dipendenti totall

(migliaia) 2103 2398 439 444

398 617 213 289
18,9 48,3 63,1

{b) Lauteatt {miglinia)

(e) = (b)/la) (%)

Noia: imprese con pit di 1.000 dipendenti.

Fonte: Ministero del lavore, Chingie Tokei Kibon-chosa Hokok#, Tokyo, 1981 & 1991,

4, Osservazioni conclusive: il governo della banca in un panorama
finanziario mutevole

Sul sistema di governo delle tanche in Giappone si sono fatte
finota le seguenti affermazioni: 7) i managet bancati sono stati pit o
meno indipendenti dal controllo degli azionisti; #) essi sono statl
motivati dalla continuazione delPattivita della banca e dall’espansione
della scala degli affati; i) il principale strumento di controllo gover-
nativo sulle banche & stato costituito dalle politiche di limitazione
della concorrenza, Queste 5| sono rivelate cfficaci fino a tempi recenti
nell’impedire 1 fallimenii bancari, non petché il valore di avviamento
da esse creato inducesse alla prudenza gli azionisti di banca, ma
perché esse stesse assicuravano profitti anche alle banche pitr ineffi-
cienti; #v) il rapporto tra capitale bancario corretto pet il rischio e
attivita o il valore di avviamento non hanno avato alcun effetto
significativo sulla condotta delle banche.

Con la rapida liberalizzazione dei metcati finanziari e Pintrodu-
one delle regolamentazioni BRI, in Giappone & previsto anche uno
spostamento Verso politiche prudenziali basate sul mercato. Tuttavia,
la questione se in Gilapponc un sistema di governo delle banche

. Nl 4 .
4 )

separi la funzione di sistema di
a di pacam . j )
delle attivita, pagamento dalla funzione di gestione
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