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Prefazione 

Il presente lavoro ha il fine di descrivere gli aspetti economici, istituzionali e 

strutturali che caratterizzarono la crisi finanziaria giapponese degli anni novanta. 

L’esigenza di realizzare la presente ricerca, nasce dalla complessità dei fenomeni che 

interagirono portando alla crisi finanziaria. Di qui l’opportunità di individuare 

innanzitutto le determinanti, che contribuirono alla creazione del fenomeno 

patologico, analizzarle e contestualizzarle in un corpus unico governato da una logica 

espositiva che, se da un lato focalizza le determinanti economiche, politiche, e 

strutturali della crisi, dall’altro non tralascia di contestualizzarle nel sistema 

finanziario ed istituzionale nipponico degli anni novanta. 

 Ciò si rende necessario al fine di definire il fenomeno patologico in un quadro 

economico istituzionale in continua evoluzione dove alla riforma del sistema bancario 

e finanziario, volta a ridurre il grado di segmentazione dell’attività finanziaria ed 

agevolarne la liberalizzazione dei mercati, si associano le riforme delle istituzioni 

quali per esempio la riorganizzazione del Ministero delle Finanze e l’istituzione della 

Financial Services Authority, e non ultimo, una nuova formulazione del rapporto tra 

l’Amministrazione Finanziaria  e la Banca del Giappone nel verso di una maggiore 

autonomia da parte di quest’ultima. Infatti la scarsa autonomia della Banca Centrale 

trova conferma nella gestione degli accordi bilaterali e multilaterali del biennio 1985-

1987, dove la forte dipendenza dell’Istituto di Emissione dal governo la portò ad 

appoggiare la sua politica estera e valutaria sia nel caso degli accordi dell’Hotel 

Plaza, sia nel caso dei patti multilaterali del Louvre.  

Tale impostazione metodologica trova la sua giustificazione nel fatto che la maggior 

parte delle crisi finanziarie possono essere interpretate in base ad un determinato 

numero di dinamiche economiche, politiche e strutturali individuabili attraverso l’uso 



integrato di più analisi in quanto lo studio di un singolo aspetto non è in grado, di per 

se, di spiegare completamente il fenomeno. 

Il lavoro si apre con un capitolo volto a ricostruire il circuito finanziario, economico 

nonché istituzionale in cui ha avuto luogo la crisi. In esso viene rilevato un sistema 

finanziario, caratterizzato da un’attività bancaria eccessivamente “segmentata ed 

ingessata” da vicoli legislativi, amministrativi ed istituzionali, riconducibile ad un 

mercato di “oligopolio protetto” dallo Stato. Tale scenario non è scevro da distorsioni 

quali il fenomeno della corruzione nelle istituzioni pubbliche e degli scandali che, 

hanno contribuito non poco a determinare la crisi finanziaria degli anni novanta. Alla 

luce di tale scenario viene poi rilevata  l’esigenza del legislatore di porre in essere 

una serie di riforme che viene in parte soddisfatta attraverso il varo della deregulation  

del settore finanziario e successivamente della Big Bang reform volte ad innovare il 

sistema e a traghettarlo verso gli obiettivi della trasparenza e della competitività. 

Nel secondo capitolo dell’opera si analizzano gli aspetti economici, politici e 

finanziari della crisi partendo da una ricostruzione della dinamica del fenomeno 

patologico. Vengono successivamente scandite le varie fasi nelle quali si individuano i 

fattori e le annesse dinamiche della crisi. A tale analisi poi ne viene associata una 

strutturale che, partendo dal contesto sistemico e dalla sua evoluzione, dovuta alle 

riforme strutturali, rileva come le caratteristiche del sistema e gli effetti delle 

ristrutturazioni abbiano inciso sul fenomeno patologico. Si allude in tal senso alla 

situazione della qualità delle esposizioni del settore bancario nei confronti delle 

industrie, nonché all’espansione del sistema finanziario, dovuto alla deregulation, ed 

all’annessa ondata speculativa.  

Tale parte del lavoro si chiude poi con un paragrafo dedicato ad un’analisi 

comparativa tra la crisi finanziaria giapponese e i modelli teorici che descrivono lo 



sviluppo dei dissesti finanziari. Tale analisi ha portato alla formulazione di una 

matrice di confronto tra il fenomeno patologico ed i modelli di derivazione classica, 

keynesiana e neokeynesiana. Ciò sta a dimostrare la complessità del fenomeno che dà 

luogo ad una pluralità di visioni riconducibili sostanzialmente a due scuole di 

pensiero: quella classica e quella keynesiana e neokeynesiana. La prima spiega la 

crisi basandosi sul ciclo economico, individuando al suo interno le variabili 

scatenanti, mentre la seconda pur partendo dall’analisi congiunturale, spiega il 

fenomeno patologico come naturale conseguenza dell’attività speculativa dovuta alla 

fragilità del sistema finanziario. Alla luce di tali visioni differenti che hanno, come 

comune denominatore, il ciclo economico, occorre osservare che entrambe le teorie 

propongono modelli dove alcuni fattori di crisi sono rilevanti rispetto agli altri ed allo 

stesso tempo nessuno dei modelli esclude o fa una selezione delle determinanti più 

importanti della crisi finanziaria. Ciò è dovuto al fatto che essa si articola in fattori ed 

effetti differenti e di varia natura che non possono essere esclusi quali per esempio la 

fragilità del sistema finanziario, il fattore speculativo, la redditività degli investimenti.  

 

L’opera si chiude con un capitolo dedicato alle politiche fiscali, monetarie, e strutturali 

intese ad arginare la crisi e a dare un nuovo corso alla politica economica del 

Giappone.   

Tali soluzioni vennero realizzate attraverso un mix di strumenti di politica economica 

volti a produrre effetti sia sotto il profilo macroeconomico, che microeconomico. Infatti 

parte delle misure erano destinate a far fronte al problema della deflazione, allo 

stimolo della domanda interna e di conseguenza dei consumi, degli investimenti e della 

produzione. Le misure adottate inoltre furono atte ad influenzare il comportamento di 

determinati operatori economici ed in particolar modo le banche al fine di impedire 

ulteriori comportamenti speculativi che senz’altro avrebbero portato altri effetti 



negativi all’economia giapponese già in crisi. Se da un lato il governo nipponico cercò 

di contrastare l’attività speculativa delle banche, dall’altro attivò una serie di interventi 

atti a far fronte ai numerosi dissesti finanziari. Infatti furono impiegate ingenti risorse 

finanziarie per la patrimonializzazione delle aziende di credito in dissesto e fu istituito 

un istituto speciale di credito volto a saldare i debiti del sistema bancario, fu riformato 

il sistema di garanzia dei depositi e migliorata l’attività di vigilanza sul sistema 

finanziario. 
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Capitolo I 

Gli attori istituzionali della crisi degli anni novanta nel contesto del 

sistema finanziario giapponese 

 

La crisi finanziaria del Giappone degli anni novanta si innesta in un contesto 

economico finanziario in continua evoluzione, caratterizzato sia dalla riforma del 

sistema bancario e finanziario, atta a ridurre il grado di segmentazione dell’attività 

finanziaria e favorirne la liberalizzazione, sia dal cambiamento delle istituzioni quali 

per esempio la riorganizzazione del Ministero delle Finanze, la creazione del FSA, 

ossia della Financial Services Authority , nonché una nuova formulazione del rapporto 

tra l’Amministrazione Finanziaria e la Banca del Giappone orientata verso una 

maggiore autonomia da parte di quest’ultima.  

A fronte di tali cambiamenti, che hanno inciso non poco sulla dinamica della 

crisi, si è avvertita la necessità di iniziare il lavoro con un capitolo dedicato alla 

ricostruzione del quadro economico e finanziario del Giappone degli anni novanta, al 

fine di inquadrare il fenomeno patologico nel suo contesto di riferimento che servirà 

successivamente a facilitare e comprendere le dinamiche di ordine economico, 

istituzionale e finanziario che hanno caratterizzato la crisi. 

Infatti, in considerazione anche della sua durata, il fenomeno non è ascrivibile solo 

a fattori di natura economica che si esauriscono nel breve periodo, ma trova le sue 

cause in fattori strutturali, quali per esempio l’obsolescenza del sistema bancario e 

finanziario, rispetto alle dinamiche dei sistemi occidentali, inadatto a fronteggiare una 

crisi di natura speculativa,  o istituzionali, alludendo al rapporto tra il Ministero delle 



2 

 

Finanze e la Banca Centrale nonché le annesse distorsioni derivanti da un controllo del 

sistema bancario fortemente condizionato sia dal potere politico, che da quello 

imprenditoriale.  

Tale situazione è la risultante sia della forte dipendenza della Banca del Giappone 

dal governo sia dalla presenza dei Keiretsu, ossia gruppi formati da una banca e da una 

serie di società industriali, finanziarie e di servizi con questa collegate, dove le 

commistioni tra interessi finanziari ed interessi imprenditoriali erano praticamente 

istituzionalizzate. 

 Tale impostazione metodologica trova la sua giustificazione nel fatto che la 

maggior parte delle crisi finanziarie possono essere interpretate e studiate considerando 

un determinato numero di dinamiche economiche, politiche e strutturali individuabili 

attraverso l’uso integrato di più analisi, in quanto lo studio di un singolo aspetto non è 

in grado, di per sé, di spiegare completamente il fenomeno; di qui la necessità di 

approntare un quadro che metta in rilievo gli aspetti essenziali che hanno contribuito a 

determinare la crisi e che sono necessari alla successiva analisi del fenomeno 

patologico. 
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1.1 Profili normativi del sistema finanziario nipponico: un approccio storico 

evolutivo 

Il sistema economico giapponese, nella seconda metà dell’ottocento, fu interessato 

da una repentina evoluzione che segnò il passaggio da un’organizzazione di tipo 

feudale ad una economia industriale.
1
  

La risultante di tale profonda trasformazione, di ordine giuridico sociale, fu il 

rinnovamento di tutto il sistema economico del Paese che portò anche ad un 

mutamento radicale del sistema bancario. Infatti, prima della restaurazione Meiji, il 

sistema economico finanziario era caratterizzato dalla circolazione del riso che 

rappresentava il mezzo di pagamento, sia per le transazioni commerciali che per la 

riscossione delle imposte; mentre la valuta nazionale, il ryo, era scarsamente utilizzata. 

Il sistema bancario era gestito dai cosiddetti  ryogae, ossia soggetti autorizzati alla 

raccolta del risparmio ed alla concessione del credito; essi conseguivano degli utili 

derivanti dalla differenza tra gli interessi attivi, applicati sui prestiti, e quelli passivi 

relativi ai depositi. I risparmiatori, che svolgevano operazioni di deposito, ricevevano 

dei documenti con i quali essi potevano emettere ordini di pagamento fino al limite 

della somma depositata sul proprio conto. A volte però i ryogae concedevano scoperti 

temporanei. 
2
 

Dopo la restaurazione Meiji del 1868 il Giappone si trovò ad affrontare nuovi 

problemi di carattere strutturale dovuti al repentino cambiamento del sistema 

                                                           
1

 M. PAOLA CULEDDU, Storia e civiltà del Giappone: una breve introduzione, in 

www.uniroma1.it/santangelo/sao_file/2011-12 
2
 NORIO TAMAKI, Japanese banking: a history, 1859 – 1959, Cambridge, 1995, pp. 4 e sgg. 
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economico e ad un profondo mutamento della politica monetaria che portò 

all’adozione, da parte del governo, del sistema del gold standard 
3
,  sospeso nel 1871 a 

causa dell’insufficienza delle riserve auree,  e  di una nuova moneta nazionale: lo yen.  

Tali avvenimenti misero il governo di fronte ad una profonda crisi di liquidità dal 

momento che, prima della restaurazione, il mezzo di pagamento utilizzato era il riso.  

La crisi di liquidità portò le autorità a chiedere  finanziamenti ai ryogae che man 

mano si stavano organizzando in strutture di tipo associativo. 

Il mutato scenario finanziario portò al varo, nel 1872,  della prima Legge Bancaria 

Nazionale detta anche Japanese National Bank Act. Essa rappresentò uno strumento 

utile sia per il governo che per gli operatori dal momento che da lì a sette anni il 

sistema bancario avrebbe registrato una notevole espansione caratterizzata 

dall’istituzione di ben 153 banche
4
. 

I pilastri normativi stabiliti dalla prima legge bancaria giapponese riguardavano le 

seguenti previsioni: 

· le società bancarie dovevano avere un numero di soci ed amministratori pari 

a cinque; 

· il capitale minimo di costituzione era rapportato alla numerosità della 

popolazione del luogo dove la banca aveva la sede legale e variava dai 

                                                           
3
 Il Gold Standard è il sistema di regolazione delle relazioni monetarie internazionali che prevalse tra il 

1870 e il 1914. In esso ogni moneta aveva una parità fissa con l’oro, cioè il valore di una moneta 

corrispondeva ad una determinata quantità prestabilita di oro La cartamoneta in circolazione poteva 

essere convertita in oro in qualsiasi momento per cui si rendeva necessaria la corrispondenza tra la 

quantità di moneta in circolazione e le riserve auree possedute dall’Istituto di Emissione. 

Tale sistema di cambi, legato alla convertibilità della moneta in oro, consentiva un aggiustamento 

automatico del rapporto di cambio garantito dalle oscillazioni entro i c.d. “punti dell’oro” che erano dei 

margini di tolleranza entro i quali il cambio poteva oscillare. In sostanza il sistema aureo era un regime a 

cambi fissi. FEDERICO CAFFE’, Lezioni di politica economica, Ed. Bollati Boringeri, [1990, pp. 294 e 

sgg. 
4
HAROLD GLEN MOULTON,  JUNICHI KO, Japan: an Economic and Financial Appraisal, AMS 

press, 1931, p.11;  



5 

 

50.000 yen per città con abitanti tra i 3.000 e i 10.000 e fino ai 500.000 yen 

per quelle con oltre 100.000 abitanti; 

· le banche dovevano avere titoli di Stato e riserve fino al 25% dei depositi; 

· esse potevano erogare finanziamenti emettendo cartamoneta; 

· la costituzione della banca prevedeva il versamento da parte dei soci di 

almeno il 60% del capitale presso il Ministero delle Finanze che dava 

l’equivalente valore in titoli di Stato ed il restante 40% doveva essere 

composto da riserve auree.
5
 

Nel 1876 fu riformata la prima legge bancaria alla quale vennero apportate delle 

sostanziali modifiche che consistevano nella: 

· sospensione della convertibilità dello yen in oro e contestuale passaggio al 

sistema del silver standard
6

, interrotto poi nel 1878 a causa del forte 

deprezzamento dell’argento, per ritornare poi al sistema aureo nel 1897; 

· variazione della quota di titoli di Stato, che doveva possedere una banca, dal 

60% all’80% del capitale sociale; 

· obbligo delle banche di chiedere una nuova autorizzazione per il prosieguo 

dell’attività finanziaria in vista dell’entrata in vigore della nuova normativa. 

Le misure della riforma portarono un’ inflazione del 30% che però non fu di 

ostacolo alla creazione nel 1878 della Borsa di Tokyo. In quel periodo si rafforzò la 

posizione della banca privata Mitsui, che ancor oggi, con la fusione dell’istituto di 

credito  Sumitomo, nonostante l’appartenenza a due Keiretsu tradizionalmente 

avversari, è uno dei maggiori colossi bancari a livello nazionale e mondiale. Nacquero 

                                                           
5
TAMAKI, op. cit., pp. 30 e sgg.. In merito alla prima legge bancaria si vedano anche SHIGAKI 

MIYAJIMA, WARREN E. WEBER, A comparison of National banks in Japan and the United States 
between 1872 and 1885, in Nihon Ginkō, Monetary and economic studies, 2001, pp. 31 e sgg; Koku 

ritsu ginkō jōrei, in ja.wikipedia.org/wiki/ . 
6
 Il silver standard  era un regime monetario antecedente al gold standard basato sulla convertibilità 

della moneta in argento. Si veda DUCCIO CAVALIERI, Teoria economica, un’introduzione critica, 

Giuffré Editore, Milano, 2009, p. 471  
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nello stesso periodo le prime associazioni bancarie quali la Takuzenkai e la Ginkō

Konshinkai. Nel 1882, su proposta dell’allora Ministro delle Finanze Matsukata 

Masayoshi nacque la Nihon Ginkō , ossia la Banca del Giappone. 
7
 

Tale contesto finanziario, ancora in evoluzione, portò alla necessità di un nuova 

riforma della legge bancaria che fu realizzata nel 1883. La novità della riforma  fu la 

privatizzazione del sistema bancario che ebbe luogo attraverso l’imposizione alle 

banche della richiesta di una nuova autorizzazione per l’esercizio dell’attività 

finanziaria rilasciata solo su preventiva rinuncia, da parte delle medesime, 

all’emissione della cartamoneta che era diventata ormai prerogativa della Banca 

Centrale. 

 Nel 1890 venne emanata una nuova legge bancaria molto sintetica formata solo 

da undici articoli che dava una definizione di banche intese come “soggetti i quali, a 

prescindere dal modo in cui intendano designarsi, pratichino in uffici aperti al 

pubblico, sconto di effetti, transazioni di cambio, accettazione di depositi o 

anticipazioni.”  

 Tale legge inoltre abrogò la previsione riguardante l’obbligo del capitale minimo 

di costituzione.
8
 Nello stesso anno venne varata la legge speciale sulle casse di 

risparmio che erano banche dedite alla raccolta tra il pubblico di depositi sulla base di 

interessi compositi. Essa stabiliva inoltre l’ammontare minimo del deposito pari a 

cinque yen  ed il capitale minimo di costituzione delle casse di risparmio pari a 30.000 

yen. 

                                                           
7
 TOSHIHIKO YOSHINO, The creation of the Bank of Japan – Its western origin and adaptation ,in 

The developing economies, 77,  pp. 399 e sgg. 
8
 TAMAKI, op. cit., p. 73. Un’altra disposizione della legge bancaria del 1890 riguardava l’imposizione 

del rispetto obbligatorio di un indice che rapportava le anticipazioni ai clienti al capitale. Esso fu 

abrogato nel 1895 a seguito delle forti pressioni fatte da parte delle banche. 
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 Esse potevano effettuare aperture di credito garantite a tempo determinato con 

un limite massimo di sei mesi nonché svolgere operazioni di sconto di cambiali a 

condizione che le medesime fossero sottoscritte almeno da due soggetti.  

 Tali condizioni, molto restrittive, furono riformate dalla Dieta nel 1895, in 

quanto erano di ostacolo alla creazione di nuove casse di risparmio. Nello stesso 

periodo la notevole espansione del sistema economico giapponese portò il governo nel 

1896 al varo della legge istitutiva della Nihon Kangyō Ginkō o Banca Ipotecaria 

Giapponese che aveva come finalità quella di erogare finanziamenti ad imprese 

agricole ed industriali verso costituzione di ipoteca fino a cinquanta anni. Essa inoltre 

poteva dare prestiti anche alle amministrazioni pubbliche. Successivamente, nacquero 

altri istituti di credito agricolo ed industriale. Coevo al modello di banca ipotecaria è 

quello di  banca coloniale che era presente a Taiwan ed in Corea.
9
 

 Nel 1915 fu varata la legge sulle mutue creditizie che potevano essere costituite 

con un capitale minimo di 30.000 yen ed avevano la facoltà di sottoscrivere 

obbligazioni statali, di enti locali e privati. 

 La depressione economica del 1919, che riguardò non solo il Giappone ma 

anche altri paesi tra i quali quelli europei, portò il governo nipponico  a varare nel 1920 

una nuova riforma della legge bancaria e, successivamente nel 1921, la completa 

revisione della legge sulle Casse di Risparmio che prevedeva come capitale minimo di 

costituzione un importo pari a 500.000 yen.
10

  

 A seguito della crisi finanziaria che aveva portato al fallimento molte banche, 

nel 1927 fu promulgata la nuova legge bancaria che entrò in vigore il 1° gennaio del 

                                                           
9
 REINSCH, Colonial administration, 1905, riedito da Reinsch Press, 2007, pp. 194 e sgg. 

10
 TAMAKI, op. cit., pp. 140 e sgg. 



8 

 

1928. Essa prevedeva una serie di norme che riformarono ed innovarono il sistema 

finanziario giapponese quali: 

· l’obbligo di adottare il modello di società per azioni per la costituzione di una 

banca; 

· la previsione di un capitale minimo di costituzione pari ad un milione di yen ad 

eccezione delle banche con sede a Tokyo ed Osaka per le quali era previsto un 

capitale minimo di due milioni di yen; 

· accantonamento annuale alle riserve del 10% degli utili conseguiti, fino a 

quando il valore delle riserve non aveva raggiunto un importo pari a quello del 

capitale; 

· l’affermazione del principio di separazione tra banca e industria sia con il 

divieto imposto agli istituti di credito di svolgere attività che non fossero 

strettamente connesse con quella finanziaria, sia prevedendo l’incompatibilità  

tra la carica di presidente ed amministratore delegato con incarichi similari in 

altre società; 

· previsione di un controllo semestrale dei conti delle banche e trasmissione dei 

dati al Ministero delle Finanze;
11

 

· attribuzione di poteri ispettivi sulla stabilità delle banche alla Banca Centrale. 

Con la nuova legge bancaria furono favorite concentrazioni e fusioni tra aziende di 

credito in quanto i requisiti per il rilascio dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività 

finanziaria erano più restrittivi rispetto alla legislazione precedente. 
12

 

 Nel 1942 fu varata una legge volta a regolare l’attività della Nihon Ginkō che 

venne totalmente subordinata al governo al quale era obbligata ad erogare 

                                                           
11

 Il Ministero delle Finanze aveva il compito di verificare la correttezza della gestione, mentre la Banca 

del Giappone doveva controllare i dati economici; si veda TAMAKI, op. cit., p. 158 
12

 JAMES C. BAXTER, Japanese private sector banks, 1931 – 1945: a business perspective, in Japan 

Review, 07, pp. 162 e sgg. 
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finanziamenti senza garanzia. La banca centrale era soltanto libera di determinare la 

quantità di moneta in circolazione.  

Nei tre decenni successivi di sviluppo industriale la Banca del Giappone rimase 

sotto tutela governativa.  La successiva riforma bancaria del 1981 approvata con atto 

n.° 59 del 01/06/1981, nonostante la previsione  di radicali mutamenti del sistema, non 

riuscì a cambiare, nel senso di una maggiore autonomia da parte della banca centrale, il 

rapporto tra il governo e la stessa.
13

 

 Essa infatti: 

· affidava la determinazione del capitale minimo di costituzione ad un atto 

amministrativo del governo ex art. 5 puntualizzando che esso non poteva mai 

risultare inferiore ad un miliardo di yen;
14

 

· prevedeva che le variazioni del capitale sociale fossero subordinate 

all’autorizzazione del Primo Ministro; 

· attribuiva al Primo Ministro il potere di autorizzare l’apertura di filiali ed 

uffici in Giappone ed all’estero (ex art. 8)
15

; 

                                                           
13

  Un quadro del sistema bancario giapponese tra la ricostruzione e la nuova legge bancaria del 1981 è 

stato realizzato da ADAKI, Banking regulation: a comparative analysis between Japan and Canada, 

Winnipeg, 2000, pp. 33 e segg. 
14

 Infatti l’art. 5 della legge n.° 59 del 01/06/1981 (legge bancaria giapponese) recita: “ (1) The amount 
of the stated capital of a Bank shall be equal to or more than the amount specified by a cabinet order. 

(2) The amount specified by a Cabinet order under the preceding paragraph shall not be less than one 

billion yen.” Fonte: legge bancaria giapponese n.° 59 del 01/06/1981 in www.fsa.go.jp; Ginkō 

hō(shōwa56 nen [1981nen] hōritsu dai105 gō), in  roppou.aichi-u,ac.jp/joubun/s56-105.html 
15

 L’art. 8 della l. 59 del 01/06/1981 (legge bancaria giapponese) prevede: “ (1) When a bank intends to 

establish a branch office or other business office, change the location thereof (including change in the 

location of its head office), change the type  thereof or abolish one in Japan, the Bank shall notify it to 

the Prime Minister pursuant to the provision of a Cabinet Office Ordinance except for the cases 

specified by a Cabinet Office Ordinance.” 

“(2) When a Bank intends to establish a branch office and other business office change the type or 
abolish one, in a foreign state the Bank shall obtain authorization from the Prime Minister pursuant to 

the provision of a cabinet Office Ordinance, except for the cases specified by a Cabinet Office 

Ordinance”   Fonte Banking Act (legge bancaria giapponese  n. 59 del 01/06/1981) in www.fsa.go.jp; 

Ginkō hō(shōwa56 nen [1981nen] hōritsu dai105 gō), in  roppou.aichi-u,ac.jp/joubun/s56-105.html 
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· individuava l’ambito di operatività delle banche ordinarie prevedendo all’art. 

10 tutte quelle attività che potevano essere svolte dagli istituti di credito; 

· consentiva alle banche di svolgere anche attività collaterali e periferiche, 

quali il factoring, la fornitura di crediti garantiti, il servizio delle carte di 

credito ed altri servizi connessi all’attività finanziaria. L’art. 12 poi vietava 

alle medesime di operare in ogni altro settore diverso da quello finanziario. 

Tale divieto incontrava però delle eccezioni in quanto la legge bancaria 

prevedeva che tali attività potevano essere svolte dalla banca attraverso 

società affiliate, ossia legate da un rapporto di controllo con la stessa, a 

condizione che il capitale delle medesime fosse stato interamente sottoscritto 

da parte dell’Istituto di Credito,  ove si trattasse di un rapporto di affiliazione 

relativo ad attività che non rientravano nel business istituzionale della banca, 

e una sottoscrizione non inferiore al 5% nel caso in cui  esso riguardasse 

operazioni collaterali o periferiche.
16

 

Alla luce di tale quadro normativo si può rilevare il “ruolo forte” dell’esecutivo 

nei confronti del sistema bancario. Ciò implica degli squilibri dati dal fatto che le 

banche finanziavano una parte rilevante del debito pubblico soprattutto nei periodi di 

crisi. Tale situazione poteva portare a conflitti e tensioni nel sistema finanziario che 

sarebbero state poi amplificate dalla subordinazione delle banche al governo che, se da 

un lato avrebbe facilitato il perseguimento degli obiettivi di politica economica, 

dall’altro rappresentava un pericolo alla stabilità, mantenuta fino alla crisi del 1997-99, 

ed all’efficienza del sistema bancario e finanziario nazionale. 

 

                                                           
16

 MAXIMILIAN  J. B. HALL, Financial Reform in Japan. Causes and consequences, Edward Elgar 

Pub, 1999, p. 109. 
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1.2 Gli attori istituzionali del sistema finanziario giapponese: la Banca del 

Giappone       

 La Banca del Giappone, istituita nell’ottobre del 1882, è stata oggetto di diverse 

riforme operate dal governo che avevano come comune denominatore la disciplina del 

rapporto tra la Banca Centrale ed il potere politico rappresentato dal Governo. La legge 

del 1942 aveva previsto che la banca doveva sostenere l’esecutivo attraverso il 

finanziamento di operazioni militari in tempo di guerra e contribuire alla realizzazione 

degli obiettivi di crescita economica del Paese, fissati in sede politica, nei periodi di 

pace. 
17

 

 Con tale provvedimento la Banca del Giappone fu posta sotto la direzione del 

Ministro delle Finanze. Infatti l’istituto di emissione nipponico poteva, in base all’art. 

4 della legge, costituire rami o filiali solo previa autorizzazione del Ministero delle 

Finanze. La nomina dei vertici della Banca, in base all’art. 16, era sottoposta 

all’approvazione del Ministro. 
18

 

La Banca Centrale giapponese in sostanza rappresentava un canale con il quale il 

governo nipponico, attraverso il Ministero delle Finanze attuava il programma di 

politica economica del Paese. Una prima modifica alla legge del 1942 fu apportata 

dalla Finance Law del 1947 che decretò l’indipendenza della Banca del Giappone dal 

finanziare il deficit del governo. In particolare essa definì i limiti alla sottoscrizione dei 

bond governativi. Tali limiti consistevano:  

· nel divieto di sottoscrizione dei bond governativi; 

                                                           
17

 Tale analisi deriva dall’interpretazione degli artt. 1 e 2 della Legge del 1942; infatti tali norme 

dispongono: art. 1 “ (…) in order that the general economic activities of the nation might adequately be 

enhanced” e art. 2 “the Bank of Japan shall be managed solely for achievement of National aims” in 

THOMAS F. CARGILL – MICHAEL M. HUTCHINSON- TAKATOSHI ITO, Financial Policy and 

Central Banking in Japan, Quarqxpress, Hong Kong, 2000, p. 87 
18

 HUTCHINSON et al., op. cit., p. 87. 
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· nella facoltà di sottoscrivere prestiti a breve termine. 

Tali limiti però non erano assoluti in quanto la Finance Law permetteva la 

sottoscrizione dei bond governativi  e l’erogazione di qualsiasi altro finanziamento al 

governo se l’ammontare del prestito fosse stato autorizzato dal Parlamento in casi di 

circostanze eccezionali. Tale eccezione fu interpretata a livello politico nel senso che la 

Banca del Giappone poteva sottoscrivere i bond al fine di rifinanziare i debiti in 

scadenza per un ammontare autorizzato dal Parlamento. 

 Nel 1949 l’organizzazione della Banca del Giappone fu modificata con 

l’istituzione di un Comitato per la Politica Monetaria, composto da cinque membri con 

diritto di voto e due senza. I cinque membri erano il governatore della Banca Centrale 

e quattro persone scelte dal “Cabinet”, ossia un consiglio rappresentativo del settore 

delle banche locali e regionali nonché dei settori commercio, industria ed agricoltura. I 

membri senza diritto di voto erano dei rappresentanti del Ministero delle Finanze e 

dell’Agenzia per la Programmazione Economica. Nonostante tale modifica, il 

predominio e la forte influenza del Ministro delle Finanze sulla Banca del Giappone 

rimase integra in quanto le previsioni della legge del 1942, che attribuiscono al 

medesimo il completo controllo sulla banca, non furono abolite.
19

 

 Tuttavia, iniziava a maturare l’esigenza da parte dell’Istituto di Emissione di una 

maggiore autonomia dal governo che sarebbe servita per fronteggiare la crisi 

inflazionistica del 1970 ed il primo shock petrolifero del 1973. Infatti in tali occasioni 

il Ministro delle Finanze rigettò la richiesta della Banca di alzare il tasso di sconto per 

frenare l’ondata inflazionistica. Tale episodio le consentì successivamente di sostenere 

le proprie posizioni in qualsiasi dibattito con il Ministro delle Finanze sui temi di 

politica monetaria. L’Istituto di Emissione inoltre consolidò la propria credibilità 

                                                           
19

 HUTCHINSON et al., op. cit, pp. 88-89 
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attraverso un’ accurata politica di stabilizzazione dei prezzi attuata dopo la seconda 

crisi petrolifera. Di qui l’esigenza della Banca di rivedere i rapporti con il Ministro 

soprattutto nell’ottica di una sua maggiore autonomia.
20

 

 Tale necessità è stata percepita dal legislatore che nel 1997 ha emanato una 

nuova legge volta a riformare profondamente l’organizzazione della Nihon Ginkō. La 

legge n.° 86 del 18 giugno 1997 che all’art. 1 prevede infatti le competenze della 

Banca e configura i nuovi confini della sua operatività.  

 In particolare la Banca del Giappone svolge attività relative all’emissione di 

banconote, vigilanza valutaria e monetaria, garantisce la corretta distribuzione dei saldi 

monetari tra le banche e le istituzioni finanziarie, nell’ottica della stabilità del sistema 

finanziario.
21

 

 Restano fuori dal novero delle competenze della Banca Centrale i poteri di 

controllo e di vigilanza. Infatti gli artt. 2, 3 e 4 ne regolano l’attività e l’autonomia solo 

in relazione al controllo valutario e monetario
22

. Ciò non implica il fatto che essa non 

eserciti alcun ruolo nei confronti del sistema bancario, anzi ad essa viene attribuita 

un’importante funzione di intermediario nella circolazione di denaro interbancario. 

                                                           
20

 HUTCHINSON et al., op. cit, p. 90 
21

 L’art. 1 della legge n.° 86 del 18/06/1997 infatti dispone: “(1) The purpose of the Bank of Japan, or 

the Central Bank of Japan, is to issue banknotes and carry out currency and monetary control.” 

“(2) In addition to what is prescribed in the preceding paragraph, the bank of Japan’ s purpose is to 

ensure smooth settlement of funds among banks and other financial institution, thereby contributing to 

the maintenance of stability of financial system”. Fonte: www.cas.go.jp; “Nihon ginkō hō”  

(legge bancaria giapponese), in  http://law.e-gov.go.jp/htmldata/H09/H09HO089.html. 

  
22

 Infatti considerando il significato degli artt. 2,3 e 4 possiamo vedere che dall’articolo 2 si evince che 

il   controllo monetario e valutario è finalizzato al mantenimento della stabilità dei prezzi: “Currency 

and monetary control by Bank of Japan shall be aimed at achieving price stability…”; l’articolo 3 limita 

l’autonomia della Banca del Giappone al controllo monetario e valutario: “ The Bank of Japan’s 

autonomy regarding currency and monetary control..” . Infine nell’art. 4 viene ribadito che il controllo 

valutario e monetario rappresenta uno strumento di politica economica e pertanto le azioni adottate dalla 

banca centrale giapponese devono risultare compatibili con gli obiettivi di politica economica. Infatti 

l’articolo 4 prevede “ the bank of Japan, (…) the currency and monetary control is a component of 

overall economic policy, (…) so that its currency and monetary control (…) shall be mutually 

compatible”. Fonte: www.cas.go.jp; “Nihon ginkō hō”  (legge bancaria giapponese), in  

http://law.e-gov.go.jp/htmldata/H09/H09HO089.html  
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All’ Istituto di Emissione sono inoltre assegnati poteri ispettivi nell’ottica di garantire 

la stabilità del sistema finanziario.  

 Altre disposizioni di particolare interesse sono l’art. 3 secondo comma che 

prevede l’obbligo di trasparenza nei confronti della collettività, mentre l’art. 4 prevede 

l’obbligo di scambio di informazioni con il governo.  

 Per ciò che riguarda la struttura del capitale sociale, la legge del 1997 prevede 

che esso deve essere di un ammontare pari a cento milioni di yen di cui il 55% 

sottoscritto dal governo (ex art. 8) e la relativa circolazione delle quote è sottoposta ad 

ordinanza governativa.
23

 

 In merito alla struttura, la Banca è governata da un Comitato composto da nove 

membri di cui sei appartenenti al Consiglio della Politica Monetaria ed i restanti tre 

sono il Governatore e i due vice governatori. Alle riunioni di tale organo partecipano 

anche rappresentanti del Ministro delle Finanze e del Ministro per la Politica 

Economica e Fiscale. Essi possono formulare delle proposte al Comitato, ma non 

hanno diritto di voto e possono inoltre chiedere il rinvio delle riunioni. In merito a 

quest’ultima disposizione, sorge la questione sulla compatibilità di tale tipo di 

previsioni con il principio di indipendenza. 

 In realtà il problema vero dell’incompatibilità risiede nell’art. 34 che prevede la 

possibilità da parte della Banca di erogare finanziamenti al governo o sottoscrivere 

                                                           
23

 Da tale disposizione si nota sia la subordinazione della Banca del Giappone al Governo, che si 

realizza attraverso un rapporto di controllo, sia la sua coerenza con l’art.3 poc’anzi visto, che limita 

l’autonomia della Banca del Giappone al controllo valutario e monetario. Infatti l’articolo 8 secondo 

comma prevede: “(2) Of the amount of started capital set forth in the preceding paragraph, the amount 

of contribution by the government shall be no less than fifty five million yen.”    
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titoli di Stato anche a breve termine. Tale disposizione può pregiudicare 

l’indipendenza della Banca.
24

  

 Continuando l’analisi della struttura, si affianca al Comitato un numero di 

sindaci che non può essere superiore a tre, un numero di direttori esecutivi non 

superiore a sei ed un piccolo numero di consulenti. Sia il governatore, sia i sindaci che 

i membri del Comitato, di nomina parlamentare, sono proposti dal governo; mentre i 

direttori esecutivi e i consiglieri sono nominati dal Ministro delle Finanze.  

 Al fine di orientare il rapporto banca centrale governo verso una maggiore 

autonomia dell’istituto di emissione, le nomine non possono essere revocate tranne nel 

caso di perdita dei requisiti della onorabilità o per sopraggiunta incapacità. 

 La legge inoltre prevede delle incompatibilità tra le cariche rivestite nella Nihon 

Ginkō e cariche politiche locali e nazionali nonché la titolarità di attività economiche.
25

 

 Nel 1998 la Banca del Giappone è stata interessata da una nuova riforma che ha 

riguardato diversi ambiti dell’attività bancaria quali gli obiettivi della Banca Centrale, 

il rapporto con il governo,  i processi di formazione della politica monetaria, i principi 

di trasparenza e di responsabilità, la pianificazione, i prestiti speciali, le operazioni di 

cambio, il controllo bancario, l’attività di emissione nonché il finanziamento al 

Governo. 

                                                           
24

 Bisogna osservare che l’art. 34 afferma che la banca, almeno formalmente, non è obbligata alla 

sottoscrizione dei titoli di stato e può erogare finanziamenti al governo, ma gli interpreti intravedono 

che, anche a causa della composizione del capitale sociale, determinate operazioni le vengano imposte. 

Si veda TAKAHASHI TOMOHIKO, The new Bank of Japan law – Moving toward central bank 

indipendance, in www.nli-research.co.jp 
25

 Per un quadro completo dell’organizzazione della Banca Centrale del Giappone si veda il capitolo due 

della legge del 1997 (artt. 14 – 20) Fonte: www.cas.go.jp 



16 

 

 In merito agli obiettivi, la legge del 1998 ha previsto il miglioramento del 

sistema di controllo monetario finalizzato al raggiungimento ed al miglioramento della 

stabilità finanziaria e dei prezzi.  

La stabilità dei prezzi non è puntualmente definita dalla legge quanto gli 

obiettivi di politica monetaria, ma si presume che l’assenza di riferimenti al pieno 

impiego, alla crescita economica, all’equilibrio valutario ed alla stabilità del sistema 

finanziario, siano priorità già insite nei piani di politica monetaria fatti dal governo. 

La riforma del ‘98 stabilisce inoltre che la Banca del Giappone è innanzitutto 

responsabile della stabilità dei prezzi nel sistema economico, mentre, per ciò che 

riguarda la stabilità del sistema finanziario, la connessa responsabilità è ripartita con il 

governo. 

In merito ai rapporti tra Istituto Centrale, governo e Ministero delle Finanze, la 

nuova legge prevede che la Banca Centrale svolga funzioni di controllo monetario (ex 

art. 3), inoltre limita il potere di revoca dei vertici che può essere esercitato per 

manifesta incompetenza, per commissione di reati o incapacità di svolgere le proprie 

mansioni. 

Tale autonomia è sempre comunque limitata per una serie di morivi: 

· il controllo monetario deve comunque essere svolto in coerenza e 

compatibilmente con gli altri obiettivi di politica economica del governo; 

· l’autonomia della Banca non si estende pienamente alla responsabilità per la 

stabilità finanziaria né tanto meno alle operazioni relative al credito di ultima 

istanza; 

· l’autonomia non riguarda nemmeno il potere di intervento nel mercato dei 

cambi esteri in quanto esso è di competenza del Ministero delle Finanze. 
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In merito poi al processo di formazione della politica monetaria, la riforma del 

’98 riafferma il ruolo e le funzioni del Consiglio per la Politica Monetaria. Mentre per 

ciò che riguarda l’aspetto della trasparenza e delle responsabilità la nuova legge 

prevede ben cinque ambiti di applicazione di tale principio infatti: 

· l’art. 3 prescrive che la Banca Centrale debba motivare alla collettività le 

proprie decisioni, nonché spiegarne i relativi processi di formazione in merito 

all’attività di controllo monetario; 

· l’art. 20 prevede che i verbali del Consiglio per la Politica Monetaria debbano 

essere resi pubblici ed in libera distribuzione; 

· l’art. 54 prevede invece che ogni sei mesi la Banca del Giappone debba 

produrre al Parlamento, attraverso il Ministro delle Finanze, tutta la 

documentazione relativa alle decisioni prese dal Consiglio per la Politica 

Monetaria; 

· l’art. 51 prescrive invece che eventuali contrasti tra la Banca del Giappone ed 

il Ministero delle Finanze, in relazione alla pianificazione della spesa 

monetaria, debbano essere resi pubblici; 

· gli artt. 31 e 32 riguardano invece l’obbligo di pubblicare le retribuzioni del 

personale della Banca. 

In relazione poi ai prestiti speciali, ossia quelli di ultima istanza, il Ministro delle 

Finanze può richiedere all’Istituto di Emissione, di gestire gli affari al fine del 

mantenimento della stabilità finanziaria, inclusa l’attività di erogazione dei prestiti. 

Con riguardo invece al mercato internazionale, l’art. 40 della nuova legge prevede che 
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la Banca del Giappone possa acquistare o vendere per proprio conto, o in qualità di 

rappresentante del Ministero delle Finanze, sul mercato dei cambi esteri.
26

   

 

1.3 Gli attori istituzionali… segue: il Ministero delle Finanze 

Il Ministero delle Finanze in Giappone ha avuto un enorme potere in merito alle 

decisioni di politica economica ed alla regolamentazione delle istituzioni e dei mercati 

finanziari. Ha inoltre un enorme potere in materia di politica fiscale e di allocazione 

delle risorse, nonché notevole influenza in ambito di politica economica 

internazionale. 

Per ciò che riguarda la sua organizzazione, prima del 1998 il Ministero era 

articolato in sette uffici interni, il Segretariato del Ministero, due uffici esterni e la 

National Tax Administration o kokuzeichō. Inoltre esso controllava ben dieci uffici 

regionali delle finanze nonché l’ufficio delle dogane. I più importanti uffici per la 

politica economica erano quelli della programmazione, finanziari ed internazionali. 

L’Ufficio per la Programmazione è stato tradizionalmente quello più potente 

all’interno del Ministero tra il 1960 ed il 2000. Esso rappresentava il centro decisionale 

dell’Amministrazione finanziaria. La sua funzione principale era quella di gestire le 

attività e le passività del governo nipponico. Un’altra funzione importante era quella di 

gestire fondi pubblici quali quelli del risparmio postale, le partecipazioni azionarie 

nelle industrie privatizzate attraverso gli investimenti a breve termine e i Fiscal 

Investment and Loan Program (FILP), in giapponese zaiseitōyūshi. 

L’Ufficio per gli Affari Internazionali aveva diverse funzioni quali la 

regolamentazione delle transazioni finanziarie internazionali.  
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Il Segretariato del Ministero svolgeva funzioni di coordinamento e 

regolamentazione all’interno dell’amministrazione;  gestiva il personale e la contabilità 

del Ministero, svolgeva attività d’indagine e ricerca nelle materie necessarie 

all’Amministrazione.
27

 

Negli anni ’90 il Ministero delle Finanze, assieme alla Banca del Giappone, fu 

investito da uno scandalo dovuto alla corruzione delle sue più alte cariche  e dei 

funzionari che avevano accettato troppe cene e divertimenti di lusso da banche ed 

imprese corrotte. 

Tale scandalo innestò una bufera mediatica volta a stigmatizzare la gestione 

economica del governo che era guidato da Hashimoto Ry tar . 

Le ragioni di tale attacco erano molteplici: innanzitutto il Ministro delle Finanze 

proteggeva le istituzioni finanziarie deboli e corrotte; altro motivo è che il medesimo 

veniva considerato dall’opinione pubblica una persona arrogante ed incompetente. A 

tali ragioni si associava poi l’interesse dell’opposizione politica volta a minare la 

credibilità del governo e delle sue scelte politiche.
28

 

Alla luce di tali avvenimenti si rese necessaria una riorganizzazione del Ministero 

che fu realizzata nel 1998. Con tale riforma fu istituita la Financial Supervision 

Agency (FSA), in giapponese kinyū kantokuchō, ossia  l’Agenzia per i Servizi 

Finanziari alla quale veniva attribuito il ruolo di supervisore generale del sistema 

finanziario che precedentemente era svolto  dall’Ufficio per le Banche, organo facente 

parte del Ministero delle Finanze.  
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Tale Agenzia dipende dal governo il quale decide le nomine dei commissari. 

Nell’ottobre del 1998 fu istituita la Financial Reconstruction Commission (kinyū saisei 

iinkai) che aveva il ruolo di vigilare sull’operato della FSA e sugli Istituti di 

assicurazione dei depositi. 

 

1.4 L’attività di vigilanza nel sistema bancario nipponico 

Nell’ambito del sistema finanziario nipponico, la legge bancaria affida il potere di 

vigilanza al Primo Ministro. Dall’analisi delle disposizioni normative si evince inoltre 

che l’attività di vigilanza non si basa su regole e principi generali ma si realizza 

attraverso un’ attività ispettiva ed eventualmente sanzionatoria.  

Nonostante tale lacuna normativa, l’FSA, alla quale sono state delegate funzioni di 

supervisione generale del sistema finanziario, sta lavorando per la realizzazione di un 

sistema di regole basato su quattro punti fondamentali: 

· la determinazione di un complesso di norme generali da applicare ai singoli 

casi; 

· l’individuazione tempestiva dei problemi e delle soluzioni più efficienti; 

· la determinazione di un insieme di incentivi per le istituzioni finanziarie 

finalizzati a migliorare il sistema; 

· l’aumento della trasparenza.
29

 

Gli scopi essenziali dell’attività di vigilanza consistono nel mantenimento della 

stabilità del sistema finanziario, nella tutela dei risparmiatori e nella trasparenza. 

L’Agenzia esercita un’azione di proposta nei confronti del Parlamento e del governo 

finalizzata al raggiungimento di tali obiettivi. 
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I poteri di vigilanza sono suddivisi tra il governo che opera anche per mezzo 

dell’ FSA e la Banca del Giappone che ha un potere ispettivo nei confronti di quelle 

banche che abbiano un conto presso la medesima.  

I poteri ispettivi sono attribuiti al Primo Ministro e quindi all’ FSA, che opera 

per conto del governo. Infatti l’art. 26 della legge bancaria prescrive che “il Primo 

Ministro, ove lo reputi necessario per garantire la sana ed appropriata gestione può 

chiedere alla Banca di formulare un piano di miglioramento dell’attività o obbligare 

alla medesima di adottare determinate misure entro un determinato arco di tempo”. 

L’autorità può anche ordinare la sospensione parziale o totale dell’attività bancaria in 

via cautelativa qualora lo ritenga necessario.  

La sanzione più grave è la revoca dell’autorizzazione che ha luogo quando la 

banca abbia violato la legge, regolamenti, lo statuto, disposizioni dell’Autorità di 

Vigilanza o più in generale abbia tenuto comportamenti contrari all’interesse pubblico. 

Una sanzione intermedia è quella di disporre d’imperio la rimozione degli 

amministratori e dei sindaci.  

Una peculiarità delle disposizioni di vigilanza previste dalla legge bancaria è 

quella contenuta nell’art. 29 in base alla quale l’autorità può ordinare ad una banca di 

mantenere in Giappone parte del proprio patrimonio ove si renda necessario tutelare 

l’interesse dei depositanti. 

Alla luce del quadro normativo sin qui delineato emerge il fatto che, nonostante 

le riforme intervenute per innovare l’organizzazione e l’operatività sia del Ministero 

delle Finanze che della Banca del Giappone, si registra ancora, sotto il profilo della 

vigilanza bancaria, una scarsa autonomia sia della Banca Centrale che dell’FSA, dal 
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momento che il controllo del sistema bancario è prevalentemente esercitato dal 

governo. 

Pertanto, per il Giappone, risulta essere ancora lungo il percorso verso la 

realizzazione di un modello di Authority, sul sistema bancario, simile a quello delle 

economie occidentali, necessario per fronteggiare le sfide e  le problematiche di un 

sistema finanziario in continua evoluzione. 

 

1.5 Struttura ed evoluzione del sistema finanziario giapponese negli anni novanta 

Nell’ambito del sistema bancario giapponese degli anni novanta le istituzioni 

bancarie possono essere classificate seguendo due principi, ossia quello della natura 

pubblica o privata della banca e quella del tipo di attività svolta . 

In merito al primo criterio le banche si distinguono in private e pubbliche. Le prime 

operano, previa autorizzazione del Ministero delle Finanze, nel mercato dei prestiti a 

breve termine. Esse si distinguono in: 

· City bank (toshi ginkō): tali banche operano tradizionalmente nel mercato dei 

finanziamenti a breve termine ed hanno una clientela costituita da grandi 

società. Tuttavia a causa di un forte calo della domanda nel tradizionale 

segmento di mercato in cui esse operano, hanno orientato la loro attività, 

nonché i loro servizi, verso il segmento rappresentato da aziende più piccole. 

Tale calo è dovuto soprattutto all’evoluzione del mercato dei capitali che ha 

ampliato le occasioni e le opportunità di negoziazione della liquidità; 

· Regional bank (chihō ginkō): in tale gruppo si può distinguere la “regional 

bank” in senso stretto, dall’associazione delle “regional bank”. Si tratta di 

banche piccole che operano a livello locale, in particolare il loro ambito di 
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operatività è quello cittadino dove hanno sostanzialmente la sede legale. La 

loro clientela è formata da aziende medio - piccole locali ed operano nel 

mercato a breve termine; 

· Foreign bank (gaishikei ginkō): il Giappone conta più di novanta Foreign 

banks. La loro attività, subordinata al rilascio dell’autorizzazione da parte del 

Ministero delle Finanze, è sempre stata caratterizzata da una quota di mercato 

piccola, ma negli ultimi anni, successivamente alla riforma del Big Bang del 

novembre del 1996
30

, ha registrato una determinata espansione. Il basso 

margine di entrata nel mercato dei prestiti alle aziende ha orientato tali banche 

verso altri settori quali quello immobiliare, delle concentrazioni ed 

acquisizioni, mercato del leasing  e delle assicurazioni; 

· Specialized bank (sengyō ginkō): tali banche operano nel mercato del medio e 

lungo termine. In tale gruppo rientrano i seguenti modelli di banche: 

1. Le long term credit banks (chōki shinyō ginkō) furono istituite con 

apposita legge nel 1952 che sanciva la netta separazione tra il settore a 

breve da quello a medio e lungo termine. Tali banche si distinguono 

dal modello di “ordinary bank”, visto poc’anzi, sia per le operazioni di 

raccolta del risparmio, sia per quelle di finanziamento nonché per la 

loro rete di attività. Sotto il profilo della raccolta tali banche possono 

emettere obbligazioni, ma allo stesso tempo devono indirizzare tale 

liquidità per il finanziamento della loro clientela costituita da enti 

pubblici e società che affidano a loro la sottoscrizione di bond. In 

merito ai finanziamenti si può osservare che la durata dei medesimi è 

considerevolmente lunga. 
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2. I trust banks (shintaku ginkō): la normativa che disciplinava in 

Giappone il credito a medio e lungo termine per l’industria risale al 

1952. Essa aveva il fine di regolare i finanziamenti a medio e lungo 

termine alle imprese nell’ottica della ricostruzione del sistema 

economico che usciva dalla seconda guerra mondiale. La l.187 del 

1952 all’art. 6 infatti definiva le attività che potevano essere svolte 

dalle banche operanti in tale segmento di mercato che in sostanza 

erano:  

a) concessione  di prestiti, sconto o prestazione di garanzie finalizzate 

al finanziamento della capitalizzazione di imprese; 

b) acquisto di titoli di Stato, del debito di enti locali ed obbligazioni di 

società; 

c) accettazione di depositi; 

d) operazioni di cambio; 

e) svolgimento delle funzioni di trustee per il collocamento dei titoli 

del debito di enti locali e società. 

Tali Istituti potevano svolgere inoltre una serie di attività connesse e 

strumentali oltre a quella di concedere mutui fondiari che era 

considerata attività accessoria a quella principale. Per finanziarie la 

propria attività tali Istituti potevano emettere obbligazioni per un 

importo massimo pari a trenta volte l’importo del capitale, incluse le 

riserve. Tale limite poteva essere superato per non più di un mese al 

fine di rifinanziare l’ammontare delle obbligazioni in circolazione. Tali 

titoli venivano collocati normalmente con una vendita pubblica. Con 

l’evoluzione del quadro economico e finanziario del Giappone, il 

segmento del credito a medio e lungo termine negli anni è andato via 
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via riducendosi, anche se molte banche lo utilizzano come mezzo di 

ricapitalizzazione delle medie e piccole imprese. A fronte di tali 

cambiamenti, la legge bancaria degli anni ottanta sancì un nuovo 

modello di banca operante nel medio e lungo termine: i trust bank  o 

shintaku ginkō . 

In Giappone furono autorizzati dal Ministero delle Finanze nel 1985 

ben nove trust banks a condizione che essi aggregassero le altre banche 

locali che operavano nello stesso settore e che erano in tutto trentatre. 

Tali banche ottennero diverse risorse con le quali riuscirono a 

soddisfare il fabbisogno finanziario di grandi società operanti in 

Giappone. Tale tipologia di banca è attiva nella gestione dei fondi  ed 

eroga servizi finanziari nel settore immobiliare. 

3 Finance for small and medium sized companies: tale gruppo, che 

rientra nelle specialized banks, comprende due tipologie di banche: la 

shinkin bank e la labour bank: 

- Le shinkin banks furono istituite nel 1951 con apposita legge. Il 

loro capitale è sottoscritto da aziende medio piccole locali, da 

persone e la legge prevede il valore minimo di sottoscrizione. La 

loro attività consiste nella raccolta attraverso depositi e gestione dei 

risparmi derivanti sia dai soci che dai non soci, l’erogazione di 

prestiti e lo sconto di cambiali nei confronti dei membri nonché le 

operazioni di trasferimento dei fondi e gestione delle attività con 

l’estero. L’ammontare del finanziamento ai soci non può superare il 

20% del totale dell’attività di finanziamento. Ogni shinkin bank fa 

parte dello Zenshinren bank che è una federazione tra shinkin bank 
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prevista dall’art. 54 della legge sulle shinkin bank . L’attività dello 

Zenshinren bank consiste nella raccolta attraverso operazioni di 

deposito, prestiti e trasferimenti di capitale per i suoi membri, 

mentre nei confronti della restante clientela eroga servizi di raccolta 

del risparmio, attraverso i depositi, e di erogazione di prestiti. 

Svolge infine operazioni di deposito per organi nazionali e 

regionali del Governo nonché per le organizzazioni non-profit. 

- labour banks (rōdō kinko): furono istituite con legge del 1953. Il 

loro fine è quello di migliorare la qualità della vita dei lavoratori 

attraverso iniziative di tipo corporativo volto a migliorare l’attività 

di consumo di tale categoria. Le principali operazioni di tale banca 

sono quelle di raccolta attraverso i depositi e quelle di 

finanziamento. Le labour banks fanno parte di un’organizzazione 

Ronkinren bank. 

4. Shokochunkin banks sono banche istituite con legge del 1936 che     

forniscono servizi finanziari alle società medio – piccole, svolgono 

operazioni di raccolta e prestito nei confronti dei loro membri, ed hanno 

anche un’ampia e diversificata tipologia di clientela quali persone, 

organizzazioni non-profit, enti governativi, istituzioni finanziarie, 

imprese estere e società di fornitura di gas ed elettricità. Esse attingono 

risorse finanziarie attraverso l’emissione di prestiti obbligazionari di cui 

parte sono sottoscritte dal Governo. 

Un importante settore finanziario in cui operano le specialized bank è quello dei 

servizi finanziari al settore dell’agricoltura, foresta e pesca. La banca che garantisce 

tali servizi è la Norinchunkin Bank il cui capitale è sottoscritto dalle organizzazioni 
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settoriali dell’agricoltura, foresta e pesca. L’attività di raccolta è prevalentemente 

realizzata attraverso le operazioni di deposito e l’emissione di prestiti obbligazionari. 

Passando ora a considerare il settore delle banche pubbliche, in esso operano due 

istituti di credito, il cui capitale è interamente sottoscritto dal governo, che sono la 

Japan Development Bank (nihon kaihatsu ginkō) e la Import Export Bank of Japan 

(inpōto esupōto nichigin). 

Tali banche svolgono attività strumentali e finalizzate al raggiungimento degli 

obiettivi programmati dal governo.
31

 

La tabella 1.1, che viene esposta di seguito, fornisce un quadro completo degli 

istituti di credito presenti in Giappone alla fine di febbraio 1997: 

Tipologia del settore del Credito Tipologia Istituto di credito N° 

Istit

uti  

Istituto di emissione Central Bank  

Banche private:   

Banche ordinarie City banks 10 

 Regional Banks 64 

 Second Association of 

Regional Banks 

65 

 Foreign banks 92 

Banche specializzate   

Lungo termine Long term credit banks 3 

Finanza per le piccole e 

medie imprese 

Shinkin banks/Zenshinren 

Bank 

413 

 Labour banks/Rokinren 48 
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Banks, Shokochukin bank,  

Finanza per il settore 

agricolo, forestale e della 

pesca 

Norinchukin bank  

Banche pubbliche Japan Development Bank, 

Export Import Bank of Japan  

 

Fonte: MAXIMILIAN  J. B. HALL, Financial Reform in Japan. Causes and consequences, 

Edward Elgar Pub, 1999 p. 7 

 

 

1.5.1 Il mercato finanziario ed il sistema di regolamentazione 

Il mercato finanziario giapponese si distingue in tre grandi settori: il mercato 

monetario, il mercato dei capitali e quello dei cambi. 

Il mercato monetario riguarda le attività a breve termine ossia le attività 

caratterizzate da una scadenza massima di un anno. Le operazioni tipiche di tale 

mercato riguardano: 

· trasferimento di ingenti somme di denaro; 

· trasferimento di riserve di utili a soggetti che presentano dei disavanzi; 

· raccolta di fondi da parte del governo; 

· contribuzione all’attuazione della politica monetaria; 

· determinazione nel breve termine dei tassi di interesse. 

Il mercato monetario giapponese è costituito dai seguenti mercati: 

· mercato interbancario a sua volta frazionato in  
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1. call market: istituito nel 1902. E’ un mercato dove ogni operazione ha 

luogo ad intervalli prestabiliti e dove gli ordini e le offerte sono contratti e 

negoziati in una sola volata;  

2. bill market: istituito nel maggio del 1971 e caratterizzato dalla negoziazione 

delle cambiali commerciali; 

3. Tokyo dollar market : istituito nell’aprile del 1972 si riferisce a transazioni 

in dollari. 

· open market: nel quale vengono rinegoziati i bond, i certificati di deposito ai 

quali successivamente nel 1980 si sono aggiunti le transazioni sul mercato 

secondario, la negoziazione delle accettazioni bancarie nel 1985 e le treasury 

bill ossia i bond a breve termine del governo, nonché la negoziazione dei debiti 

a breve ed il mercato dell’euroyen.
32

 

· Tokyo offshore market: istituito nel dicembre del 1986 che riguarda l’insieme 

delle attività finanziarie svolte all’estero 

Nel mercato dei capitali invece, ha luogo la negoziazione dei titoli a medio e lungo 

termine. Esso si distingue in mercato primario per i titoli di nuova emissione e 

secondario dove ha luogo la negoziazione dei titoli già emessi. Il mercato dei capitali 

in Giappone è costituito dai seguenti segmenti: 

· bond market: costituito da bond governativi, obbligazioni bancarie ed altre 

sottoscrizioni pubbliche e private; 

· equity market: che rappresenta il mercato azionario; 

· future and options market: caratterizzato dalla negoziazione di diversi prodotti 

finanziari quali i bond futures ossia contratti a termine su titoli obbligazionari, 

gli stock futures che sono contratti a termine su titoli azionari, altri contratti a 
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termine ed infine negoziazioni a termine sui bond del governo statunitense, di 

quello giapponese e riguardanti l’euroyen. 

La tabella 1.2 che viene esposta di seguito fornisce la struttura del mercato 

finanziario del decennio del ‘90 

Tipologia 

mercato 

 Mercato 

Interbancari

o     

Open 

Market 

Tokyo 

Offshore 

Market 

 

Mercato 

Monetari

o 

 

call market 

bill market 

Tokyo dollar 

market 

 

Transazio

ni bond 

Tresaury 

bill 

 

 

attività 

finanziari

e estere 

Tipologia 

mercato 

Bond 

market 

Equity 

market 

Future 

and 

options 

market 

 

Mercato 

dei 

capitali 

Bond 

governativi 

ed 

obbligazioni 

bancarie 

Azioni Bond 

Future 

Stock 

Future 

Bond  

USA 

Fonte: MAXIMILIAN  J. B. HALL, Financial Reform in Japan. Causes and consequences, 

Edward Elgar Pub, 1999 p.13 

La presente tabella a doppia entrata rappresenta la configurazione del mercato 

finanziario negli anni novanta. Essa va letta nel senso che all’interno del mercato 

monetario ci sono tre segmenti : Mercato Interbancario, Open Market e Tokyo Offshore 

Market; all’interno del mercato dei capitali ci sono tre segmenti che sono: Bond 
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Market, Equity Market e Future and Options Market . Gli elementi inseriti nei riquadri 

rappresentano una ulteriore suddivisione dei segmenti. 

Nel mercato dei cambi invece ha luogo la negoziazione delle valute e la 

determinazione dei cambi con le altre valute estere. 

Un’importante legge giapponese in materia finanziaria è la Temporary Interest 

Rate Adjustment Law (TIRAL), conosciuta in giapponese come rinji kinrichō seihō. 

Essa ha il fine di contrastare la concorrenza sleale riguardo ai tassi di interesse e 

contribuisce al mantenimento della stabilità dei prezzi. Inoltre prevede che il Consiglio 

per la Politica Monetaria della Banca Centrale, su avviso del Ministero delle Finanze, 

possa porre dei limiti ai tassi di interesse per tutte le istituzioni finanziarie o addirittura, 

in alcuni casi, abolirli.  

Per ciò che riguarda i depositi, dopo il 1970, l’attività di raccolta era caratterizzata 

da diversi tipi di deposito regolati dalla TIRAL: 

· deposito in conto corrente che non danno interessi e sono utilizzati dalle 

imprese; 

· depositi ordinari che sono utilizzati dalla maggior parte della popolazione 

che prevedono un interesse ma non consentono l’emissione di assegni; 

· depositi di risparmio che non possono essere usati come cassa neanche per 

l’accredito di stipendi o pensioni ma che prevedono comunque un interesse 

più alto; 

· depositi con preavviso che vengono utilizzati come riserve di liquidità da 

parte delle società e che danno un interesse più alto rispetto a quelli 

ordinari. Prevedono per ogni periodo comunque un preavviso che varia dai 

due ai sette giorni; 
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· depositi a termine per i quali il saldo non può essere disponibile prima della 

scadenza del termine. Sono uno degli strumenti più usati per 

l’accumulazione del risparmio; 

· depositi con versamenti rateali molto utilizzati per l’accantonamento del 

risparmi nei confronti dei figli;  

· depositi per il pagamento delle tasse. 

Dal lato dei prestiti la TIRAL prevede un tasso massimo per una durata di un 

anno e per finanziamenti superiori ad un milione di yen. Esso rappresenta il limite per i 

finanziamenti a breve termine. Per ciò che riguarda i tassi sui finanziamenti a lungo 

termine la TIRAL non prevedeva una regolamentazione, infatti il parametro 

fondamentale che orientava i tassi era il prime rate ossia il tasso che le banche 

applicano ai finanziamenti caratterizzati dalla più alta qualità del prestito. 

Successivamente, negli anni ottanta fu introdotta una maggiore flessibilità nella 

determinazione dei tassi per il lungo termine.
33

 

 

1.5.2 La deregolamentazione del sistema finanziario nipponico 

 A partire dalla metà degli anni settanta fino a tutto il decennio del ’90 il sistema 

finanziario giapponese è stato caratterizzato da una importante deregolamentazione 

attuata attraverso le seguenti misure: 

· internazionalizzazione dello yen consistente nell’uso della moneta nazionale in 

diverse attività economiche internazionali quali il commercio, le transazioni 

finanziarie, le acquisizioni di attività in yen come riserve ufficiali detenute da 
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altri paesi. L’internazionalizzazione dello yen è avvenuta attraverso tre gruppi 

di misure: 

1. la liberalizzazione del mercato dell’euroyen, ossia il mercato nel quale 

vengono realizzate  transazioni delle attività finanziarie con l’estero. 

Tali operazioni sono realizzate attraverso strumenti finanziari quali 

depositi, certificati di deposito, finanziamenti, titoli obbligazionari, 

commercial paper che hanno come valuta di riferimento l’euro. Il più 

importante mercato dell’euroyen è situato a Londra. Altri mercati di 

rilievo sono situati a Singapore, Hong Kong e New York. La 

deregolamentazione di tale mercato è consistita nell’abolizione delle 

restrizioni relative sia nell’emissione di tali strumenti finanziari che 

nella loro commercializzazione.   

2. la liberalizzazione del mercato dei bond : tale mercato è caratterizzato 

dalla circolazione di due tipi di bond ossia i samurai bonds emessi da 

soggetti pubblici e gli shibosai bonds
34

 emessi da enti e soggetti privati. 

Considerando ora il mercato dei samurai bond, inizialmente potevano 

emettere tali titoli i soggetti pubblici che avevano come rating 

(affidabilità) la tripla A, successivamente tale restrizione fu allentata 

consentendone l’emissione anche a quelle organizzazioni che avevano 

un rating più basso ossia AA con l’aumento dell’ammontare massimo 

per emissione. Successivamente il rating fu ulteriormente abbassato ad 

A e addirittura fu permesso alle organizzazioni aventi un indice pari a 

BBB di emettere il samurai bond a condizione che le emissioni fossero 

garantite dal rispettivo governo. La liberalizzazione portò anche a 
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determinare un armonizzazione del sistema di rating. A partire dal 

luglio del 1992 il mercato fu esteso a tutte le organizzazioni la cui 

solidità finanziaria era coerente con il sistema di rating armonizzato. Per 

ciò che riguarda gli shibosai bonds , nell’aprile del 1986 fu introdotto 

un sistema di rating che ancorava l’ammontare massimo delle emissioni 

alla classe di rating posseduta dall’emittente, ossia più era alto il suo 

livello, maggiore era l’importo massimo di bond che l’ente poteva 

emettere. Inoltre essi dovevano avere una durata (maturity) minima di 

cinque anni. La liberalizzazione portò nel 1996 ad abolire il sistema di 

rating e le annesse regole di emissione. Tale risultato fu preceduto da 

alcune misure volte a liberalizzare il mercato quali l’abolizione, nel 

febbraio del 1986, della no return rule, che prevedeva il divieto per i 

soggetti emittenti dei samurai bonds in Giappone di emettere anche gli 

shibosai bonds, nonché l’abolizione, nel novembre dello stesso anno, 

della one third rule che prevedeva un ammontare massimo di emissione 

degli shibosai bonds pari ad un terzo del valore di emissione dei 

samurai bonds offerti dallo stesso ente. 

3. la liberalizzazione del mercato dei cambi: riguardò sostanzialmente 

l’abolizione nel 1984 della real demand rule che aveva il fine di 

proteggere lo yen dalle speculazioni del mercato e l’abolizione dei 

limiti di conversione dello yen. 

· liberalizzazione dei tassi di interesse sui depositi: la deregulation relativa ai 

tassi di interesse sui depositi, fu promossa ed attuata dal Ministero delle 

Finanze nel 1985. Essa inizialmente prevedeva la libertà di determinare il tasso 

di interesse sui depositi che avevano una scadenza minima di tre mesi e 

massima di due anni. La piena liberalizzazione comunque si ebbe nell’ottobre 
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del 1994 e che fu caratterizzata da un limite massimo per ciò che riguardava la 

raccolta dei risparmi.  

· liberalizzazione dei tassi di interesse sui finanziamenti: la Temporary 

Investment Rate Adjustment Law del 1947 stabiliva per tutte le banche e gli 

intermediari finanziari il limite massimo sui tassi di interesse applicati ai 

finanziamenti. In principio le banche erano libere di determinare i tassi di 

interesse sui prestiti a breve che comunque dovevano essere coerenti con il 

limite massimo stabilito dalla legge. In realtà la loro autonomia era limitata 

dagli usi e consuetudini del mercato che venivano stabilite dalle associazioni di 

categoria. Per esempio nel caso delle banche il tasso massimo applicabile ai 

finanziamenti era determinato sulla base del tasso ufficiale di sconto del 1958. 

Tale regola era stata stabilita con un accordo con la FBAJ ossia la Federation 

of Bankers’ Assosiations of Japan . Nel 1959 entrò in vigore un sistema 

standard dei tassi, sempre promosso dalla FBAJ, di cui le banche dovevano 

tener conto nella determinazione dei tassi di interesse. Esso fu messo in 

discussione nel 1975 quando venne approvata la legge anti trust che sancì il 

contrasto di tale sistema con il principio della concorrenza, e quindi fu abolito 

nell’aprile del 1975. Dopo una disposizione del governatore della Banca del 

Giappone, che richiedeva agli istituti di credito di allineare i loro tassi di 

interesse sui finanziamenti al tasso ufficiale di sconto, nel 1989 si passò ad un 

nuova formula che consisteva nell’aggiungere al tasso prime rate
35

 un 

determinato margine; 

· liberalizzazione dei mercati finanziari: essa ha riguardato sia il mercato 

monetario sia il mercato dei capitali. In merito al mercato monetario, la 

deregulation non solo riguardava i mercati esistenti, ma cercava di promuovere 
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i nuovi mercati e forme di integrazione tra i medesimi. Se si considera il 

mercato interbancario, si può osservare che inizialmente nel segmento Call 

Market potevano operare solo le banche che avevano un conto aperto presso la 

Banca del Giappone. Con la deregulation del 1978 vennero introdotte, in tale 

segmento, una serie di misure quali la maggiore flessibilità dei tassi e delle 

quotazioni, l’espansione del mercato sia in termini di transazioni che di soggetti 

che potevano operare all’interno. Considerando poi il segmento del Bill Market  

le misure di liberalizzazione riguardarono sia i tassi di interesse che la durata 

dei contratti per i quali si operò una determinata diversificazione. Un’altra 

misura fu l’espansione del mercato attraverso l’aumento delle transazioni. Si 

adoperarono infine delle misure volte a facilitare la domanda per il mercato a 

medio e lungo termine nonché favorire le operazioni di arbitraggio. Nel Tokyo 

dollar market le misure della liberalizzazione portarono, come negli altri 

mercati, all’espansione del mercato sia in termini di transazioni che di operatori 

e di conseguenza le relative restrizioni furono abolite. Considerando poi il 

mercato dei capitali, la deregolamentazione ha riguardato la liberalizzazione e 

l’internazionalizzazione del mercato obbligazionario in particolar modo di 

quello pubblico caratterizzato da una diversificazione della durata dei prestiti e 

anche da una riduzione graduale delle restrizioni relative alla composizione dei 

sindacati di sottoscrizione dei bond; 

· diversificazione dell’attività bancaria ed eliminazione del sistema settoriale 

delle attività finanziarie: con tale misura venne meno il principio di 

specializzazione dell’attività bancaria e finanziaria che divideva il settore 

bancario da quello assicurativo. 
36
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Le misure della liberalizzazione vengono sintetizzate nella tabella 1.3 che viene 

esposta di seguito:  

Internazionalizzazione dello yen liberalizzazione del mercato 

dell’Euroyen; 

liberalizzazione del mercato dei bond; 

liberalizzazione del mercato dei cambi 

Liberalizzazione dei tassi di interesse sui 

depositi 

Piena liberalizzazione dei tassi nel 1994 

Liberalizzazione dei tassi di interesse sui 

finanziamenti 

Eliminazione del sistema adottato dalla 

FBAJ e determinazione del tasso 

attraverso l’applicazione di un margine 

aggiuntivo percentuale sul prime rate 

Liberalizzazione del mercato finanziario Deregolamentazione del Call Market 

attraverso la flessibilità dei tassi e delle 

quotazioni; 

Deregolamentazione dei Bill Market 

attraverso la deregolamentazione dei tassi 

e la diversificazione delle scadenze; 

Deregolamentazione del Tokyo Dollar 

Market attraverso  l’espansione del 

mercato sia in termini di transazione che 

di aumento degli operatori e la 

conseguente abolizione delle restrizioni 

Diversificazione dell’attività bancaria Diversificazione dell’attività bancaria e 

finanziaria attraverso l’eliminazione della 

separazione tra attività bancaria ed 

assicurativa  
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1.5.3 La riforma del “BIG BANG” 

La riforma del Big Bang giapponese, promossa dal Primo Ministro Hashimoto 

nel novembre del 1996, era diretta ad internazionalizzare e liberalizzare il mercato 

finanziario cercando di creare un sistema simile a quello di Londra e di New York. 

Tale riforma era giustificata dal fatto che il sistema finanziario era caratterizzato 

da una struttura obsoleta rispetto a quella statunitense ed inglese soprattutto per ciò 

che riguardava il mercato dei cambi e dei titoli. A tale fattore poi si associava la 

volontà politica, non priva di pressioni interne ed esterne, di uscire 

dall’isolazionismo.  

Il Big Bang giapponese si basava essenzialmente su tre concetti chiave: “free” 

“fair” e “global”. Per “free” si vuole intendere la creazione di un libero mercato 

caratterizzato dalla libertà delle scelte di investimento nonché dalla 

programmazione dei prodotti finanziari e liberalizzazione dei prezzi. Per “fair” si 

intende la realizzazione di un mercato equo ed affidabile attraverso la definizione 

di una disciplina chiara e trasparente. Il termine “global” si riferisce al fatto che 

tale riforma viene concepita in senso globale attraverso l’armonizzazione della 

disciplina giuridica, contabile e della vigilanza agli standard mondiali. 

Tale cambiamento doveva portare ad una diversificazione dei prodotti finanziari 

e dei servizi bancari diretta a soddisfare le molteplici esigenze dei risparmiatori. 

Essa comunque doveva tener conto delle notevoli sofferenze bancarie per cui 

doveva essere applicata con una determinata gradualità  al fine di ripristinare la 

stabilità del sistema finanziario. 

I punti fondamentali della riforma consistevano nella: 
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· liberalizzazione del mercato dei cambi caratterizzata dall’eliminazione dei 

controlli sulle transazioni in valuta estera; 

· liberalizzazione delle operazioni in titoli e depositi; 

· possibilità per gli operatori esteri di svolgere attività senza preventive 

comunicazioni al Ministero delle Finanze; 

· completa deregolamentazione relativa alle commissioni degli agenti di borsa e 

delle attività di brokeraggio; 

· promozione e sviluppo dei pagamenti elettronici; 

· maggiore trasparenza dei mercati che si sarebbe realizzata attraverso una 

maggiore tutela degli investitori garantita da un’informazione di mercato 

quanto più simmetrica possibile; 

· misure atte al mantenimento della stabilità finanziaria consistenti sia 

nell’introduzione di azioni immediate volte ad adeguare gli indicatori finanziari 

sotto la supervisione delle Autorità, sia alla riduzione del grado di rischio degli 

investimenti; 

· eliminazione della segmentazione del settore finanziario e bancario. 

Alla luce di tali provvedimenti si può evincere che la riforma intende 

trasformare il sistema finanziario da un “oligopolio protetto” ad un moderno 

sistema concorrenziale. Tale mutamento avrebbe dovuto portare  ai risparmiatori la 

libertà di scegliere tra un ampio ventaglio di prodotti e servizi finanziari nazionali 

ed esteri. Inoltre l’innesto delle dinamiche concorrenziali avrebbero dovuto portare 

al lancio sul mercati finanziario di nuovi prodotti e ad un aumento del livello di 

qualità dei servizi finanziari. La riforma avrebbe dovuto anche agevolare la finanza 

transfrontaliera. 
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La realizzazione di tale riforma però non avrebbe portato ad evitare il fallimento 

delle istituzioni finanziarie che comunque doveva essere gestito attraverso 

l’introduzione di un sistema di tutela dei depositi, di azioni correttive volte ad 

evitare le crisi bancarie, nonché il miglioramento del protocollo di risanamento 

delle istituzioni finanziarie. 

Inoltre secondo Knight, esperto della Nomura Securities, la deregulation 

avrebbe portato come primi effetti, un continuo deflusso di capitali verso l’estero e 

ciò avrebbe portato un deprezzamento dello yen con effetti negativi per il resto 

dell’Asia.
37

 

Le questioni che rimanevano ancora aperte dopo la riforma erano la revisione 

del sistema fiscale, ed in particolar modo la riforma delle imposte sulle società 

nonché l’abolizione dell’imposta sulle transazioni in titoli, e la privatizzazione del 

sistema del risparmio postale. Nella relazione intermedia relativa alla 

riorganizzazione dei ministeri e delle agenzie governative, viene definito solo il 

principio di privatizzazione del sistema del risparmio postale gestito dal Ministero 

delle Poste e delle Telecomunicazioni. Tale azione era considerata importante per 

il processo di modernizzazione del sistema finanziario in quanto esso raccoglie il 

20% del risparmio privato.
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1.5.4 Conclusioni  

La crisi finanziaria del Giappone degli anni novanta, ha luogo in un quadro 

economico e finanziario caratterizzato da un lato dalla deregolamentazione del mercato 

finanziario, eccessivamente segmentato, e dall’altro da una serie di riforme della Banca 

del Giappone, operate dal legislatore, che non sono state in grado di conferirle quella 

autonomia necessaria a fronteggiare le sfide della liberalizzazione dei mercati ed 

attenuare le eventuali distorsioni sul sistema creditizio nonché sul mercato finanziario. 

La scarsa autonomia della Banca Centrale trova conferma nella gestione degli 

accordi bilaterali e multilaterali che hanno caratterizzato il biennio 1985 - 1987 le cui 

vicende, che saranno successivamente analizzate, rilevano la forte dipendenza dal 

governo dell’Istituto di Emissione nipponico, quasi obbligato, come si vedrà nel 

capitolo successivo del presente lavoro,  ad appoggiare la sua politica estera e valutaria 

sia nel quadro degli accordi del Plaza, sia nel contesto dei patti multilaterali del 

Louvre. 

Tale realtà, sul piano finanziario, ha portato di fatto, come si vedrà nel 

successivo capitolo, ad una diversificazione dell’attività bancaria caratterizzata da una 

politica aggressiva dei prestiti nel settore immobiliare, estero e del mercato delle azioni 

che ha inciso negativamente sulla qualità delle esposizioni bancarie, aumentando il 

grado di rischio dell’attività creditizia. 

Tale forte espansione del credito non è stata monitorata adeguatamente dalla 

Banca Centrale che in parte era impegnata ad appoggiare il governo nella politica 
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estera e valutaria, in parte era ingessata da quel sistema di regole che non le 

consentivano un adeguato controllo del sistema creditizio.  

In merito al mercato finanziario, la liberalizzazione è stata, come si vedrà in 

seguito, parziale ed asimmetrica. Si è reso pertanto necessario provvedere in tale parte 

del lavoro, ad una disamina della struttura del mercato finanziario, con particolare 

riferimento a quei segmenti in cui ha operato la deregolamentazione, al fine di poter 

configurare successivamente le annesse distorsioni provocate dalla medesima.  

Si allude per esempio all’internazionalizzazione dello yen operata attraverso  la 

liberalizzazione del mercato dell’euroyen, dei bond e dei cambi, ovvero alla 

deregulation dei tassi di interesse e dei diversi segmenti del mercato finanziario quali il 

Call Market, Bill Market, Tokyo Dollar Market.  

Tali provvedimenti, come si vedrà in seguito, hanno inciso non poco sul 

comportamento delle singole categorie degli operatori economici la cui analisi 

consentirà di evidenziare l’asimmetria e l’incompletezza della liberalizzazione, 

amplificata in un contesto di crisi, che ha contribuito alla paralisi del mercato 

pregiudicando le diverse categorie di operatori economici, ossia le imprese, le banche 

ed i risparmiatori.   
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Capitolo II 

Fattori economici ed istituzionali della crisi finanziaria nipponica 

negli anni novanta in un quadro dinamico. 

 La crisi finanziaria del Giappone fu caratterizzata da un elevato grado di 

complessità dovuto all’interazione di fattori di natura esogena ed endogena al sistema 

economico. 

Tali cause si manifestarono a livello microeconomico con  riferimento al 

comportamento nonché alle difficoltà riscontrate dalle diverse categorie di operatori 

quali le banche, le imprese e i risparmiatori; ed a livello macroeconomico dove si 

registrò un andamento negativo  di determinate grandezze quali il deterioramento della 

qualità dei prestiti bancari, la riduzione del grado di patrimonializzazione nonché 

l’impossibilità di ricapitalizzarsi da parte delle banche, la deflazione e la successiva 

inflazione nel sistema economico giapponese. 

Al fine di avere una panoramica sull’aspetto della qualità dei presti bancari del 

periodo della crisi, si è poi realizzata, nel presente capitolo, un’aggregazione del dato 

ed una sua classificazione secondo i criteri dettati dall’FSA. 

In merito poi al problema della deflazione e della successiva inflazione, la causa 

di tali patologie è stata rinvenuta nel comportamento del Governo e della Banca 

Centrale i quali, a seguito degli accordi del Plaza, firmati presso l’Hotel Plaza di New 

York il 22 settembre 1985, misero in campo, rispettivamente, una politica valutaria, 

volta a far apprezzare lo yen, ed una politica monetaria, eccessivamente espansiva, atta 

ad attenuare l’effetto deflattivo dovuto all’apprezzamento della valuta nazionale.  
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 La complessità del fenomeno patologico in esame,  risulta ancora più evidente se 

si considera il circuito economico finanziario in cui esso si manifestò.  

Infatti la deregolamentazione, asimmetrica ed incompleta, in quanto realizzata in 

modo diverso, e con diversa intensità, solo in alcuni settori dell’economia e nei 

riguardi di alcune categorie di operatori economici, fece aumentare l’aggressività delle 

aziende di credito nell’attività di finanziamento ormai orientata verso il  settore 

immobiliare, azionario ed estero. Ciò portò ad un aumento del grado di rischio delle 

loro attività che non fu monitorato, in modo adeguato, dalla Banca del Giappone.  

Essa infatti risultava ancora troppo legata alla politica economico-finanziaria del 

governo nonostante le riforme orientate verso l’indipendenza dell’Istituto di Emissione 

nipponico. 

In tale quadro, così sinteticamente configurato, occorre tenere anche presente le 

“regole tecniche” che governano gli aspetti importanti del sistema finanziario, quali il 

grado di patrimonializzazione e l’attività di ricapitalizzazione delle banche.  

  Di fronte a tale contesto, caratterizzato da elementi per certi versi eterogenei, il 

primo problema di metodo che, nella stesura del presente capitolo è stato affrontato, è 

quello di coniugare tali aspetti in un quadro dinamico volto a rilevare l’interazione dei 

fattori endogeni ed esogeni della crisi spiegandone i riflessi sia a livello micro che 

macroeconomico, non tralasciando di specificare, però, quelle regole tecniche 

internazionali quali quelle varate con i diversi accordi di Basilea I II e III che, anche se 

non sono oggetto principale della presente analisi, sono alla base delle dinamiche del 

fenomeno oggetto del presente studio e consentono di spiegarne la fattispecie 

patologica in esame. 
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 Nell’esaminare la dinamica della crisi, si sono potuti rilevare una pluralità di 

aspetti, che attestano la complessità della medesima, quali quelli economici, culturali, 

istituzionali e finanziari. 

Per tale motivo si è dovuta orientare l’indagine del fenomeno considerato verso 

gli aspetti economico finanziari ed istituzionali al fine di descrivere la crisi secondo 

un’ottica macro e microeconomica, pur riconoscendo l’importanza degli aspetti 

culturali che hanno inciso non poco sul divenire e sull’espandersi della crisi 

finanziaria.    

 I primi in quanto le crisi bancarie si trasformano, sin dai primi momenti della 

loro manifestazione da fenomeno micro, di portata aziendale, a fenomeno macro in 

relazione agli effetti, prodotti o latenti, sull’intero sistema finanziario. 

 In merito al secondo aspetto, l’analisi si è concentrata sugli accordi 

internazionali del biennio 1985 – 1987 finalizzati a realizzare un coordinamento delle 

politiche economiche volte a ridurre gli squilibri registrati nelle bilance commerciali 

dei paesi aderenti. 

Tali accordi causarono sul sistema economico nipponico un effetto recessivo 

amplificato grazie alle condizioni del sistema finanziario giapponese che portarono 

allo scoppio delle bolle speculative del mercato azionario ed immobiliare ed il 

conseguente fallimento degli istituti di credito più esposti.    
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2.1  La dinamica della crisi 

L’economia del Giappone negli anni ottanta registrò una fase di espansione 

molto lunga, caratterizzata da una fortissima accumulazione di capitale fisso e da una 

politica monetaria espansiva. Tali fattori causarono l’aumento progressivo dei prezzi 

delle azioni, delle case e della terra senza incidere sui prezzi al consumo.
39

 

Gli aumenti furono inoltre accompagnati da un’espansione del credito 

nell’economia, facilitata dalla deregolamentazione dei mercati finanziari, che spingeva 

le banche ad erogare finanziamenti, anche in carenza di idonee garanzie di rimborso da 

parte delle imprese, con la risultante di una riduzione della qualità dei prestiti erogati.
40

 

Tra l’altro le banche maggiori facevano parte del sistema dei Keiretzu che 

orientò la suddetta espansione del credito verso le imprese dello stesso convoglio. 

Il sistema finanziario giapponese, inoltre, poco trasparente soprattutto a causa 

della insana commistione tra politica e finanza, consentiva che tale situazione di scarsa 

redditività delle imprese nonché di accentuato rischio delle esposizioni bancarie, 

potesse perdurare nel tempo senza che le problematiche fossero avvertite sia a livello 

nazionale che internazionale.  
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Ad aggravare tale stato fu la deregolamentazione che rese le aziende più 

indipendenti dalle banche, le quali orientarono la loro attività, al fine di compensare la 

riduzione del loro giro d’affari, verso  impieghi con un più elevato grado di rischio. 

Aumentò infatti l’investimento azionario ed il finanziamento della speculazione 

edilizia e fondiaria.
41

  

Quando l’aumento dei prezzi passò dal mercato immobiliare ed azionario a 

quello dei beni e servizi
42

, la tardiva politica monetaria restrittiva originò la più grave 

crisi finanziaria che abbia avuto luogo in Giappone dalla fine della seconda guerra 

mondiale.
43

 

Le bolle speculative del mercato azionario e di quello immobiliare
44

 si 

sgonfiarono, causando il depauperamento del capitale bancario e delle altre istituzioni 

finanziarie, determinato sia da un progressivo aumento delle sofferenze che dal venir 

meno delle garanzie ipotecarie date dai debitori
45

.  

Tale meccanismo determinò una prolungata recessione che portò le autorità ad 

applicare una politica monetaria e fiscale fortemente espansiva. 
46

 

Tuttavia tali rimedi non  riuscirono ad attenuare gli effetti depressivi derivanti 

dal blocco del sistema finanziario caratterizzato da un’enorme crescita  dei crediti 

inesigibili e dalla drammatica riduzione del capitale che poteva compromettere il 

rispetto dei requisiti patrimoniali previsti dai tre accordi di Basilea.   
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Gli Accordi di Basilea contengono delle linee guida in materia di requisiti 

patrimoniali delle banche, redatti dal Comitato di Basilea composto attualmente da 

undici Paesi.  

Tale organo ha lo scopo di perseguire e promuovere a livello internazionale la 

stabilità monetaria e finanziaria dei sistemi economici.  

Gli accordi, assieme alle linee guida, agli standard e alle raccomandazioni, 

rappresentano un particolare strumento operativo per mezzo del quale agisce il 

Comitato e sono stabiliti nell’ottica che i singoli paesi aderenti le rispettino recependole 

nella legislazione nazionale. Infatti il Comitato, pur non avendo potere normativo e 

regolamentare sui membri, riesce ad attribuire efficacia all’attività svolta per il fatto che 

i paesi aderenti sono in sostanza vincolati alle decisioni che, di volta in volta, vengono 

prese.  

Le disposizioni formulate dal Comitato diventano poi un punto di riferimento 

anche per i paesi non aderenti. In tal modo esso promuove la convergenza verso regole 

comuni. 

Il primo accordo di Basilea sul “capitale minimo delle banche” fu formulato dal 

Comitato  nel 1988. Ad esso hanno aderito fino ad oggi ben 100 Paesi. L’operatività di 

tale accordo nei paesi dell’Unione Europea dipende dal suo recepimento da parte del 

legislatore comunitario attraverso le direttive sulle aziende bancarie, assicurative e 

finanziarie. Tale accordo infatti fu recepito con la Direttiva 647/1989.  

Le disposizioni di Basilea del 1988 contenevano la prima definizione e la prima 

misura standard del capitale minimo bancario accettata poi, a livello internazionale, 

come parametro guida.  

Il principio basilare dell’accordo consisteva nel fatto che ogni operazione di 

finanziamento doveva essere correlata ad una quota di capitale bancario a scopo 

prudenziale. Tale obbligo veniva detto onere di capitale.  
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Il patrimonio obbligatorio si determinava poi rapportando il valore del capitale 

di vigilanza, che è in sostanza il paramento di riferimento da parte delle banche centrali 

per il controllo sull’attività bancaria, e l’ammontare delle attività creditizie calmierate 

per il rischio di credito dovuto al mancato o al tardivo rimborso da parte dei debitori.  

Considerando poi il gruppo bancario, il patrimonio di vigilanza doveva essere 

almeno pari all’8% del valore delle attività finanziarie calmierate per il rischio di 

credito.   

L’Accordo di Basilea I, prevedeva l’obbligo da parte delle banche di 

accantonare un valore pari all’ 8% dei finanziamenti erogati.  

Tale somma non poteva essere investita in alcun tipo di attività finanziaria 

nell’ottica di garantire solidità e fiducia nel sistema creditizio. 

Successivamente l’accordo si rivelò inadeguato a causa dell’evoluzione 

tecnologica e dei mercati finanziari che portarono ad affrontare nuove sfide e nuove 

problematiche dovute all’ information communication technology, alla realizzazione e 

circolazione di nuovi prodotti finanziari, al mutamento sia dei mercati bancari che al 

cambiamento delle tecniche di gestione dei rischi.  

Più nello specifico non venivano prese in considerazione dal primo accordo i 

rischi derivanti dalle operazioni sui mercati immobiliari e venivano sottostimati i rischi 

di credito.  

La principale conseguenza  di tali lacune fu che le speculazioni sul mercato 

azionario ed immobiliare giapponese, atte a far aumentare il valore delle azioni e degli 

immobili, causarono l’aumento del  patrimonio delle imprese, determinando una sorta di  

elusione del vincolo del capitale minimo previsto dagli accordi del 1988.  

A fronte di tali problematiche,  nel gennaio del 2001, il Comitato di Basilea 

formulò il New Basel Capital Accord che era un documento di consultazione per 
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definire la nuova regolamentazione in materia di requisiti patrimoniali delle banche e 

porre rimedio alle distorsioni suddette.  

Tale accordo, meglio noto come Basilea II, dettava regole di vigilanza 

prudenziale sui requisiti minimi di patrimonializzazione delle banche. Infatti  gli istituti 

di credito dei paesi aderenti dovevano accantonare quote di capitale proporzionate al 

rischio assunto che veniva valutato attraverso lo strumento del rating .  

L’accordo era strutturato su tre pilastri: 

· requisiti patrimoniali; 

· controllo delle autorità di vigilanza; 

· disciplina di mercato e trasparenza. 

Esso poi fu formulato in via definitiva nel giugno del 2004 ed entrò in vigore solo 

nel gennaio del 2007. Basilea II aveva innanzitutto il fine di risolvere i problemi della 

valutazione eccessivamente semplificata della solidità patrimoniale e finanziaria delle 

imprese che richiedevano un finanziamento bancario. 

Il primo accordo infatti, basava il giudizio di solidità di un’azienda sull’analisi 

dell’evoluzione del patrimonio aziendale e sulla sua capacità attuale di rimborso senza 

prendere in considerazione le prospettive future di reddito della medesima. Era quindi 

necessario elaborare un modello più complesso di analisi che considerasse la realtà del 

mercato che negli anni era notevolmente cambiata. Inoltre era mutato anche il ruolo 

delle banche  orientate ormai verso una maggiore responsabilità, cooperazione ed 

integrazione tra impresa ed istituto di credito al fine di evitare paralisi di mercato e 

favorirne la sua crescita. 

Nel dicembre del 2010 il Comitato di Basilea ha formulato nuove regole, a garanzia 

della stabilità del sistema bancario, contenute nel nuovo accordo, noto come Basilea III.  
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Tali nuove regole sono atte ad integrare o a sostituire sia gli accordi del 1988 sia quelli 

entrati in vigore nel 2007. Esse definiscono nuovi standard internazionali per 

l’adeguatezza patrimoniale delle banche e nuovi vincoli di liquidità. 
47

 

I requisiti patrimoniali minimi come si è visto si sono fatti più stringenti nel 

tempo anche dopo l’esperienza dello scoppio della bubble economy in Giappone ed 

anche per lo scoppio della grave crisi finanziaria USA – Europa del 2007-2009. 

Ciò dimostra che la crisi finanziaria asiatica del 1997-99 non ha insegnato nulla, 

anzi il Washington consensus tra FMI – BM e tesoro USA impose al Giappone di 

realizzare una politica finanziaria contraria rispetto a quella degli USA e dell’Europa, 

ossia di erogare ingenti aiuti di Stato al sistema bancario privato.  

Al fine di esaminare il fenomeno patologico, però, occorre prendere in 

considerazione due questioni di fondo, ossia le dinamiche relative alla nascita delle 

bolle speculative e le ragioni che hanno portato ad una crisi così lunga.  

In merito al primo punto, l’origine della fase di espansione, e quindi della bolla, 

era da rinvenire in un aumento della base monetaria che portò il tasso nominale di 

interesse al di sotto di quello “naturale”.
48

  

L’espansione monetaria inoltre ebbe origine da due fattori esogeni legati 

all’attività di cooperazione internazionale, ossia gli accordi del Plaza del settembre del 
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 Per una più approfondita analisi relativa all’evoluzione sugli accordi di Basilea si veda STEFANO 
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1985 e quelli del Louvre del 1987 volti a far deprezzare il dollaro ed apprezzare lo 

yen.
49

  

Tale politica era anche la risultante delle forti pressioni esercitate 

dall’amministrazione USA nei confronti del Giappone affinché questi riducesse 

l’enorme e persistente avanzo della bilancia dei pagamenti attraverso un lungo e 

continuo apprezzamento dello Yen.
50

 

I due accordi, assieme alle pressioni USA, portarono il Giappone a realizzare un 

forte aumento della base monetaria al fine di neutralizzare gli effetti depressivi della 

rivalutazione dello yen.  

Infatti dal gennaio del 1986 al febbraio del 1987, in Giappone il tasso di sconto 

fu ridotto dal 5% al 2,5%. Ciò comportò un aumento dei prezzi sia nel mercato reale 

che in quello finanziario nipponico. Le implicazioni a medio e lungo termine di tale 

politica vennero sottovalutate dalle Autorità in quanto sul mercato dei beni di consumo 

non si registrarono segni di tensione.
51

 Non si tenne conto nemmeno dei fenomeni di 

overinvestment
52

 che avrebbero portato alla crescita del tasso naturale oltre il livello di 

quello relativo all’interesse monetario causando un’eccessiva crescita della moneta e 

del credito.  

Passando poi a considerare la molteplicità delle cause che fecero allungare il 

periodo di crisi, si può osservare che un primo fattore era da individuare nel 
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comportamento poco trasparente da parte delle banche volto celare a lungo il 

deterioramento della qualità dell’attivo nonché la riduzione della loro profittabilità.  

La scarsa trasparenza delle banche era una conseguenza della disciplina dettata 

dal  Ministero delle Finanze che condizionava l’ammissibilità degli accantonamenti a 

causa di perdite, alla presentazione di una dichiarazione che attestava che i prestiti, per 

i quali veniva fatto l’accantonamento, avevano un’elevata probabilità di inesigibilità.
53

 

A fronte di tale disposizione, gli istituti di credito non erano propensi a rendere 

evidente la debolezza dei loro bilanci per cui cercarono di nascondere a lungo la 

gravità di tale situazione. Tale meccanismo, però, portò all’insufficienza degli 

accantonamenti ed al perdurare di  una situazione di debolezza finanziaria. 

A tale causa inoltre era ancorato il fattore di debole patrimonializzazione
54

 delle 

banche che non consentiva alle medesime  di aumentare il volume dei finanziamenti 

all’economia. 
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 YOSHIO SUZUKI, The Japanese  financial system, New York, 1987, p. 189. 
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 L’indice di patrimonializzazione delle banche è un indicatore fondamentale che può essere utilizzato 

sia a livello microeconomico, per rilevare lo stato di salute di una determinata azienda di credito, sia a 

livello macroeconomico per individuare e studiare, nel contesto del rapporto banca- sistema economico,  
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fondo “cuscinetto” o fondo sicurezza per far fronte a possibili perdite” JACK REVELL, Rischio e 

solvibilità delle banche, Bologna, Ed. Comunità, 1978, p. 10.  

Il capitale bancario comunque, assolve altre funzioni, oltre a quelle indicate. Partendo dal fatto che è 

stata da tempo abbandonata la tesi in base alla quale un’istituzione creditizia può virtualmente esistere 

senza nessun apporto di capitale, così come scrive MAFFEO PANTALEONI in  La caduta della Società 

Generale di credito Mobiliare Italiano, 1910 p. 56, in letteratura vengono attribuite al capitale bancario 

diverse funzioni che possono essere così sintetizzate:  

· elemento di rafforzamento della fiducia che il mercato ripone nella capacità di una azienda di 

credito di far fronte alle proprie obbligazioni; 

· presidio della stabilità del sistema in caso di prolungate manovre restrittive di politica monetaria; 

· fonte di approvvigionamento delle risorse finanziarie che svolgono un ruolo fondamentale per la 

determinazione della liquidità; 
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Tra l’altro la ricapitalizzazione degli istituti di credito veniva inibita da diversi 

fattori quali:  

· la bassa redditività delle aziende di credito
55

: tale dato trova conferma, per 

esempio, nell’andamento del ROA
56

, ossia il return on asset, delle City Banks 

relativo al periodo 1956 – 1997, che viene di seguito riportato, dove i valori del 

ROA sono indicati sull’ordinata: 

Grafico 2. Andamento del ROA delle City Banks periodo 1955 - 1997

                                                                                                                                                                                                 

· elemento che permette l’espansione della capacità di credito della banca con effetti positivi sulla 

crescita indotta e sulla stabilizzazione dei depositi nonché sull’ammontare di riserve liquide da 

detenere. 

Tali funzioni, così sintetizzate, possono essere rinvenute in diverse pubblicazioni quali TANCREDI 

BIANCHI, L’arte del banchiere, Edibank, Milano, 1989 pp. 303 – 337; PAOLO BIFFIS, Capitale 

proprio e capitale di credito nell’azienda bancaria, Ed. Giuffré Milano, 1974 pp. 4 - 20;  FRANCESCO 

CESARINI, Aspetti funzionali e di mercato degli strumenti di ricapitalizzazione delle banche, in 

AA.VV. Ricapitalizzazione delle banche e nuovi strumenti di ricorso al mercato, a cura di GIUSEPPE 

B.  PORTALE, Ed. Giuffrè Milano 1983, pp. 47 - 73; MARIO COMANA, Vigilanza sul capitale  e 

gestione strategica della banca, Ed. Egea Milano 1990 pp. 1 - 25; GIORDANO DELL’AMORE, 

Economia delle aziende di credito. I sistemi bancari, Ed. Giuffré Milano 1969 cap. 2 parte terza; 

MARIO MASINI, La raccolta e il capitale proprio, in AA. VV La gestione della banca, a cura di 

ROBERTO RUOZI terza edizione Egea, Milano 1990, p. 403; MARCO ONADO, Aspetti economici e 

tecnici del capitale proprio delle banche in AA.VV. Ricapitalizzazione delle banche e nuovi strumenti 

di ricorso al mercato” a cura di GIUSEPPE PORTALE, Ed. Giuffré Milano 1983, pp. 75 - 108; 

MICHELE PREDA, Coefficienti patrimoniali e ricapitalizzazione delle banche, Ed. Egea Milano, 1990 

pp. 9 – 20. 
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 Fonte: TAKEO HOSHI – ANIL KASHYAP, The Japanese Banking Crisis: Where did it come 

from and how will it end? in Macroeconomics Annual 1999, Vol. 14  p. 148. 

· l’impossibilità di ottenere nuove risorse finanziarie dal mercato borsistico, a 

causa dello scoppio della bolla speculativa;  

· l’impossibilità di ottenere fondi pubblici per la ripatrimonializzazione.
57

 

Inoltre la combinazione tra il comportamento poco trasparente degli istituti di 

credito, di ostacolo all’applicazione della disciplina sul mercato,  ed il  fatto che, 

durante il periodo del dopoguerra, non si era verificato alcun fallimento bancario, 

allentò l’esercizio di un attento controllo da parte dei depositanti nei confronti delle 

banche.
58

 

Il governo pensò infine di intervenire sul fenomeno patologico attraverso una 

soluzione di natura cooperativa detta “convoy approach” che prevedeva di richiedere a 

banche sane di fornire assistenza finanziaria o incorporare quelle in difficoltà. 

D'altronde il sistema economico e finanziario giapponese era già caratterizzato 

da forme di convoglio quali per esempio la larga diffusione dei keiretsu, “spina 

dorsale” del sistema finanziario produttivo del Giappone. 

                                                           
57

 In considerazione delle molteplici funzioni svolte dal capitale bancario, la difficoltà che spesso si 

riscontra negli interventi di ricapitalizzazione delle banche consiste nella determinazione del livello 

ottimale del patrimonio.  

La teoria della finanza indica come livello ottimale di capitalizzazione il punto di minimo della curva 

del costo medio totale del capitale. In tale punto, in linea teorica, la rischiosità dell’attivo, e delle altre 

componenti che incidono sulla variabilità dei flussi in entrata ed in uscita, è minima per la banca. In 

merito alle problematiche relative all’entità della ricapitalizzazione ed alla struttura del costo del capitale 

bancario si veda MARIO COMANA, Vigilanza sul capitale e gestione strategica della banca, Milano, 

Ed. Egea, 1990 pp. 99 - 178.  

Un modello macroeconomico di determinazione del livello ottimale di patrimonializzazione fu 

formulato da FRANCO MODIGLIANI e MERTON MILLER che determinarono il livello ottimo di 

capitale basandosi sul principio che esiste, in relazione ai vantaggi fiscali del capitale di debito, una 

struttura di capitale ottimale per il sistema ma non per la singola impresa. In tal senso si veda F. 

MODIGLIANI – M. MILLER , Corporate income taxes and the cost of capital: a correction  in 

American Economic Review, N.° 53 1958, pp. 261 - 297; dello stesso autore  Debt and taxes in Journal 

of finance vol. 32, 1977 pp. 261 – 276.   
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 HIROSHI NAKASO, The financial crisis in Japan during the 1990s: how the Bank of Japan 

responded and the lessons learnt, BIS Paper  n.° 6 ottobre 2001 p. 19 
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Tale forma aggregativa è composta da una banca e da una serie di società 

industriali, finanziarie e di servizi ad essa collegate. 

Tale soluzione, tradizionalmente in uso in Giappone per motivi culturali molto 

profondi
59

, fallì soprattutto per l’incapacità culturale di comprendere quali dinamiche 

fossero in atto.   

2.2 Gli effetti della deregolamentazione sul sistema economico finanziario 

nipponico.         

 Gli effetti della deregolamentazione sul sistema finanziario nipponico possono 

essere analizzati sia a livello microeconomico che macroeconomico.  

Per ciò che riguarda il primo profilo, la deregolamentazione portò nel 1984 

all’abolizione della “real demand principle” e consentì alle aziende, soprattutto alle 

società per azioni, di raccogliere fondi tramite forme di finanziamento alternative al 

credito bancario. Tale dato veniva confermato dal comportamento di tre categorie di 

operatori economici nel periodo di riferimento, ossia: le aziende, i risparmiatori, e le 

banche.
60

 

 Per ciò che riguarda le imprese, occorre distinguere quelle di grandi dimensioni 

da quelle piccole.  

Il periodo che va dal 1983 al 1989, fu caratterizzato da una sostanziale riduzione 

della richiesta di finanziamento da parte delle aziende di grandi dimensioni. Tale dato 

era molto più evidente nel settore manifatturiero dove il calo era di circa il 50%
61
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anche perché l’export era galoppante e la bilancia commerciale in fortissimo attivo 

anche dopo lo scoppio della bubble economy del 1990, come dimostra la seguente 

tabella che riporta gli indici di indebitamento delle aziende di grandi dimensioni del 

settore industriale per il periodo 1978 – 1998
62

: 

Tabella 2.1 Indici di indebitamento rapportati all’unità del settore bancario delle aziende 

industriali di grandi dimensioni in  Giappone nel periodo 1978 – 1998 

 

                                                           
62

 HOSHI – KASHYAP, op. cit, p 148 

 

Anni 

 

Aziende di grandi dimensioni del settore  

industriale 

1978                                     0,3654 

1979 0,3372 

1980 0,3181 

1981 0,3193 

1982 0,3122 

1983 0,3041 

1984                      0,2806 

1985 0,2577 

1986 0,2560 

1987 0,2487 

1988 0,2179 

1989 0,1819 
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Fonte:: TAKEO HOSHI – ANIL KASHYAP, The Japanese Banking Crisis: Where did it come 

from and how will it end? in Macroeconomics Annual 1999, Vol. 14 dati estratti dalla tabella 4 p. 148.  

 

 

 

 

 

 

 

 

1990 0,1614 

1991 0,1584 

1992 0,1645 

1993 0,1786 

1994 0,1800 

1995 0,1756 

1996 0,1658 

1997 0,1595 

1998 0,1647 
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La riduzione dell’indebitamento nei confronti delle aziende di credito risulta più 

evidente a livello grafico: 

Grafico 2.1: Andamento degli indici di indebitamento dal settore bancario delle aziende 

industriali di grandi dimensioni in  Giappone nel periodo 1983 – 1989 ricavato dalla tabella 2.1

 

Considerando poi il settore commerciale, l’indipendenza delle aziende dal 

settore bancario si rilevava più evidente nella vendita al dettaglio rispetto al 

commercio all’ingrosso. 

 Infatti tra il 1980 ed il 1998 le aziende all’ingrosso avevano ridotto il loro grado 

di indebitamento dal settore bancario, passando da un valore pari allo 0,35 ad un valore 

di 0,30 mentre nella vendita al dettaglio l’indice di indebitamento passò da 0,35 a 0,26.  

Il forte calo comunque si riferiva al periodo che va dal 1983 al 1990 in quanto nel 

decennio successivo i valori erano rimasti pressoché costanti.
63

 

 Passando poi ad analizzare il comportamento delle aziende di piccole 

dimensioni, tale segmento non registrò un calo della domanda di finanziamenti, anzi, 
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dopo la deregulation, il grado di dipendenza finanziaria dal settore bancario era in 

lieve aumento per il periodo che va dal 1980 al 1990 come si evince dalla seguente 

tabella che rappresenta gli indici di indebitamento dal settore bancario delle aziende di 

piccole dimensioni operanti nell’industria e nel commercio
64

: 

Tabella 2.2 Indici di indebitamento dal settore bancario delle aziende di piccole dimensioni del 

settore industriale e commerciale  in  Giappone nel periodo 1978 - 1998 

Anno Aziende di piccole 

dimensioni del settore 

industriale 

Aziende di piccole 

dimensioni del settore del 

commercio  

1978                      0,3294                      0,2929 

1979 0,3009 0,2897 

1980 0,2860 0,2892 

1981 0,2954 0,3015 

1982 0,3081 0,3109 

1983 0,3178 0,3059 

1984                      0,3230                      0,3113 

1985 0,3257 0,3184 

1986 0,3417 0,3341 

1987 0,3613 0,3373 

1988 0,3436 0,3604 

1989 0,3438 0,3543 

1990 0,3438 0,3475 

1991 0,3350 0,3367 

1992 0,3537 0,3443 

1993 0,3837 0,3621 
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1994 0,3783 0,3953 

1995 0,3878 0,3891 

1996 0,3641 0,3682 

1997 0,3653 0,3775 

1998 0,3527 0,3978 

Fonte: TAKEO HOSHI – ANIL KASHYAP, The Japanese Banking Crisis: Where did it come 

from and how will it end? in Macroeconomics Annual 1999, Vol. 14 dati estratti dalla tabella 4 p. 146.  

 Sotto il profilo della raccolta, il calo dei depositi dal 1983 al 1996 era molto 

limitato, infatti il valore della quota di risparmio a livello aggregato sull’ammontare 

delle provviste passò dallo 0,67 allo 0,62. La ragione di questo effetto tenue era da 

rinvenire proprio nella deregolamentazione che non prevedeva delle regole o strumenti 

volti a consentire  l’accesso diretto dei risparmiatori al mercato dei capitali. Per 

esempio per un singolo risparmiatore l’accesso diretto allo “stock market” comportava 

spese di transazione molto elevate addirittura fino al 1998. Solo nell’ottobre del 1999 

tutte le commissioni furono pienamente deregolamentate. Inoltre fino alla fine del 

1998 era proibito l’accesso dei singoli risparmiatori a determinati mercati quali quello 

delle “stock option” e dei derivati del mercato azionario.
65

 Anche dopo la deregulation 

l’accesso dei giapponesi ordinary people all’investimento finanziario diretto non ebbe 

impennate. 

A tale fattore si aggiunse quello delle aspettative negative e delle ansie da parte 

dei Giapponesi per ciò che riguardava il futuro dell’economia. Infatti la crisi e le 

difficoltà li spinsero ad aumentare il risparmio per timore del futuro. 

 Tali limiti non riguardavano solo i risparmiatori ma anche gli investment trust 

che avevano un’autonomia molto limitata a causa della scarsa deregolamentazione di 
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tale settore dove, fino al 1998, tali organismi potevano solo stipulare contratti di 

deposito mentre non era concesso loro di svolgere altre operazioni quali le company-

type funds. Inoltre un trust investment doveva essere venduto a più di cinquanta 

soggetti e non era consentita la vendita di trust a pochi e ricchi investitori. 
66

 

 Da tale quadro si evince che la deregolamentazione non operò in tutti i segmenti 

del mercato finanziario e creò un’asimmetria per ciò che riguarda l’autonomia delle 

scelte finanziarie, ampia per il mondo delle imprese  e molto limitata per i 

risparmiatori depositanti. Tale considerazione viene proprio confermata nel dato, già 

indicato, del forte immobilismo dei risparmi che ha caratterizzato il periodo 1983 - 

1996. 

 Per ciò che riguarda le banche giapponesi, dal momento che la 

deregolamentazione portò ad una perdita considerevole della clientela tradizionale, 

dovuta ad un maggior grado di indipendenza della medesima dagli istituti di credito, 

esse orientarono la loro attività verso il segmento delle aziende di piccole dimensioni, 

verso i mercati esteri e nel settore immobiliare.  

In particolare quest’ultima scelta fu dettata dal fatto che le aziende di credito, nel 

periodo delle liberalizzazioni, non potevano aumentare gli investimenti in bond 

governativi, dal momento che il Giappone era interessato da un processo graduale di 

riduzione del debito pubblico, eccezion fatta per quelle banche che, nonostante tale 

politica, furono così abili da far crescere i loro investimenti in bond governativi, da 

non avere la necessità di incrementare le loro esposizioni nel settore immobiliare. Per 

cui, alla luce di tale quadro, si può rilevare l’esistenza di due tipi di banca: la prima che 

aumentò il possesso di bond governativi, la seconda invece orientata prevalentemente 

su operazioni di finanziamento sul mercato estero e nel settore immobiliare.  
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Tale dinamica trova conferma a livello empirico se si considerano le statistiche 

riportate nei diversi annali della Banca del Giappone
67

: 

 

Grafico 2.2 Indice  dei finanziamenti bancari alle aziende di piccola  dimensione relativo al 

periodo 1973-1997 calcolato come rapporto tra il totale dei finanziamenti erogati alle imprese 

piccole in un anno e totale dei finanziamenti erogati alle imprese di grandi dimensioni nello stesso 

anno. 

 

Fonte: TAKEO HOSHI – ANIL KASHYAP, The Japanese Banking Crisis: Where did it come from and 

how will it end? in Macroeconomics Annual 1999, Vol. 14 dati estratti dalla figura 3 p.162.  
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Grafico 2.3 Indice  dei finanziamenti bancari al settore immobiliare relativo al periodo 

1970-1996   dato dal rapporto tra il totale dei finanziamenti bancari nel settore immobiliare 

ed il totale dei finanziamenti bancari negli altri settori 

 

Fonte: TAKEO HOSHI – ANIL KASHYAP, The Japanese Banking Crisis: Where did it come from and 

how will it end? in Macroeconomics Annual 1999, Vol. 14 dati estratti dalla figura 4 p.163.  

Dal punto di vista macroeconomico la deregolamentazione portò ad una caduta 

delle riserve valutarie  di otto punti percentuali tra febbraio e marzo del 1998, causata 

da un incremento degli investimenti all’estero, soprattutto in fondi USA, dal momento 

in cui fu permesso agli operatori giapponesi di investire in mercati stranieri nonché di 

aprire conti all’estero. Successivamente, da marzo 1998 a giugno 1999, si ebbe un 

graduale aumento che diventò ancora più forte nel 1999. Tale successivo aumento fu 

dovuto anche all’entrata sul mercato di investitori esteri.   

L’ andamento valutario viene rappresentato nel seguente grafico: 
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Grafico 2.4  Andamento delle riserve valutarie espresse in miliardi di dollari nel periodo 

1997–2000 

Fonte: H.RICHARD NAKAMURA, Japanese  financial market liberalisation? Institutional 

transparency before and after the April 1998 “Big Bang” in The European Institute Studies, 1999, p. 9 

 Per ciò che riguarda invece i tassi di interesse su investimenti a breve, medio e 

lungo termine, si può osservare , considerando tre tipologie di titoli, cioè gli overnight, 

titoli con scadenza minima di tre mesi e i bond governativi a dieci anni, che a partire 

dal 1997, ci fu una sostanziale caduta sia del tasso overnight che di quelli con scadenza 

minima a tre mesi, mentre per ciò che riguarda i bond governativi si registrò prima una 

progressiva riduzione dei tassi fino al 1998, successivamente, agli inizi del 1999, 

quando il ministro Obuchi Keizō annunciò un enorme pacchetto di misure volte a 

stimolare l’economia pari a ventiquattro trilioni di yen, i tassi di interesse toccarono il 

picco massimo nel febbraio del 1999 con un valore pari al 2,45%.
68

L’ andamento di 

tali grandezze è rappresentato nel seguente grafico: 
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Grafico 2.5  Andamento dei tassi di interesse dei bond a dieci anni, tassi trimestrali e overnight 

 

Fonte: H.RICHARD NAKAMURA, Japanase financial market liberalisation? Institutional trasparency 

before and after the april 1998 “Big Bang” in The European Institute Studies, 1999, p. 10 

Le misure del ministro spiegano l’ aumento del tasso di interesse dei titoli a 

lungo termine. Nel breve periodo invece l’economia giapponese soffriva degli effetti 

della trappola della liquidità che  si manifesta attraverso l’andamento dei tassi 

d’interesse molto bassi. 

2.3 Il deterioramento della qualità dei prestiti bancari 

 I fattori che tra il 1980 ed il 1990 portarono ad un deterioramento della qualità 

dei finanziamenti bancari furono molteplici e di varia natura.  

Uno dei più importanti era legato alla deregulation del sistema finanziario 

giapponese dal momento che esso entrò in crisi in quanto incapace di adattarsi al 
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nuovo scenario creato dalla riforma e caratterizzato da un elevato grado di 

concorrenza.
69

  

 A tale fattore si aggiunse una politica monetaria, realizzata dalla Banca del 

Giappone, estremamente espansiva che creò, alla fine degli anni ottanta, eccessiva 

liquidità attraverso l’applicazione di bassi tassi di interesse.
70

 

I fattori che prolungarono poi tale crisi erano da riscontrare nel comportamento 

del governo che sottovalutò a lungo i problemi presenti nel sistema finanziario e nel 

comportamento dei contribuenti che erano poco propensi ad utilizzare fondi pubblici 

per il risanamento degli istituti di credito.
71

 

A tale situazione si associò poi il fattore della scarsa trasparenza del sistema 

bancario che permise, fino al 1993, di celare tali criticità che man mano si facevano 

sempre più evidenti come dimostrano i dati della seguente tabella (dati in miliardi di 

yen)
72

:  

Tabella 2.3 Dati relativi ai “finanziamenti cattivi” suddivisi tra banche maggiori ed altri 

istituti di credito con riferimento ai mesi di marzo e settembre dal 1993 al 1999.  

Date Prestiti cattivi  

banche maggiori 

Prestiti cattivi 

altre banche 

Marzo 1993 11,730 12,685 

Settembre 1993 12,662 13,732 

Marzo 1994 12,472 13,659 

Settembre 1994 12,198 13,439 
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Marzo 1995 11,637 12,961 

Settembre 1995 11,969 13,421 

Marzo 1996 20,357 26,831 

Settembre 1996 18,846 24,383 

Marzo 1997 18,447 23,987 

Settembre 1997 17,890 23,896 

Marzo 1998 21,978 29,758 

Settembre 1998 22,008 30,078 

Marzo 1999 20,250 29,627 

Fonte: TAKEO HOSHI – ANIL KASHYAP, The Japanese Banking Crisis: Where did it come from and 

how will it end? in Macroeconomics Annual 1999, Vol. 14 dati estratti dalla tabella 14 p. 176  

Al fine di individuare le diverse situazioni patologiche, legate alla qualità dei 

prestiti, la FSA  formulò quattro diverse categorie di debiti cattivi: 

· la quarta categoria comprendeva i finanziamenti erogati alle aziende 

fallite che non erano esigibili; 

· la terza categoria riguardava i finanziamenti erogati ad aziende che erano 

in bancarotta, coperti da garanzia assicurativa, il cui valore di mercato 

era ben al di sotto di quello di sottoscrizione, per cui sorgeva il rischio di 

ottenere il rientro del credito per un valore inferiore all’importo erogato; 

· la seconda categoria riguardava finanziamenti soggetti a “specifici rischi 

di gestione” ossia che non erano valutati come inesigibili ma che erano al 

tempo stesso caratterizzati da un elevato rischio di inesigibilità; 

· la prima categoria, di natura residuale, comprendeva tutti gli altri 

prestiti.
73
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In base a tale sistema classificatorio il valore dei finanziamenti, riferito al 

periodo marzo settembre 1998, viene sintetizzato nella seguente tabella: 

Tabella 2.4 Dati relativi alla distribuzione dei prestiti nell’anno 1998 in base alla 

classificazione della FSA 

Banche Date Presiti valori in miliardi di Yen Totale 

prestiti 

  Categoria I Categoria II Categoria III Categoria IV  

Maggiori Mar. 

1998 

371,607 45,157 4,808 125 421,697 

Altre banche Mar. 

1998 

544,814 65,488 6,065 130 616,495 

Maggiori Sett. 

1998 

354,629 45,537 5,697 77 405,940 

Altre banche Sett. 

1998 

524,980 66,78 6,863 86 598,007 

Fonte: TAKEO HOSHI – ANIL KASHYAP, The Japanese Banking Crisis: Where did it come from and 

how will it end? in Macroeconomics Annual 1999, Vol. 14 dati estratti dalla tabella 15 p. 179  

Il settore che era comunque caratterizzato dalla più alta concentrazione di 

finanziamenti cattivi era quello immobiliare. Ciò era dovuto al fatto che a partire dal 

1990, il prezzo dei terreni  collassò e le banche che, grazie alla deregulation, avevano 

investito nel settore, si trovarono ad avere un elevato indice di finanziamenti cattivi ed 

un basso tasso di redditività.
74

 

Tale risultato derivava da una politica aggressiva dei finanziamenti erogati al 

settore immobiliare. Infatti a partire dal 1985 ci fu un grande mutamento nella politica 
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dei prestiti da parte delle banche che, a causa del forte calo della loro clientela 

tradizionale, formata dal settore commerciale ed industriale, orientarono, come già 

visto in precedenza, la loro attività di finanziamento verso il settore delle assicurazioni, 

e quello immobiliare che era in fase di bolla. Gli immobili, tra l’altro, servivano per 

essere dati in garanzia al fine di ottenere finanziamenti da investire nella finanza o in 

altri immobili di nuova costruzione. 

In particolare, tale attività era strettamente correlata all’andamento dei prezzi 

della terra e dei terreni urbani edificabili che in sostanza costituivano garanzia dei 

prestiti.  

Con il crollo dei prezzi delle terre, dovuto ad un provvedimento del governo che 

limitava il credito delle banche nei confronti del settore immobiliare, negli anni 

novanta gli istituti di credito videro pregiudicata la qualità dei finanziamenti al settore 

immobiliare verso il quale risultavano fortemente esposti. Di conseguenza fu 

fortemente compromessa sia la qualità dell’attivo dei loro bilanci, nonché il relativo 

grado di patrimonializzazione. Ciò portò gli istituti di credito a ridurre la loro attività 

di finanziamento al settore.
75

 

 

 

2.4 Gli accordi del Plaza e del Louvre   

 Tra il 1985 ed il 1987, la questione fondamentale e dibattuta nella politica 

economica giapponese era quella di trovare il giusto equilibrio tra azioni di politica 
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monetaria e fiscale nel quadro di un’economia internazionale fortemente in crisi e 

caratterizzata da enormi squilibri. 

 In tale contesto, il Giappone inoltre ebbe delle forti pressioni, da parte degli  

Stati Uniti, volte a far apprezzare lo yen e stimolare la domanda interna. 

 Il governo giapponese mise in campo un mix di politica economica che contribuì 

pesantemente a scatenare la crisi finanziaria. 

 Infatti il meccanismo recessivo, che derivava in parte dall’interazione di fattori 

esogeni, può essere scandito sinteticamente nelle seguenti fasi: 

· prima della fine del 1985 fu stabilito, a livello internazionale, da parte delle 

cinque economie moderne e più industrializzate cioè Giappone, USA, 

Inghilterra, Francia e Germania (il G5),   come obiettivo prioritario quello di 

ridurre gli squilibri delle bilance commerciali attraverso un intervento 

coordinato sul mercato dei cambi; 

· nel settembre del 1985 furono formalizzati gli accordi bilaterali del Plaza,
76

, 

che prevedevano il coordinamento delle politiche valutarie tra gli USA ed il 

Giappone. Tali accordi causarono una forte pressione deflazionistica nel 

sistema economico nipponico  determinata sia dal forte apprezzamento dello 

yen sul dollaro, sia da uno scarso stimolo della domanda interna; 

· nel primo semestre del 1986, iniziò a prendere forma sul mercato 

internazionale, un coordinamento delle politiche monetarie dei cinque paesi 

suindicati, propedeutico agli accordi stipulati al Museo del Louvre  nel 1987. 

Tale fase segnò il passaggio dallo strumento bilaterale, palesemente 
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fallimentare per risolvere i problemi di politica economica internazionale, a 

quello multilaterale. 

· successivamente agli accordi del Louvre e fino alla fine del 1987, ci fu un 

coordinamento, nella gestione della domanda sui mercati interni, tra i cinque 

paesi industrializzati volto a fronteggiare la crisi e gli squilibri nella bilancia 

commerciale. 

Considerando ora in modo più analitico gli eventi che hanno caratterizzato il 

biennio 1985-87, si può osservare come la politica economica internazionale delle 

cinque economie avanzate  fosse incentrata sull’idea che i mercati internazionali di 

capitale potessero rendere lo yen una valuta più attraente per gli investimenti rispetto al 

dollaro. Fu proprio tale opinione generalizzata che portò, nel periodo considerato, agli 

accordi del Plaza e del Louvre.  

Infatti nell’aprile del 1985 David Mulford, del Segretariato del Tesoro per gli 

Affari Internazionali degli Stati Uniti, e il Viceministro per gli Affari Internazionali 

giapponese Oba Tomomitsu, cercarono di concordare una strategia per abbassare il 

valore del dollaro al fine di ridurre il disavanzo commerciale americano.  

Da tale dialogo nacque l’idea di realizzare un intervento coordinato tra i due 

governi attraverso un piano bilaterale che riguardasse inizialmente i due Paesi e che 

successivamente sarebbe stato esteso anche all’Europa. 

Nell’ottica di pervenire a tale accordo bilaterale, si aprì nell’agosto del 1985 una 

fase preliminare caratterizzata dalla preparazione dei documenti che sarebbero stati 

propedeutici alla formalizzazione del patto di cui solo pochi esponenti, di entrambi i 

governi, erano a conoscenza.
77

  

                                                           
77

 GRIMES, op.cit., pp. 108 - 111  



73 

 

Tale accordo prevedeva un coordinamento delle politiche economiche volto a far 

deprezzare la valuta del dollaro ed apprezzare quella dello yen. In sostanza esso aveva 

il fine non solo di riequilibrare il rapporto tra dollaro e yen, ma ancorare a tale 

equilibrio le valute delle altre tre economie: Francia, Germania ed Inghilterra. Più in 

particolare  prevedeva un deprezzamento del dollaro di dieci, dodici punti percentuali 

rispetto allo yen, in quanto tale svalutazione avrebbe reso i prodotti USA più 

competitivi sul mercato internazionale e ridotto il disavanzo commerciale.
78

 

In prima battuta, gli effetti dell’accordo del Plaza furono più ampi rispetto a quelli 

preventivati, infatti il dollaro si deprezzò di ben 18 punti percentuali rispetto allo yen.
79

  

Dopo due settimane dall’accordo, la Germania dichiarò che la valuta statunitense 

si era deprezzata sufficientemente. Il governo USA però non era ancora soddisfatto dei 

risultati ottenuti pertanto voleva che la valuta nazionale continuasse a deprezzarsi. 

Il Giappone, in base agli accordi presi, appoggiò la linea USA con un intervento 

della Banca Centrale che, bloccando l’ aumento dei tassi di interesse a breve termine,  

non consentì la stabilizzazione del dollaro, che continuò a deprezzarsi nei confronti 

dello yen per tutto il 1985. 

Nel gennaio del 1986 i cinque paesi industrializzati si riunirono di nuovo, per 

inaugurare la seconda fase legata al deprezzamento del dollaro ed all’apprezzamento 

dello yen ossia la discussione e la realizzazione di un pacchetto di misure atto a 

stimolare l’economia giapponese. Allo stesso tempo fu concesso al governo nipponico 

ampia autonomia di scelta circa i tempi e le modalità di realizzare tali azioni. 
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Nello stesso anno, però, il rapido apprezzamento dello yen portò ad una forte e 

profonda recessione nell’economia giapponese dovuta alla deflazione. 

Era chiaro che solo un intervento di politica monetaria poteva fermare il processo 

deflattivo, infatti il 30 gennaio del 1986 la Banca del Giappone abbassò il tasso di 

interesse dal 5 al 4,5% .
80

  

Nonostante tale azione di politica monetaria, realizzata dall’Istituto di Emissione 

ma voluta dal Ministero delle Finanze, lo yen continuava ad apprezzarsi sul dollaro. 

A fronte di tale situazione, la Banca del Giappone lamentava il fatto che il mix di 

politica monetaria  e fiscale risultava sbilanciato in quanto orientato troppo verso la 

politica monetaria, per cui occorreva trovare un nuovo equilibrio tra la leva monetaria 

e quella fiscale. 

Di opinione contraria era invece il Budget Bureau  del Ministero delle Finanze che 

affermava l’efficacia della politica monetaria non solo per la riduzione del valore della 

valuta, ma anche perché sarebbe stato di stimolo all’economia. 

Alla luce di tali differenti posizioni, la necessità di azionare la leva fiscale, per far 

fronte a tale situazione altamente recessiva, fu avvertita a livello politico dal Ministro 

delle Finanze Miyazawa Kiichi che nel 1986 raggiunse un accordo con l’allora 

Segretario di Stato USA, James Baker, in base al quale il Giappone portò il tasso 

ufficiale di sconto al 3% e si impegnò ad adottare un pacchetto di misure volte a 

stimolare l’economia, mentre il governo statunitense stabilizzò il dollaro dichiarando 

che il suo valore aveva raggiunto livelli sufficientemente accettabili. 
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Tale accordo mise in difficoltà la Banca del Giappone, contraria ad usare solo ed 

esclusivamente la leva monetaria, che  comunque lo accettò solo in quanto parte di una 

intesa più ampia che prevedeva anche misure fiscali di stimolo all’economia.
81

   

Agli inizi del 1987 lo yen continuò a salire pertanto si rese necessario tornare ai 

negoziati multilaterali di cui il primo fu quello del Louvre tenutosi il 21 febbraio del 

1987. 

Gli obiettivi concordati con i paesi aderenti all’accordo del Louvre furono quelli di 

risolvere o ridurre gli squilibri dell’economia globale, assicurando la crescita a livello 

internazionale. In particolare si stabilì come obiettivo quello di una crescita stabile e 

che non doveva originare  impennate inflazionistiche. Esso prevedeva inoltre, per la 

prima volta dal 1973, un pacchetto di obiettivi relativi ai tassi di cambio prendendo 

come riferimento le sette più importanti economie di mercato. 

In merito al mercato valutario, i paesi partecipanti avevano inoltre fissato una 

parità tra yen e dollaro e tra marco e dollaro ed una banda di oscillazione del cambio 

tra il 2,5 e il 5%. Se il rapporto avesse superato tali limiti, i Paesi avrebbero avuto 

l’obbligo di intervenire per ripristinarlo. 

Tale accordo ebbe una notevole importanza in quanto per la prima volta i Paesi 

firmatari affermarono pubblicamente l’importanza del coordinamento delle politiche 

economiche dando anche rilievo all’attività di consultazione tra i membri, necessaria 

per il confronto e la relativa soluzione dei problemi. 

Nonostante i buoni propositi che animavano l’accordo, l’effetto sull’economia 

internazionale e sui singoli paesi fu alquanto incerto.  
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In merito al Giappone, se da un lato il Ministro delle Finanze non fu in grado di 

portare avanti il pacchetto di misure per la crescita, dall’altro la Banca Centrale 

abbassò il tasso di sconto per ben cinque volte portandolo al 2,5%. In sostanza i vecchi 

problemi dell’economia internazionale dopo l’accordo non furono nemmeno in parte 

risolti.
82

  

 

2.5 Lo scoppio della “Bubble Economy”  

L’economia giapponese nella seconda metà degli anni ottanta fu caratterizzata da 

una crescita al di sopra della media e con un’inflazione vicino allo zero. 

Tali condizioni portarono ad una notevole riduzione del “rischio paese” per gli 

investimenti nonché a rivedere verso l’alto le aspettative di crescita dell’economia. 

Tale periodo inoltre, come già visto, fu caratterizzato da una serie di riforme 

consistenti: 

· nell’allentamento del controllo sui tassi di interesse iniziato con la 

liberalizzazione dei depositi vincolati del 1983; 

· nella deregolamentazione del mercato dei capitali caratterizzato sia 

dall’abolizione dei vincoli di investimento, sia dalla creazione del mercato del 

credito commerciale del 1987; 

· nell’ allentamento delle restrizioni riguardanti l’erogazione dei prestiti. 

Le suddette misure ebbero importanti conseguenze nel sistema bancario dove le 

aziende di credito ebbero la possibilità di espandere e diversificare il loro portafoglio e 

quindi aumentare il grado di rischio degli investimenti. 
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 Sul fronte internazionale, poi, la politica monetaria del Giappone fu incentrata 

nel riequilibrare il rapporto di cambio con il dollaro, ridurre il proprio avanzo 

commerciale e limitare gli squilibri internazionali dovuti alla crescita della sua 

economia attraverso la politica monetaria che, come si è potuto osservare, portò ad una 

riduzione drastica del tasso di sconto.
83

 

 In tale quadro economico così sinteticamente descritto si innestò il collasso della 

bolla speculativa generata dalle condizioni descritte in precedenza che portarono ad 

una sopravalutazione nel mercato delle azioni e nel settore immobiliare.  

Tale dinamica si ripete sistematicamente in tutte le economie nella fase 

produttiva espansiva con bilancia commerciale attiva, come per esempio quella della 

Cina di oggi, e negli stati finanziarizzati, come gli USA fino al 2007 e gli Emirati fino 

ad un paio di anni fa.  

Infatti dopo il picco del valore delle azioni, registrato nel 1989, il mercato crollò 

nell’anno successivo a seguito sia dello scoppio della bolla immobiliare che 

dell’aumento del tasso ufficiale di sconto deciso dalla Banca del Giappone il cui 

andamento è descritto nel seguente grafico: 
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Grafico 2.4  Andamento del tasso ufficiale di sconto in Giappone nel periodo 1985 - 1997

 

Fonte: AKIHIRO KANAYA – DAVID WOO, The Japanese Banking Crisis of the 1990’ s: Source and 

Lessons, in IMF Working Paper, January 2000, p. 9. 

 Nello stesso periodo il Ministro delle Finanze, al fine di bloccare il continuo 

aumento del valore dei terreni edificabili causato anche dagli investimenti delle banche 

nel settore immobiliare, emanò delle linee guida che prevedevano dei limiti massimi di 

prestiti delle aziende di credito al settore in parola. Tale provvedimento fece calare il 

prezzo dei terreni a partire dal 1991, come risulta evidente nel presente grafico: 
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Grafico 2.5  Andamento dei prezzi dei terreni in Giappone nel periodo 1985 – 1997(milioni di yen).

 Fonte: Fonte: AKIHIRO KANAYA – DAVID WOO, The Japanese Banking Crisis of the 1990’ s: 

Source and Lessons, in IMF Working Paper, January 2000, p. 9. 

 

Il calo della crescita economica associato alla drastica riduzione del prezzo delle 

azioni e dei terreni, misero in serie difficoltà le banche e le istituzioni finanziarie. 

Infatti: 

· la riduzione del valore dei terreni fece deteriorare la qualità dei prestiti erogati 

dagli istituti di credito al settore immobiliare con conseguente pregiudizio della 

qualità dell’attivo dei loro bilanci; 

· la riduzione del prezzo delle azioni recò grave pregiudizio al grado di 

patrimonializzazione degli istituti di credito; 

· il rallentamento dell’economia portò anche un generalizzato stato di insolvenza 

da parte dei debitori con il conseguente aumento delle sofferenze bancarie.  

A fronte di tale scenario di crisi, dovuto allo scoppio della bolla, molte banche non 

furono in grado di adottare delle misure appropriate per farvi fronte e adattarsi al 
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nuovo contesto. Preferirono, anzi, aspettare che i prezzi tornassero allo stesso livello 

del periodo precedente al collasso della bolla. 
84

 

Tale atteggiamento di immobilismo portò nel decennio degli anni novanta al 

fallimento di molti istituti di credito giapponesi quali per esempio la Tōkyō Kyōwa e 

l’Anzen nel dicembre del 1994 e il dissesto della Sanyō nel novembre del 1997. Dello 

stesso anno è anche  la crisi della Hōkkaidō Takushoku Bank. 

In merito a quest’ultimo istituto bancario, le negoziazioni con l’Hōkkaidō Bank 

relativa ad una possibile acquisizione della HTB finalizzata al suo salvataggio, 

raggiunsero un punto morto e furono destinate a fallire. 

Nel settembre del 1997, una volta che era stato abbandonato il piano di 

acquisizione della banca, ci fu un aumento progressivo ed accelerato della chiusura dei 

depositi bancari da parte dei risparmiatori, simile al fenomeno della corsa agli sportelli. 

85
Ciò fece aumentare le difficoltà dell’istituto bancario che dichiarò il proprio 

fallimento il 17 novembre del 1997. 

Un altro importante dissesto fu quello della Yamaichi Securities che collassò a 

causa di un’ enorme insolvenza dovuta all’incapacità di pagare debiti per circa 1,8 

miliardi di dollari. 

D’altra parte la Fuji Bank, una della maggiori banche che controllavano la 

Yamaichi, fu incapace di fornire supporto alla sua controllata.
86
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Un altro importante problema del sistema finanziario giapponese, fu la crisi delle 

Long Term Credit Bank che nel 1998 ebbero seri problemi di liquidità che indussero i 

mercati a vendite di strumenti finanziari a prezzi in forte discesa e ad una elevata 

richiesta di attività liquide.
87

 

Tale andamento non fece altro che aumentare la crisi di tali tipi di banche 

peggiorando il loro stato di insolvenza. 

In merito alle misure di salvataggio, la Banca del Giappone ed il governo misero in 

campo rimedi diversi in relazione alle problematiche, nonché ai casi di crisi, che di 

volta in volta si presentavano. 

L’analisi di tali misure e più in generale delle soluzioni adottate dalle autorità per 

uscire dalla crisi verranno prese in considerazione più avanti.   

 

2.6 La crisi finanziaria giapponese: un confronto con i modelli teorici di 

sviluppo dei dissesti finanziari. 

L’analisi del fenomeno patologico, sin qui realizzata, consente di svolgere ora un 

confronto tra la fattispecie in esame ed i modelli teorici di sviluppo delle crisi 

finanziarie che, nei diversi periodi storici, sono stati formulati in dottrina da parte di 

diversi studiosi, appartenenti a scuole di pensiero differenti. 

Infatti le formulazioni teoriche dello sviluppo delle crisi finanziarie sono 

riconducibili in sostanza a due scuole di pensiero: quella classica e quella keynesiana.  

Di tali modelli si prenderanno in considerazione solo quelli similari alla 

fattispecie in esame al fine di realizzare una matrice concettuale che metta a confronto 
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gli elementi delle formulazioni teoriche con quelli concreti della crisi finanziaria 

nipponica degli anni novanta. 

Considerando i modelli classici, le prime teorie che possono essere prese in 

considerazione, sono quelle di Veblen (1904) e di Mitchell (1913 e 1927)
88

. 

Tali autori individuarono la fase traumatica della crisi nella liquidazione del credito 

che si veniva a creare nella fase espansiva dell’economia. 

Infatti secondo Veblen durante l’espansione del sistema economico aumentano i 

profitti e le aspettative sulle variabili macroeconomiche migliorano, portando così ad 

un aumento della domanda di credito. Quando poi il differenziale tra il costo del 

finanziamento ed il guadagno atteso degli investimenti si riduce, la struttura 

finanziamento-investimento diventa per l’impresa un elemento negativo per la gestione 

e quindi l’imprenditore tenderà a liquidare componenti dell’attivo, cancellare crediti, 

sottostare ad elevati tassi di sconto, per tornare liquido e pagare i debiti contratti.  

Tale situazione porta a perdite sequenziali che nel lungo periodo determinano la 

crisi finanziaria. 

Il modello di Veblen è stato successivamente sviluppato da Mitchell secondo il 

quale la crisi viene causata da un’accumulazione di tensioni nel sistema economico. 

Infatti il fenomeno patologico viene generato durante il graduale passaggio dalla 

fase di espansione a quella recessiva del sistema economico a causa del mutamento del 

tipo di finanziamenti richiesti dalle imprese alle banche.
89
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Nel periodo recessivo aumenta infatti la richiesta di finanziamenti a breve che, ben 

presto, diventa soggetta a razionamento e ad un aumento dei tassi di interesse  causato  

dalle limitate disponibilità liquide delle banche nel breve periodo.  

Tale fenomeno, combinato con la riduzione della redditività attesa degli 

investimenti, porta alla crisi sia  le imprese e sia le banche incapaci di recuperare i 

crediti. 

Un altro contributo significativo per lo studio della crisi finanziaria è stato dato da 

Hilferding (1985)
90

 in base al quale nell’economia, all’inizio della fase espansiva, il 

tasso di interesse risulta basso fino a raggiungere un livello che, superato il quale, porta 

verso la recessione. 

Questo fenomeno determina la crisi finanziaria che si realizza in sostanza in due 

modalità ed in due ambiti: 

· nella borsa valori, attraverso il crollo del prezzo delle azioni dovuto alla 

riduzione del differenziale tra profitto atteso dai titoli rischiosi e quello relativo 

ai titoli privi di rischio; 

· nelle banche che, dovendo finanziare le imprese, si trovano ad avere un 

maggior grado di esposizione nei confronti del sistema reale. 

Passando poi a considerare i modelli keynesiani e neokeynesiani, un primo importante 

contributo è quello di Minsky (1975)
91

 in base al quale le variabili finanziarie del sistema 

economico sono quelle maggiormente condizionate dalle aspettative future che incidono in 

                                                           
90

 RUDOLF HILFERDING, Il credito nello sviluppo del ciclo, in Le crisi finanziarie, Ed. Il Mulino, 

1985. 
91

 HYMAN.PHILIP MINSKY, John Maynard Keynes, New York, Columbia University Press, 1975. 



84 

 

modo prevalente sulle scelte di portafoglio sia per ciò che riguarda i finanziamenti sia per ciò 

che riguarda gli investimenti.
92

 

Secondo Minsky le variabili finanziarie  rendono l’ economia capitalistica 

“intrinsecamente instabile” . 

Pertanto la fragilità del sistema finanziario non è da rinvenire in errori specifici o 

incidenti, ma è dovuta sia all’esistenza di soggetti che operano in condizioni 

coperte, speculative ed ultra speculative,
93

 sia a quel processo endogeno che porta 

ai fallimenti bancari ed alla successiva fase delle crisi finanziarie sistemiche. 

 Alla luce di tali modelli teorici si può costruire una matrice che metta in risalto 

gli aspetti comuni tra la crisi finanziaria del Giappone negli anni novanta e le 

formulazioni teoriche su citate. Da tale analisi comparativa emerge come tali modelli 

siano ancora relativamente attuali nel descrivere il fenomeno patologico. 

 

Tabella 2.5 La crisi finanziaria nipponica ed i modelli della teoria classica e neokeynesiana 

  Modelli della scuola classica 

Autore Anno Modello teorico Cause della 

crisi 

Elementi comuni alla crisi finanziaria 

nipponica degli anni novanta 

Veblen 1904 Visione creditizia. 
Manifestazione 

progressiva della crisi. 

Espansione 
dell’economia, 

aumento dei 

crediti, riduzione 
del differenziale 

profitti attesi 
costo del credito, 

perdite per le 

banche e le 
imprese 

Tale dinamica si può riscontrare  nello scoppio 
della bolla speculativa nel settore immobiliare 

dove la differenza tra profitti attesi e costo del 

credito si riduce in conseguenza della riduzione 
dei prezzi delle terre e delle case, la struttura 

finanziamento investimento diventa per le 
banche e le imprese un fattore negativo. 

Mitchell 1913 e 1927 Visione ciclica delle crisi 

che si manifestano in 

modo lento e graduale 

La riduzione 

della redditività 

attesa degli 
investimenti 

porta alla crisi 

sia le imprese 
che le banche 

La riduzione della redditività attesa sia nel 

settore immobiliare che sul mercato azionario 

causò una riduzione della qualità delle 
esposizioni delle banche giapponesi nonché un 

notevole pregiudizio al grado di 

patrimonializzazione delle stesse 
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incapaci di 

recuperare i 
crediti 

Hilferding 1910 Ciclicità delle fasi 

economiche e finanziarie 

Un tasso di 

interesse 
eccessivamente 

basso porta al 

crollo del prezzo 
delle azioni nella 

borsa valori e ad 

una maggiore 
esposizione delle 

banche nei 

confronti del 
sistema reale. 

Il sistema finanziario giapponese durante il 

periodo di crisi fu caratterizzato da: 

· un tasso di interesse eccessivamente 

basso; 

· il crollo del valore delle azioni sul 
mercato borsistico; 

· eccessiva esposizione delle banche 
nei confronti del settore immobiliare. 

I modelli della scuola Keynesiana e neokeynesiana 

Minsky 1975 

e 

1982 

Visione 

Keynesia

na del 
ruolo del 

credito e 

della 
moneta 

nel 

sistema 
economi

co 

La fragilità del 

sistema 

finanziario è 
da rinvenire 

nell’esistenza 

di soggetti che 
operano in 

condizioni 

speculative e 
in quel 

processo 
endogeno che 

porta alle crisi 

bancarie e 
finanziarie 

Esistenza di 

attività 

speculativa 
nel settore 

immobiliare 

da parte delle 
banche, 

realizzazione 

del processo 
endogeno che 

segna il 
passaggio 

dalle crisi 

bancarie alla 
crisi 

finanziaria 

giapponese. 

 

Dalla lettura della presente tabella emerge la molteplicità degli aspetti della crisi 

finanziaria giapponese che non può essere senz’altro spiegata solo da un unico 

modello. Ciò conferma la necessità, rappresentata sin dall’inizio nel presente lavoro, di 

considerare più aspetti del fenomeno patologico e spiegarli in un’ottica dinamica al 

fine di superare l’ostacolo dell’eterogeneità di tali fattori di crisi.  

Essi, analizzati singolarmente, non avrebbero consentito la configurazione 

dell’entità del fenomeno realizzando così una visione distorta ed incompleta della 

realtà esaminata. 

Bisogna tuttavia osservare che i modelli su esposti realizzano un’analisi 

economica e finanziaria del fenomeno patologico alla quale si deve aggiungere uno 

studio degli aspetti culturali dal quale si rilevano i caratteri specifici dei giapponesi 
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considerati ottimi produttori Toyotisti post-fordiani ma meno preparati a muoversi in 

un’economia deregolata e globalizzata. 

2.7 Conclusioni 

La ricostruzione dinamica del fenomeno patologico ha portato a scandire le 

diverse fasi della recessione economica e finanziaria giapponese identificabili nella 

deregolamentazione del sistema finanziario, nel deterioramento della qualità dei 

prestiti bancari, nelle conseguenze recessive degli accordi del Plaza e del Louvre 

nonché nel conseguente scoppio delle bolle speculative sul mercato azionario ed 

immobiliare. 

Da tale quadro emergono diverse considerazioni relative sia al sistema 

finanziario che al contesto istituzionale in cui ebbe luogo la crisi.  

In merito al primo aspetto, risulta evidente che il sistema bancario non era 

preparato  ad una repentina liberalizzazione dell’attività finanziaria. Le banche infatti 

avrebbero dovuto operare una rideterminazione delle strategie di business 

ponderandole con un diverso modello di gestione del rischio eventualmente mutuato 

da quelli previsti dagli accordi di Basilea I.  

Dal lato della raccolta, inoltre, la scarsa mobilità dei depositi, dovuta 

all’asimmetria della deregolamentazione, minò la tutela del piccolo risparmio, detenuto 

dagli istituti di credito in crisi, creando incertezza e panico bancario con l’effetto di un 

peggioramento del dissesto finanziario.  

Sotto il profilo istituzionale, come si vedrà in seguito, le politiche adottate dal 

governo e dirette ad arginare la crisi furono tardive ed inefficaci. 



87 

 

Infatti il fallimento della politica monetaria e fiscale fu dovuta all’eccessivo 

immobilismo dei decision makers giapponesi, i quali cercarono di guadagnare tempo 

nella speranza del successo della politica fiscale atta a stimolare la domanda interna 

attraverso l’aumento della spesa pubblica.  

Tale comportamento era giustificato dal fatto che essi non erano in grado di 

formulare una diversa ipotesi di soluzione alla crisi. 

In merito poi alla politica monetaria, la Banca Centrale giapponese cercò di far 

fronte alle pressioni deflazionistiche attraverso una riduzione graduale dei tassi di 

interesse.  

Tale politica si dimostrò fallimentare in quanto troppo lenta per produrre i suoi 

effetti in rapporto agli shock che determinarono enormi squilibri sia a livello micro che 

macro. Essa comunque non sarebbe stata in grado di produrre effetti significativi anche 

se fosse stata più veloce a causa della eterogenea natura dei fattori di crisi che erano 

entrati in gioco quali anche quelli culturali. 

Occorre dire tuttavia che l’analisi e la previsione dei rimedi, atti ad arginare la 

crisi finanziaria, è alquanto complessa per la molteplicità degli aspetti che la 

riguardano e per la pluralità degli effetti che essa causa nel sistema economico 

finanziario. 

Tale complessità è dimostrata dalla pluralità delle visioni del fenomeno 

ascrivibili a due scuole di pensiero cioè quella classica e quella Keynesiana - 

Neokeynesiana. 

La prima spiega la crisi basandosi sul ciclo economico, individuando al suo 

interno le variabili scatenanti, mentre la seconda pur partendo dall’analisi 
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congiunturale, spiega il fenomeno patologico come naturale conseguenza dell’ attività 

speculativa dovuta alla fragilità del sistema finanziario. 

Alla luce di tali visioni differenti, che hanno come comune denominatore il ciclo 

economico, occorre osservare che entrambe le teorie propongono modelli dove alcuni 

fattori di crisi sono rilevanti rispetto agli altri ed, allo stesso tempo, nessuno dei 

modelli esclude o fa una selezione delle determinanti più importanti della crisi 

finanziaria. 

Ciò è dovuto al fatto che essa si articola in fattori ed effetti differenti e di varia 

natura che non possono essere esclusi quali per esempio la fragilità del sistema 

finanziario, il fattore speculativo, la redditività degli investimenti. 

Pertanto, considerando le determinanti alla crisi, si può osservare che quella che 

individua i fattori  più importanti, è la visione creditizia del fenomeno avanzata da 

Veblen in quanto l’attività speculativa, considerata dai Keynesiani come fattore 

dominante, non è altro che la conseguenza dell’espansione dell’economia dalla quale 

l’autore parte per spiegare il modello.  

Considerando infine la realtà giapponese il modello di Veblen trova maggior 

riscontro in quanto descrive in ordine sequenziale gli eventi che hanno caratterizzato la 

crisi finanziaria del Giappone e che hanno rappresentato il terreno fertile per l’attività 

speculativa. 

 

 

 

 



89 

 

CAPITOLO III  

Le soluzioni alla crisi finanziaria giapponese degli anni novanta 

 

L’intervento del governo giapponese, volto a far fronte alla crisi finanziaria, 

venne realizzato in un’economia caratterizzata da un articolato sistema di fenomeni 

patologici la cui interazione portò ad una crisi non solo di per sé complessa, ma anche 

di grandi dimensioni. 

L’interdipendenza dei settori azionario-immobiliare-valutario portò gli effetti 

negativi, della serie eterogenea di fattori patologici generati dallo scoppio delle bolle 

speculative, a convergere nel sistema finanziario con la risultante di un enorme numero 

di dissesti di istituzioni finanziarie bancarie e non bancarie.  

A fronte di tale complesso scenario le autorità giapponesi adottarono un mix di 

soluzioni atte a produrre effetti sia sotto il profilo macroeconomico che 

microeconomico. 

Le prime erano destinate ad incidere su variabili quali la deflazione, lo stimolo 

della domanda interna e quindi dei consumi, degli investimenti e della produzione. 

Sotto il profilo sia microeconomico che macroeconomico gli interventi mirarono 

ad influenzare il comportamento di determinati operatori economici, soprattutto le 

banche, al fine di contrastare ulteriori comportamenti speculativi che senz’altro 

avrebbero portato ulteriori effetti negativi all’economia nipponica già in crisi.  

Se da un lato il governo giapponese contrastò i comportamenti speculativi delle 

banche, dall’altro mise in campo una serie di interventi volti a far fronte ai numerosi 

dissesti finanziari. Infatti furono impiegate ingenti risorse per la patrimonializzazione 
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delle aziende di credito in dissesto e fu istituita la Bridge Bank ossia un istituto 

speciale di credito volto a saldare i debiti del sistema bancario, fu rinnovato il sistema 

di garanzia dei depositi e migliorata l’attività di vigilanza sul sistema finanziario. 

Nonostante tali sforzi, i risultati delle politiche macro e microeconomiche furono 

sostanzialmente deludenti in quanto il tardivo intervento delle autorità portò ad 

annullare quasi totalmente i loro effetti. 
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3.1 I rimedi alla crisi: la politica fiscale 

 

A partire dagli anni novanta, il governo nipponico si trovò ad affrontare una 

situazione inaspettata di crisi finanziaria, dovuta allo scoppio della bolle speculative, 

che portò ad un forte calo della crescita dell’economia.  

Le imprese, infatti, iniziarono a rivedere verso il basso i loro programmi di 

investimento dal momento che, da un lato, soffrivano di un enorme accumulo di 

capacità produttiva inutilizzata e dall’altro videro deteriorare, col passare del tempo, la 

propria posizione finanziaria. 

Come già detto in precedenza, i problemi più seri riguardavano il settore del 

credito dove le banche e le numerose compagnie finanziarie furono inondate da un 

enorme ammontare di prestiti non recuperabili o bad loans rischiando di 

compromettere, così, la stabilità del sistema finanziario.
94

 

La cattiva allocazione del risparmio iniziò a peggiorare dal momento in cui le 

banche da un lato continuavano ad erogare finanziamenti ad imprese già indebitate, 

con la speranza di una futura ripresa delle medesime e, dall’altro, in considerazione del 

deterioramento della solidità patrimoniale e della redditività delle aziende, furono più 
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 Per gli aspetti della crisi legati al sistema finanziario si rimanda al paragrafo 2.3 e 2.6 del presente 

lavoro.  
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prudenti nella concessione di nuovi prestiti. Tale condotta rappresentò un ostacolo allo 

sviluppo di nuove attività imprenditoriali. 

Alla luce di tale scenario le autorità di politica economica scelsero di stimolare 

la crescita attraverso una politica fiscale espansiva.  

A partire dal 1992 il governo giapponese varò una serie di piani di rilancio volti 

a stimolare la domanda interna attraverso l’aumento della spesa pubblica. 

Infatti il 28 agosto, su disposizioni del Primo Ministro Miyazawa Kiichi, il 

Ministro delle Finanze annunciò il più grande provvedimento di stimolo all’economia, 

valutato in 10,70 trilioni di yen, consistente sostanzialmente nell’allocazione del 

FILP
95

, nell’emissione dei bond  e nello svincolo dei fondi che precedentemente non 

erano stati utilizzati. 

A tali misure ne vennero annunciate altre quali l’emissione di ulteriori bond 

governativi, per un valore di 2,26 trilioni di yen e l’approntamento, nonché la 

realizzazione, di una serie di opere pubbliche.
96

  

Sotto il profilo microeconomico il Ministero delle Finanze varò una direttiva
97

 

riguardante le restrizioni dei finanziamenti al settore immobiliare, al fine di combattere 

la speculazione del settore.  

Altra importante disposizione, che fu comunque data alle banche a livello 

informale e non tramite un provvedimento, fu quella di non liquidare le attività 

caratterizzate da una drastica riduzione di prezzo o di valore. 
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I FILP (zaiseitōyūshi) sono i Fiscal Investment and Loan Program utilizzati dal governo giapponese  

sin dal 1970 come strumento a lungo termine di politica economica. E’ in sostanza un piano di 

investimenti e di prestiti finalizzato a dare stimolo all’economia. Il FILP viene predisposto dal Financial 

Bureau del Ministero delle Finanze giapponese e successivamente viene discusso ed approvato dalla 

Dieta.  
96

 GRIMES, op.cit., p. 151 
97

 Il titolo giapponese della direttiva è “Tochi Kanren yūshi no yokusei nitsuite” Dato riportato da 

Grimes, op. cit. p. 152 che a sua volta indica Mizuno 1997, 195 
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Nell’autunno del 1992, a causa del deprezzamento delle azioni sul mercato dei 

capitali che portò conseguenze negative sulle attività di prestito e sulla qualità del 

credito, il Ministero delle Finanze realizzò una campagna volta a far alzare il valore 

delle azioni attraverso, sia una attività informale di comunicazione a mezzo stampa di 

future misure di politica economica, sia attraverso un piano di investimento in azioni 

realizzato ad opera del governo giapponese per mezzo dei Trust Fund. 
98

 

Dopo il varo di misure fiscali atte a stimolare l’economia, non ci furono altri 

interventi fino al 1993 quando fu varato un budget del valore di 72,35 trilioni di yen 

con un incremento della spesa di solo 0,2% e l’assenza di tagli all’imposizione fiscale. 

Tale piano era considerato in linea generale come un intervento conservatore. 

Esso fu inoltre varato sulla base di aspettative  ottimistiche dell’andamento 

dell’economia giapponese che prevedevano un tasso di crescita del 3,3%.  

Tale dato, eccessivamente ottimistico, fu poi smentito dall’andamento 

dell’economia reale. Infatti Miyazawa integrò subito il budget iniziale del valore di 

72,35 trilioni di yen  con un pacchetto di misure pari a  13,2 trilioni di yen che sarebbe 

stato realizzato attraverso un aumento del piano iniziale pari a 2,2 trilioni, riduzione 

delle tasse per un valore pari a 2,25 trilioni ed il restante attraverso i FILP. La 

copertura finanziaria dell’operazione sarebbe avvenuta attraverso l’emissione di bond 

governativi.
99

 

Il pacchetto conteneva inoltre diversi obiettivi infatti: 

· Quarantuno miliardi di yen furono destinati al sostegno della Russia;  
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 I Trust Fund sono concentrazioni di risorse finanziarie che nel contesto specifico sono utilizzati per 

investimenti in azioni. 
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 GRIMES, op .cit., p. 152 
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· Venticinque miliardi al National Debt Service Special Fund al fine di stimolare 

la domanda interna attraverso l’aumento della spesa pubblica.
100

 

A partire dal 1994 fu varato dal governo una misura fiscale detta People’ s  

Welfare Tax che dava disposizioni in merito allo stimolo della domanda interna ed al 

consolidamento fiscale. 

Tali disposizioni prevedevano da un lato l’obiettivo di riduzione delle imposte 

sul reddito compensato da un aumento delle imposte sui consumi.
101

 Tale piano fu 

attuato attraverso un taglio delle imposte sul reddito del valore di 5,5 trilioni di yen a 

fronte di un aumento delle imposte sui consumi del 5%, inferiore rispetto a quello 

proposto dal Ministero delle Finanze che era pari al 7% portando cosi un aumento del 

gettito fiscale pari a 5 trilioni di yen. 

Nel 1995 fu introdotto il c.d. New Gold Plan che aveva un budget di trecento 

miliardi di yen per i primi due anni. Con tale strumento, metà delle risorse derivanti 

dall’aumento delle imposte sui consumi fu trasferita a livello periferico presso i 

governi locali e regionali finalizzato allo sviluppo delle economie locali.
102

 

Il 1996 fu caratterizzato da segni di ripresa del sistema economico giapponese, 

infatti il PIL crebbe del 4,4% non generando né inflazione né deflazione. Il deficit 

aumentò considerevolmente, ma tale variazione fu giustificata dalla politica fiscale di 

stimolo all’economia che comunque stava dando segni positivi in quanto i consumatori 
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 GRIMES, op .cit., p.166 
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 Tale compensazione, sotto il profilo economico, mira a ridurre i maggiori effetti distorsivi realizzati 

attraverso un aumento delle imposte indirette in questo caso sui consumi. Tale considerazione viene 

fatta con riferimento agli studi dell’economista Enrico Barone che in un suo saggio del 1912, Studi di 

economia finanziaria, in Il giornale degli economisti, dimostrò la preferibilità dell’imposta diretta, che 

non influisce sui prezzi relativi dei beni, rispetto alla indiretta che accresce il prezzo del bene tassato. 

Tale dimostrazione poi trovò la sua formalizzazione nel  Teorema di Barone il quale afferma che, a 

parità di gettito, l’imposta indiretta è più distorsiva, ovvero arreca una perdita di benessere maggiore, di 

un’imposta diretta. Tratto da: MARIO LECISOTTI, Lezioni di Scienza delle Finanze, Ed. .Giappicelli 

Torino 1996, pp.376 e 394. 
102

 GRIMES, op.cit., p.179 
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videro da un lato aumentare la propria capacità di spesa grazie alla riduzione delle 

imposte dirette, dall’altro, essendo nel breve periodo, non avevano ancora l’esatta 

percezione dell’aumento dei prezzi, per cui la domanda aumentò . 
103

 

A fronte di tale andamento, nel 1996 le autorità pensarono di dare inizio al 

processo di consolidamento fiscale. Tale previsione trovò successiva applicazione nel 

budget del 1997. Infatti il Tax Bureau del Ministero delle Finanze prevedeva un 

aumento delle entrate, derivanti dall’applicazione delle imposte al consumo, pari a 5 

trilioni di yen, mentre la riduzione dei tagli alle imposte dirette avrebbe fornito risorse 

addizionali per un valore pari a 2 trilioni di yen. D’altro canto il Fiscal System 

Advisory Council
104

 del Ministero delle Finanze fu impegnato nello studiare il metodo 

e la tempistica per ridurre o addirittura eliminare il deficit derivante dall’emissione dei 

bond. 

Nel dicembre del 1996, tale organo pubblicò il suo rapporto finale che prevedeva 

specifici obiettivi in relazione ai debiti ed al deficit. 

Innanzitutto prevedeva di portare il rapporto deficit /PIL reale sotto la soglia del 

3%. Tale obiettivo riguardava sia il governo nazionale sia quelli locali. Prevedeva 

inoltre l’eliminazione del deficit derivante dall’emissione dei bond entro il 2003.
105

  

Sulla base di tale rapporto il governo Hashimoto varò la legge di riforma 

strutturale del fisco che prevedeva i seguenti punti: 

· riduzione del deficit pubblico al di sotto del 3% del PIL entro il 2003; 

· realizzazione di una serie di riforme strutturali “senza santuari” cioè senza 

settori inviolabili o intoccabili al fine di ridurre le spese. Tali riforme potevano 
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 GRIMES, op.cit., p 187 
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 E’ un organo consultivo di studio e ricerca del Ministero delle finanze giapponese. 
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 GRIMES, op.cit., p. 188 
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inoltre prevedere un aumento della spesa pubblica, ma al tempo stesso esso 

doveva essere compensato da obiettivi che prevedevano tagli specifici; 

· previsioni di limiti alla spesa pubblica; 

· riduzione dei programmi di investimento a lungo termine; 

· il national burden ratio
106

 non doveva superare un valore pari al 50%.
107

 

Le ragioni di tale stretta fiscale erano da rinvenire nel timore di una crescita 

fuori controllo del debito pubblico con la conseguente impennata inflazionistica.  

Tale riforma, anche se ambiziosa, fu destinata a fallire sia per la sua 

insostenibilità nel breve periodo, sia per la necessità di tutelare importanti interessi 

della burocrazia e dell’imprenditoria. Tali misure inoltre ebbero un impatto fortemente 

recessivo sull’economia. 

In tale contesto molte aziende, che già avevano problemi finanziari, andarono in 

bancarotta. I fallimenti innestarono un “effetto domino” che portò al dissesto 

importanti istituzioni finanziarie quali la Hokkaidō Takushoku Bank e la Yamaichi 

Securities.  

Il fallimento della politica fiscale portò a rivedere nel 1999 la riforma adoperata 

negli anni precedenti. Tale revisione fu caratterizzata dai seguenti punti: 

· rinvio del raggiungimento degli obiettivi di politica fiscale dal 2003 al 2005; 

· revisione dei criteri guida relativi alla spesa pubblica; 
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 Il National Burden Ratio è l’indice che misura il carico tributario. 
107

 Questi punti erano il sommario del “Zaisei kōzō kaikaku go gensoku” ossia i cinque principi della 

Riforma della Struttura Fiscale, in  GRIMES, op.cit., p .189 
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· revisione della riduzione dei bond dove, se da un lato rimase il principio della 

gradualità nella diminuzione, dall’altro essa poteva essere realizzata nel caso in 

cui il tenore di vita dei cittadini non fosse stato compromesso da catastrofi 

naturali o da una forte stagnazione dell’attività economica. 

La sottovalutazione degli effetti recessivi di una politica fiscale restrittiva 

contribuì pesantemente ad aggravare la crisi economica finanziaria in Giappone. Tale 

impatto negativo non riguardò solo il breve periodo ma anche il medio e lungo 

termine. In definitiva le autorità non seppero trovare quella giusta ponderazione tra una 

politica fiscale di stimolo dell’economia e l’equilibrio dei conti pubblici.
108

 

 

  

3.2 I rimedi alla crisi: la politica monetaria 

 

Uno degli indicatori più significativi  per analizzare la politica monetaria 

adottata dalla Banca del Giappone durante il decennio della crisi, è il tasso call rate
109

 

che è appunto il tasso di riferimento della Banca Centrale nipponica.  

Considerando il periodo che va dal 1986 al 1989, l’Istituto di Emissione adoperò 

una riduzione del tasso call rate considerevole, contribuendo in maniera significativa 

alla creazione della bolla speculativa.  

Infatti a partire dal gennaio del 1989, l’enorme sopravvalutazione dei titoli 

azionari portò l’Istituto di Emissione ad alzare i tassi di interesse.  
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 I call rate sono tassi di interesse a breve termine. 



98 

 

Tale provvedimento non ebbe conseguenze immediate sul sistema economico 

tanto è vero che l’economia continuò a crescere fino allo scoppio della bolla 

immobiliare e la conseguente crisi del sistema finanziario. La Banca del Giappone, 

quindi, si vide costretta a tagliare progressivamente il call rate.  

Il tasso passò da un valore del 6% nel maggio del 1991 ad uno dell’ 1,75% nel 

settembre del 1993. Si mantenne tale valore per due anni consecutivi nella convinzione 

,da parte della Banca Centrale, che fosse sufficientemente espansivo.  

Nonostante il tasso basso l’economia nipponica faceva fatica a riprendersi e la 

Banca del Giappone decise di tagliare ulteriormente il call rate portandolo allo 0,50% 

in piena area zero lower bond (ZLB).
110

 

Tale politica portò l’economia ad una lieve ripresa che comunque fu annullata 

dai successivi fallimenti bancari e dall’inasprimento fiscale. 

A partire dal 1998, in considerazione di una cospicua deflazione, la Banca del 

Giappone portò il tasso call rate vicino allo zero.  Infatti il 12 febbraio del 1999 venne 

inaugurata la zero interest rate policy (ZIRP) con la quale per la prima volta nella 

storia una Banca Centrale decise volontariamente di portare il tasso di riferimento 

vicino allo zero.
111

 

Lo scopo era quello di dare un forte stimolo all’economia sempre più ingessata 

in una spirale deflattiva. Tale politica portò ad equiparare il rendimento dei titoli di 

Stato a breve a quello della moneta liquida che di conseguenza divenne riserva 

privilegiata di valore.  
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 NARUKI MORI, SHIGENORI SHIRATSUKA, HIROO TAGUCHI, Nihon ni okeru baburu 

hōkaigo no chōsei ni tai suru seisaku taiō:chūkan hōkoku (Risposte politiche alla regolazione del 

Giappone dopo il crollo della bolla:una relazione intermedia), in Monetary and economic studies 

(special edition) dicembre 2000, pp.128-130. 
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Tale politica fu però inefficace in quanto, nella condizione della “trappola della 

liquidità”
112

 in cui si trovava l’economia giapponese, l’offerta di moneta divenne 

neutrale
113

 e quindi ininfluente sul sistema economico reale.  

Tra l’altro un ulteriore allentamento delle condizioni monetarie attraverso il 

tradizionale canale dei tassi di interesse non era praticabile in quanto del tutto 

inefficace. 

La Banca Centrale capì che la soluzione adottata non era ottimale e l’unica via 

per uscire dalla deflazione era quella di influenzare le aspettative future sull’inflazione.  

Per tale motivo dichiarò nel maggio del 1999 che la condizione eccezionale dei 

tassi di interesse vicini allo zero sarebbe stata mantenuta finché le preoccupazioni 

deflattive non si fossero dissipate. Tale iniziativa, atta ad esercitare pressioni al ribasso 

sui rendimenti obbligazionari, portò nella primavera del 1999 ad un calo dei 

rendimenti sui titoli decennali.    

L’operazione diede i suoi frutti, infatti l’apprestamento di garanzie sui crediti, 

l’aumento dei prestiti erogati da istituti finanziari pubblici, la chiusura di istituzioni 

insolventi e la ricapitalizzazione di diverse grandi banche, avevano lo scopo di 

sostenere l’espansione del credito e la fiducia del pubblico. 
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 La trappola della liquidità fu teorizzata da John Mynard Keynes che rilevò la possibilità che in 

corrispondenza di un saggio di interesse molto basso, la domanda di moneta per fini speculativi diventa 

illimitata, in quanto i risparmiatori si aspettano un aumento del tasso di interesse e quindi detengono in 

forma liquida i loro risparmi in attesa dell’auspicato aumento. Questa situazione di indefinito 

tesoreggiamento della moneta viene chiamata “trappola della liquidità” . Essa non sta a dimostrare la 

integrale inefficacia della politica monetaria espansiva, in base allo schema liquidità-minore saggio di 

interesse-più investimenti, ma rappresenta un meccanismo che porta a considerare che la sola politica 

monetaria è insufficiente per attivare un processo virtuoso di crescita dell’economia. Per una 

dissertazione completa della trappola della liquidità e delle politiche Keynesiane si veda: BRUNO 

JOSSA, Macroeconomia, Ed. Cedam, Padova,1993 p. 94 
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 La neutralità della moneta consiste nel fatto che un aumento dell’offerta nominale di moneta non ha 

effetti sulla produzione o sul tasso di interesse ma si riflette interamente in un aumento proporzionale 

del livello dei prezzi. OLIVER BLANCHARD, Macroeconomia,  seconda edizione a cura di 

FRANCESCO GIAVAZZI, Ed. Il Mulino, Bologna, 2000, p. 797. 
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La riduzione del premio del rischio di credito nel sistema bancario, il 

miglioramento della propensione al credito e più elevati corsi azionari, fornirono gli 

attesi segnali di ripresa del sistema economico.  

Malgrado tale miglioramento, vennero a mancare segnali chiari di un 

rafforzamento significativo di alcune  condizioni finanziarie quali per esempio i prestiti 

bancari, che continuavano a diminuire, per l’effetto congiunto di una domanda di 

credito debole e della preoccupazione dei creditori in merito alla posizione finanziaria 

dei mutuatari. 

Riducendo a zero il call rate la Banca del Giappone orientò il suo principale 

strumento di politica monetaria a sostegno dell’economia.  

Restava comunque altamente incerta la misura in cui avrebbero potuto essere 

utilizzati provvedimenti addizionali e straordinari per allentare ancora le condizioni 

monetarie. Alcuni osservatori, tra cui la stessa Banca del Giappone, erano 

dell’opinione che ulteriori sforzi per espandere la base monetaria, attraverso operazioni 

sul mercato monetario o interventi non sterilizzati sui cambi
114

, sarebbero stati 

inefficaci, in quanto le istituzioni finanziarie avrebbero depositato nuovamente la 

liquidità addizionale presso la Banca Centrale.  
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 Gli interventi di sterilizzazione sui cambi consentono di realizzare la condizione di parità tra i tassi 

attesi di interesse ossia di quello domestico sia di quello estero nell’ambito dell’equazione della c.d. 

“parità dei tassi di interesse” che rappresenta condizione essenziale per l’arbitraggio in valuta. La parità 

dei tassi di interesse inoltre può essere “scoperta” quando è caratterizzata da un determinato grado di 

rischio come per esempio il tasso di cambio atteso futuro che è incerto; oppure la parità può essere 

“coperta” quando si usa un tasso di cambio a termine (cioè certo) o “forward”. Nel contesto specifico gli 

interventi non sterilizzati sui cambi dovevano spingere le istituzioni finanziarie a realizzare investimenti 

anziché attività di arbitraggio. Sull’analisi puntuale delle politiche monetarie e valutarie delle Autorità 

monetarie c’è un’ampia letteratura, in questa sede si citano solo alcuni riferimenti più significativi: 

JOSSA, op. cit., pp. 556  e sgg.;  BLANCHARD, op. cit., pp. 245 e sgg.; RUDIGER DORNBUSCH 

STANLEY FISCHER, Macroeconomia, Ed. Il Mulino, Bologna, 1995 pp. 691 e sgg.  
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Si pensava inoltre che tali misure sarebbero potute risultare controproducenti nel 

caso in cui avessero compromesso l’autonomia della Banca Centrale e determinato un 

rialzo dei tassi a lungo termine.  

Altri osservatori pensavano invece che l’aumento della base monetaria avrebbe 

potuto indurre le istituzioni finanziarie ad acquisire attività a più elevato rendimento, 

tra cui obbligazioni societarie, e titoli di Stato a lungo termine abbassandone il 

rendimento e stimolando l’attività economica. Si pensava inoltre che la Banca del 

Giappone avrebbe potuto ampliare la gamma delle sue operazioni, ma ciò avrebbe 

sollevato importanti quesiti sulla qualità delle attività e sull’esposizione adeguata al 

rischio. 

Un altro argomento che fu a lungo dibattuto era la possibilità che l’annuncio di 

un obiettivo di inflazione esplicito potesse innalzare le aspettative inflazionistiche e 

spingere i tassi di interesse reali attesi al di sotto dello zero.   

Tale annuncio, se da un lato avrebbe portato un aumento generalizzato dei prezzi 

e contrastato la deflazione, dall’altro avrebbe ulteriormente ridotto il costo del denaro 

rappresentato dai tassi di interesse, che già erano vicini allo zero, con il loro 

scivolamento  al di sotto di tale valore. 

A  riguardo, tale obiettivo poteva essere realizzato in due diversi modi: il 

governo era dell’idea di fissare un target ben al di sopra della fascia di stabilità dei 

prezzi, ma la Banca Centrale non era d’accordo in considerazione dei costi 

dell’inflazione, delle difficoltà di controllare una fiammata inflazionistica e per il fatto 

che l’economia mostrava già segni di ripresa.  

La Banca Centrale pensava infatti di adottare una strategia più cauta ma anche 

tale posizione andava ben ponderata dal momento  che anche essa comportava 
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problemi di carattere più generale riguardanti il modo di rafforzare la trasparenza e la 

responsabilità delle politiche monetarie.
115

 

Nella primavera del 2000 l’economia iniziò a riprendersi con segnali positivi che 

provenivano dal mercato con un aumento degli investimenti e dei profitti e un indice 

azionario che guadagnò il 30%  tra marzo del 1999 e marzo del 2000.  

Tali segnali di ripresa comunque, furono frenati dalle successive decisioni di 

politica economica; infatti sulla base della visione della crescita economica nota come 

“dam theory”
116

, in base alla quale l’aumento dei profitti aziendali, presto o tardi, si 

sarebbe permutato in un aumento del consumo della famiglie, il governatore della 

Banca Centrale iniziò ad affermare che c’erano le condizioni per un aumento dei tassi 

di interesse call rate realizzato poi nell’agosto del 2000. Infatti esso fu portato a 0,25 e 

fu abbandonata la ZIRP. Da tale esperienza emerge il fatto che i tassi di interesse 

nominali non possono scendere al di sotto dello zero come sul mercato secondario. 

Infatti alcuni osservatori hanno ritenuto che l’esistenza di tale vincolo renderebbe 

inappropriata una politica monetaria ad un livello zero di inflazione. In tali circostanze 

è difficile che si determinino tassi di interesse nominali negativi nel caso questi fossero 

necessari per motivi congiunturali. 

Infatti l’esperienza storica rileva che solo in due occasioni ci sono stati tassi 

nominali pari a zero ossia negli anni trenta negli Stati Uniti ed in Giappone negli anni 

novanta.  
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 Banca dei regolamenti internazionali 70°, relazione annuale. 
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 La Dam Theory, ossia la teoria dell’argine, consiste nel fatto che l’accumulo dei profitti aziendali a 

lungo andare avrebbe “esondato” l’ambito (argine) delle aziende per permutarsi nella ricchezza delle 

famiglie con il conseguente aumento dei consumi. Tale spiegazione deriva da una ricostruzione 

semantica del termine fatta con l’ausilio del dizionario Inglese – Italiano Ed. Repubblica.  
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Ciò dimostra che le banche centrali non hanno di solito mai avvertito la necessità 

di avvalersi di tassi negativi per stimolare l’economia.
117

   

 

3.3 I salvataggi bancari nel sistema finanziario giapponese 

 

Come già ampiamente osservato e dimostrato, uno dei settori più colpiti dalla 

crisi degli anni novanta in Giappone fu il settore bancario che registrò un numero 

enorme di dissesti dovuti essenzialmente allo scoppio delle bolle speculative del 

mercato azionario e di quello immobiliare. 

Al fine di analizzare le soluzioni adottate dalle autorità volte ad arginare le crisi 

delle banche nipponiche, si partirà dall’analisi teorica dei modelli di intervento esterno 

per poi analizzare quelli realizzati nel sistema bancario giapponese. 

 

 

 

 

3.3.1 I salvataggi bancari: un approccio teorico 

Una possibile classificazione degli interventi esterni ad una banca in dissesto, 

diretti a monitorare il problema delle crisi effettiva o potenziale, possono essere 

evidenziati nella seguente tabella a matrice: 
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 WERNER, op. cit., pp. 253-254  
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Condizione gestionale 

Intervento esterno Normale 

operatività 

Tensione 

finanziaria 

Crisi di 

liquidità 

Insolvenza 

 

 

Banca Centrale 

 

Controllo e 

vigilanza 

  (*) (*) 

Credito di 

ultima istanza 

 (*)   

Altre Banche del 

sistema 

Fusioni ed 

incorporazioni 

  (*)  

Ripianamento 

perdite 

    

 

La matrice, suesposta, riporta in alto i diversi stati di equilibrio/disequilibrio 

della gestione bancaria e indica le quattro possibili forme di intervento, ormai 

consolidate nella prassi dei sistemi bancari moderni, poste in atto dai soggetti 

istituzionalmente deputati a realizzarli.
118

 

Nella tabella l’area in viola chiaro indica le correlazioni “forti” tra azioni esterne 

alla singola azienda di credito e le condizioni di equilibrio di quest’ultima. 

Gli asterischi indicano i casi di estensione per cui si osserva un allargamento 

dell’ambito naturale dell’intervento. Per esempio l’estensione dell’attività di controllo 

e vigilanza, da parte della Banca Centrale, nei confronti di un’azienda di credito che 

passa da  una situazione di tensione finanziaria ad uno stato di illiquidità. 

Un punto dibattuto di tale analisi riguarda la coesistenza dei diversi interventi 

all’interno dello stesso sistema bancario dove la singola azione, nei confronti di una 
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 La matrice è stata realizzata in uno studio di STEFANO ZORZOLI, Le soluzioni esogene alle crisi 

bancarie, in AA.VV. Le crisi bancarie, a cura di ROBERTO RUOZI, Ed. Egea, MILANO 1995, p.197. 
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determinata azienda di credito, viene contestualizzata in una serie progressiva ed 

articolata di diverse attività tipica della gestione di un mix. 

Se la singola banca è in equilibrio e soffre di temporanee situazioni di tensione 

finanziaria, l’azione relativa al possibile stato di crisi è di tipo preventivo. 

L’attività preventiva viene esercitata attraverso il controllo e la vigilanza che 

sono compiti istituzionali ascrivibili alla Banca Centrale. Infatti l’azione di vigilanza 

mira ad orientare e limitare le scelte della banca al fine di ridurre i rischi dell’attività 

creditizia nonché la probabilità di un dissesto.
119

 

L’attività di vigilanza inoltre è stata oggetto di una evoluzione nel tempo che ha 

segnato il passaggio da un controllo di tipo strutturale ad uno di tipo prudenziale.
120

  

Tale evoluzione ha portato ad una progressiva riduzione dell’azione 

discrezionale degli organi di vigilanza che, attraverso il regime autorizzativo 

incidevano in modo rilevante sulla morfologia del sistema finanziario, soprattutto in 

termini di numero di banche e di sportelli. Il nuovo sistema di vigilanza, infatti, è 

basato sulla logica dei criteri patrimoniali e dell’assunzione del rischio da parte del 

banchiere in un mercato sempre più concorrenziale. 

A tale cambiamento è legato il diverso atteggiamento da parte delle autorità di 

controllo nei confronti del trade off  stabilità/ efficienza
121

 per il quale si attribuisce  un 

peso maggiore al secondo elemento.  
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 ZORZOLI, op. cit., p.198  
120

L’evoluzione della vigilanza da strutturale a prudenziale, coerente con la crescente importanza 

dell’efficienza, è ben evidente nel sistema finanziario USA dove l’evoluzione degli obiettivi della 

vigilanza si identifica in tre peridi storici: cartel banking 1933-1979 dove è prevalente l’elemento 

stabilità; competitive banking 1980 - 1989 dove cresce l’importanza dell’efficienza, ed infine la safe and 

sound banking 1989-oggi dove si da importanza all’equilibrio stabilità efficienza.  ANDREA SIRONI, 

Le crisi bancarie negli Stati Uniti d’America, in AA.VV. op. cit. pp. 433 e sgg. a cura di RUOZI  
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Questo può essere desunto dalla nuova interpretazione che è stata data alla 

stabilità infatti: “stabilità non vuol dire immobilismo della struttura, impossibilità per il 

mercato di selezionare gli operatori bancari efficienti (…) La selezione deve avvenire 

senza intaccare il rapporto di fiducia tra la clientela ed il sistema bancario nel suo 

complesso”.
122

  

Da tali affermazioni si evidenzia il fatto che in un contesto concorrenziale è di 

fondamentale importanza per la banca l’efficienza in quanto rappresenta condizione 

essenziale per rimanere sul mercato dove, in virtù di tale parametro, avviene una sorta 

di selezione naturale tra gli operatori bancari. Tuttavia, essa non deve minare la fiducia 

dei risparmiatori.  

L’aspetto delicato di tale evoluzione consiste nell’accettazione del grado di 

concorrenza nei diversi sistemi finanziari e soprattutto nella volontà da parte delle 

autorità di innovare il mercato portandolo verso la concorrenza ed eliminando le 

situazioni di “oligopolio protetto”.  

Ciò vuol dire accettare a priori quel processo di selezione naturale basato sul 

principio di efficienza, affrontare  a livello istituzionale le crisi bancarie generate dal 

rinnovamento ed infine gestire opportunamente i fenomeni patologici.  

Quindi in questo caso devono essere studiati strumenti volti ad intervenire 

quando la crisi è già in atto. Gli obiettivi di tali strumenti consistono nel controllo del 
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 Sull’efficienza allocativa delle risorse in relazione alle scelte di finanziamento realizzate dalle banche 

si veda R. CORIGLIANO, Le relazioni banca-impresa. Assetto creditizio ed efficienza allocativa, Ed. 

Egea, MILANO, 1991, pp. 2 e sgg.  
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 CARLO AZEGLIO CIAMPI, Il credito di ultima istanza, in Quaderni dell’associazione Studi Banca 

e Borsa, n. XX, 1992, p. 9 



107 

 

rischio di diffusione della crisi, nel preservare alcuni caratteri della banca in dissesto e 

nella ripartizione adeguata di perdite patrimoniali che dovessero manifestarsi.
123

 

Prima di analizzare la logica operativa degli interventi realizzati durante la crisi 

bancaria occorre puntualizzare due ultimi aspetti in materia di vigilanza:  

· l’attività di vigilanza non si limita alla definizione delle linee guida di 

comportamento per l’azienda di credito, ma si realizza anche attraverso l’analisi 

delle informazioni provenienti dalle singole banche, attraverso le ispezioni che si 

rendono necessarie per far fronte a carenze gestionali. Fondamentale per la 

vigilanza è infine il generalizzato potere di moral suasion, storicamente 

ricoperto dalle banche centrali nei sistemi bancari, la cui efficacia varia a 

seconda del contesto economico politico istituzionale nonché culturale in cui gli 

istituti di emissione si trovano ad operare; 

· l’ambito di operatività delle vigilanza della Banca Centrale consente 

l’ampliamento del suo intervento anche nelle fasi critiche della vita di 

un’azienda di credito.  Ciò porta però la necessità di una puntuale definizione dei 

confini tra le possibili azioni esterne da attivare in caso di crisi bancaria.
124

  

Un primo intervento che può essere eseguito dalla Banca Centrale riguarda il 

credito di ultima istanza che viene erogato dalla medesima alla banca in difficoltà.  

Esso viene erogato direttamente, e sulla base di un rapporto strettamente 

bilaterale. Il credito di ultima istanza inoltre deve avere il requisito della eccezionalità. 

Tale soluzione è quella più idonea  nel caso di crisi di liquidità e fisiologicamente 

destinato alla sperata soluzione della crisi.  

                                                           
123

 ANTONIO DELL’ATTI, Evoluzione dell’attività bancaria e finanziaria, Cacucci Editore, BARI, 

1988, p. 32 
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 FUSCONI, LODDO, ROSSIGNOLI, op. cit., p. 51 
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Meno adeguati sono invece quei finanziamenti erogati dalla banca centrale nel 

caso di semplici tensioni finanziarie o peggio ancora nel caso di insolvenza. 

Nella realtà finanziaria dei singoli paesi si osserva una pluralità e 

diversificazione di forme di cui alcune non possono essere assimilate al credito di 

ultima istanza.  

Infatti si assiste al diffondersi di generiche pratiche di “ rifinanziamento” con cui 

la Banca Centrale mette a disposizione del sistema bancario una serie di mezzi di 

copertura finanziaria.    

   Tali operazioni non possono essere assimilate al credito di ultima istanza sia 

per le loro modalità di erogazione che per le forme tecniche in cui si manifestano.  

Certamente sono considerati utili strumenti per fronteggiare casi di tensione 

finanziaria, ma sono più appropriati per il raggiungimento degli obiettivi di controllo 

monetario che non per quelli di gestione delle crisi bancarie. 

Se con esso migliora l’efficacia del controllo monetario, dall’altro lato si attenua 

l’efficacia del safety net atto al controllo degli effetti negativi dei dissesti finanziari. 

Al landing of last resort, nel suo significato più ristretto, sono connessi una serie 

di problemi che riguardano la discrezionalità, la flessibilità, i tempi ed i modi 

dell’intervento in esame.  

La discrezionalità comunque comprende anche gli altri aspetti citati in quanto fa 

riferimento ai poteri concessi alla Banca Centrale di decidere tempi e modi 

dell’intervento.  

In sostanza tema centrale connesso al landing of last resort è la scelta tra 

l’adozione di perfetti automatismi che si innestano in presenza di determinate 
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condizioni, e la presenza di un’assoluta discrezionalità d’intervento da parte della 

Banca Centrale. 

La tendenza generalizzata dei moderni sistemi bancari è quella di attribuire 

comunque un elevatissimo grado di flessibilità all’azione dell’ Autorità di Vigilanza al 

fine di garantire effettivamente la liquidità nei casi di crisi.  

Tale autonomia riguarda essenzialmente tre aspetti: 

· decidere la possibilità di intervento o meno nel caso di una banca in crisi 

di liquidità; 

· decidere i tempi dell’intervento; 

· decidere la misura dell’intervento. 

L’efficacia dell’azione del credito di ultima istanza dipende dalla possibilità di 

mettere subito a disposizione della banca in crisi la liquidità necessaria.
125

  

Un altro tipo di intervento esterno è l’incorporazione di un banca in dissesto da 

parte di una o più banche sane.
126

 

Tale soluzione assume una certa efficacia in presenza di determinate condizioni. 

Più nello specifico l’incorporazione può preservare il “valore di avviamento” di un 

Istituto di Credito, tecnicamente insolvente, che per ritornare alla sua normale 
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 MARULLO REEDTZ P., Principi classici e ruolo attuale del credito di ultima istanza, in Rivista 

Bancaria, n.° 5, 1992 . 
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 Alcuni autori sostengono che i processi di concentrazione e fusione siano la soluzione migliore per il 

risanamento della banca in quanto la maggiore dimensione aziendale oltre ad aumentare il livello di 

patrimonializzazione di un istituto di credito riduce la probabilità di fallimento. Infatti SIRONI, 

attraverso una verifica empirica sul mercato statunitense, individua una relazione inversa tra dimensione 

e probabilità di dissesto di una banca. Ossia maggiore è il livello dimensionale dell’azienda di credito, 

minore è la possibilità di un suo fallimento. ANDREA SIRONI, Crisi bancarie e variabile 

dimensionale: ricerca di una relazione in AA.VV., op. cit., a cura di RUOZI, p. 241.  
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operatività richiede solo un intervento di ricapitalizzazione e una riorganizzazione 

interna.  

In tale ipotesi è facile immaginare che una o più banche del sistema siano 

disposte ad incorporare quella insolvente nell’ottica di aumentare la loro dimensione e 

di conseguenza la loro quota di mercato. L’unico aspetto critico riguarda i tempi di 

conclusione dell’operazione che dovrebbero essere minimi al fine di limitare il periodo 

di ridotta attività della banca in crisi. 

Una situazione diversa riguarda l’ipotesi in cui le dimensioni della crisi sono tali 

da renderne troppo costosa l’acquisizione. Tale fattispecie si è verificata 

frequentemente nei sistemi finanziari ed ha comportato una commistione tra i diversi 

interventi risolutivi del dissesto. 

Alla luce di tali considerazioni si rende opportuno un intervento della Banca 

Centrale diretto ad evitare un “fallimento formale” che pregiudichi la credibilità del 

sistema bancario. In questo caso il problema dell’ Autorità di Vigilanza è duplice: 

· ridurre i tempi dell’operazione al fine di rendere più efficace il suo intervento; 

· incentivare una o più banche del sistema all’incorporazione prevedendo un 

“premio” per l’operazione che altrimenti non sarebbe accettabile dal punto di 

vista economico. 

Proprio in merito a quest’ultimo aspetto si può innestare un mix di interventi in 

quanto può verificarsi che la Banca Centrale finanzi di fatto l’operazione di 

acquisizione, sostenendo l’intervento delle banche sane ed erogando credito a tassi 

agevolati in modo da annullare o ridurre il costo della ricapitalizzazione della banca in 

crisi. 
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Un’azione del genere comunque presenta diversi punti critici: 

· l’intervento della Banca Centrale implica il ricorso a risorse della collettività 

mentre il beneficio dell’incorporazione è ripartito tra la banca in dissesto e 

l’Istituto o gli Istituti incorporanti; 

· le procedure di incorporazione, “gestite” dalla Banca Centrale,  non rispondono 

a criteri e regole predeterminate, infatti viene deciso, caso per caso, se 

intervenire o meno. Sono inoltre incerti i parametri di selezione delle banche 

incorporanti e, di conseguenza, si amplia l’ambito di incertezza in relazione alla 

redistribuzione dei costi e dei benefici dell’operazione di cui i primi gravano 

prevalentemente sulla collettività, i secondi vengono attribuiti essenzialmente 

sulle aziende di credito.
127

 

Proprio in considerazione di tali aspetti, le Banche Centrali, in questi ultimi anni, 

hanno elaborato schemi di intervento che coinvolgessero anche altre banche del 

sistema, ma in forme più trasparenti ed automatiche. 

A tal proposito una delle forme più moderne di soluzione esterna al dissesto, che 

prevede la partecipazione delle banche, è quella offerta dagli organi di garanzia dei 

depositi.  

Il compito istituzionale di tali organismi consiste nell’intervenire, nel caso di 

insolvenza da parte di una banca del sistema, per ripianare le perdite patrimoniali 

sofferte dai creditori.  La procedura di rimborso dei depositi è detta pay off . 
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 Nonostante tale discrezionalità, il controllo sulle fusioni e le incorporazioni, normalmente, viene 

realizzato cercando di mantenere il sistema finanziario in idonee  condizioni di concorrenza quindi 
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ROSSIGNOLI, op. cit., p. 51 
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Tuttavia il funzionamento di tali organismi non è esente da problemi che 

possono essere ricondotti essenzialmente a tre aspetti fondamentali: 

· il sistema di contribuzione che alimenta le disponibilità finanziarie necessarie 

all’intervento; 

· i principi che nell’ambito del pay-off governano il rimborso delle perdite ai 

depositanti; 

· la possibilità per l’organismo di garanzia di svolgere funzioni anche diverse dal 

rimborso dei depositi. 

In merito al primo punto la disponibilità delle risorse necessarie all’intervento è 

alimentata dai contributi poste a carico delle banche del sistema. Ciò è dovuto al fatto 

che il sistema finanziario ha buoni motivi per limitare gli effetti di un’insolvenza.  

Aspetto importante del sistema di contribuzione è la ripartizione dei contributi. 

Infatti, nell’ipotesi di pay-off, le risorse provengono dagli accantonamenti effettuati in 

precedenza. La dimensione del contributo a carico delle singole banche implica una 

diversa partecipazione delle stesse agli oneri dell’intervento. 

Un criterio ampiamente utilizzato al riguardo è quello di contributi proporzionali 

al volume di raccolta delle banche aderenti. Esso crea così una correlazione tra 

impegno finanziario e dimensione.  

Tale meccanismo determina un fenomeno di moral hazard, in quanto incentiva 

le banche ad assumere rischi maggiori non penalizzati da contributi più elevati. Tali 

aspetti distorsivi hanno portato ad un dibattito articolato tra studiosi, banchieri ed 

autorità di vigilanza in merito all’eventualità di introdurre correttivi che legassero, in 

modo più stretto, rischi assunti e livello di contribuzione.  
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In molti paesi tale dibattito ha portato a modifiche del meccanismo in esame 

come per esempio l’imposizione di limiti massimi al livello del singolo contributo, al 

fine di non penalizzare le grandi banche, o considerando, nel calcolo del contributo, 

variabili diverse dalla raccolta quali per esempio il volume degli impieghi.  

Considerando il caso giapponese, l’istituzione della Bridge Bank, ossia una 

banca che facesse fronte nonché saldasse i debiti del sistema bancario nipponico,
128

 

non fece altro che incrementare il fenomeno del moral hazard e di conseguenza il 

grado di rischio dell’attività creditizia con effetti negativi sul livello di efficienza del 

sistema finanziario. 

La realizzazione di un intervento del tipo pay-off nel caso di un’insolvenza 

bancaria, implica una scelta sul grado di protezione garantito ai depositanti, consistente 

nel rimborso di tutto o di parte del credito vantato nei confronti della banca in 

dissesto.
129

  

Il problema fondamentale riguarda essenzialmente il fatto di decidere tra le 

seguenti opzioni di garanzia dei depositanti: 

· garantire tutti i depositanti; 

· non garantire in alcun modo i depositanti; 

· garantire in misura diversa le diverse categorie. 

Anche in questo caso si crea un trade-off tra la volontà di tutelare il creditore e la 

necessità di impedire che all’interno del sistema si diffonda una ridotta percezione dei 

rischi dell’attività bancaria.  
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 EVA, Il Giappone e la crisi 97-99. La lentezza e le difficoltà d’azione 
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Nell’ ipotesi di tutelare indiscriminatamente tutti i depositanti, emerge 

nuovamente una questione di moral hazard
130

 legata al rischio di negligenza nella 

valutazione dell’attività bancaria da parte dei depositanti.  

Infatti nel caso di assenza del rischio di insolvenza, diventa irrilevante per i 

creditori bancari valutare l’affidabilità delle banche del sistema.  

Le banche inoltre, a fronte della tutela integrale dei depositi, sono spinte  a 

correre più rischi rispetto al caso di assenza della garanzia dei depositanti.  

La crisi che si dovesse manifestare risulterebbe a totale carico dell’organismo 

esterno e fino alla concorrenza del patrimonio degli azionisti. 

La soluzione contraria, ossia nessuna garanzia patrimoniale prevista per i 

depositanti, presenta caratteristiche diametralmente contrarie rispetto al caso 

precedente. Infatti risolto il problema del moral hazard resta aperta la questione della 

protezione del depositante e quella dell’equilibrio del sistema bancario. 

La soluzione più diffusa quindi è in sostanza quella di un sistema di intervento 

post crisi che da un lato tuteli i depositanti e dall’altro operi una discriminazione tra i 

medesimi applicando un criterio equo ed efficace volto a garantire la protezione di 

determinate categorie.  

Normalmente comunque si tende a distinguere i depositanti che in un certo 

modo abbiano contribuito al dissesto quali per esempio gli azionisti e gli 

amministratori, quelli che possano aver avuto delle informazioni preventive sulle 
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115 

 

difficoltà dell’azienda di credito e non sono intervenuti per prevenirla, quelli che si 

pensa abbiano capacità adeguate per sviluppare un giudizio preciso sulla banca, come 

per esempio i depositanti con apporti medi di elevate dimensioni, ed infine la categoria 

di “depositanti deboli” che sono inconsapevoli o non riescono a valutare pienamente la 

situazione finanziaria della banca. Di tali categorie, è evidente che solo l’ultima merita 

di essere tutelata col meccanismo del pay-off.
131

 

Un’ultima questione, che riguarda il funzionamento degli organismi di garanzia 

dei depositi, consiste nella possibilità che essi possano intervenire in forme diverse dal 

rimborso ai depositanti. L’ampliamento degli interventi da parte dell’organismo di 

garanzia deve essere valutato sotto l’aspetto della coerenza fini/strumenti e sotto il 

profilo delle capacità operative dello stesso organismo. 

Se infatti si assegna all’ente di garanzia l’obiettivo istituzionale di provvedere al 

rimborso delle perdite ai depositanti, allora la sua unica funzione deve essere quella del 

pay-off . Se invece l’organo di garanzia è deputato allo svolgimento di funzioni più 

ampie, preordinate alla tutela preventiva del sistema bancario dal rischio di crisi, allora 

l’intervento sarà sottoposto ad una valutazione delle misure alternative che potrebbero 

essere adottate e di comparazione delle medesime in termini di costo rispetto al 

meccanismo del pay - off.
132
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3.3.2 Le crisi bancarie del sistema finanziario giapponese negli anni novanta e 

le soluzioni adoperate dalle autorità.  

 

Come già visto in precedenza, la crisi finanziaria degli anni novanta in Giappone 

fu caratterizzata da una serie di dissesti bancari
133

 ai quali in questa sede si possono 

aggiungere le difficoltà della Daiwa Bank, rese pubbliche nel settembre del 1995, che 

causarono una perdita pari ad un miliardo di yen. 

Tali difficoltà si fecero più rilevanti con la chiusura nello stesso anno delle 

negoziazioni, nei confronti delle banche giapponesi, sul mercato USA. Ciò contribuì a 

far diventare la crisi finanziaria un fenomeno di grandi dimensioni.
134

 

Nel settembre del 1996, anche la Nippon Credit Bank (NCB), un istituto di 

credito di portata internazionale, era in forti difficoltà finanziarie a causa dell’enorme 

esposizione nei confronti del settore immobiliare. 

A fronte di tale situazione generalizzata di dissesti, le autorità risposero 

innanzitutto con un provvedimento legislativo atto a migliorare la rete di sicurezza con 

particolare riferimento alla tutela dei depositi. Infatti tale provvedimento prevedeva: 

· la rimozione del limite massimo del costo del pay-off . Ciò stava a significare 

che il Deposit Insurance Corporation (DIC)
135

 poteva erogare assistenza 

finanziaria coprendo tutte le perdite connesse al fallimento di un’ istituzione 

finanziaria; 
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· il premio di assicurazione passò dal 0,012% al 0,084% al fine di consolidare le 

risorse finanziarie del DIC; 

· la riorganizzazione della Tōkyō Kyōdō Bank alla quale venne attribuito il ruolo 

di prendere in carico le attività e le passività delle istituzioni finanziarie fallite e 

gestirne la liquidazione; 

· una nuova nomina del Direttore del DIC. 

La riforma del sistema di assicurazione sui depositi portò maggiore flessibilità 

nella gestione della crisi. Comunque, nonostante tale riforma, rimasero alcuni problemi 

quali  per esempio quelli connessi al credito cooperativo, che era la parte più 

danneggiata del sistema finanziario.
136

 

Oltre a tale provvedimento legislativo, gli interventi delle autorità volti ad 

arginare le crisi, possono sintetizzarsi nei seguenti punti: 

· il salvataggio e la nazionalizzazione della Nippon Credit Bank; 

· la patrimonializzazione delle maggiori banche del sistema giapponese; 

· l’uso del credito di ultima istanza ( land of last resort ). 

 

 

3.3.2.1 Il salvataggio e la nazionalizzazione della Nippon Credit Bank 

Il salvataggio della NCB iniziò nel 1997 quando il Ministro delle Finanze 

organizzò un consorzio di istituzioni finanziarie private finalizzato a sostenere la 

patrimonializzazione della banca. Tale organismo era composto dai diversi azionisti 
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della banca comprese due Assicurazioni e da altre due istituzioni finanziarie operanti 

nel credito a lungo termine ossia l’Industrial Bank of Japan e la Long Term Credit 

Bank of Japan. 

Tale soluzione non portò però ad una robusta patrimonializzazione della banca, 

per cui successivamente fu costretta ad intervenire l’Istituto di Emissione che per la 

ricapitalizzazione mobilitò propri fondi attraverso il neoistituito New Financial 

Stabilisation Fund (NFSF) che era un fondo finalizzato ad arginare le crisi bancarie in 

atto. 

Il 10 aprile 1997 l’NBC annunciò il proprio piano di ristrutturazione sostenuto 

con risorse pari a 290,6 miliardi di yen di cui 210,6 erogati dal consorzio ed 80 

miliardi di yen dalla Banca del Giappone attraverso l’NFSF. 

La National Credit Bank riuscì momentaneamente a superare la crisi, ma la 

bassa redditività e la riduzione continua del valore delle azioni sociali portarono al 

fallimento dell’istituto di credito nell’arco di diciassette mesi dalla sua 

ricapitalizzazione. 

Il 13 dicembre del 1998, la NCB fu nazionalizzata in base alla Financial 

Reconstruction Law.
137
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3.3.2.2 La patrimonializzazione delle maggiori banche 

La patrimonializzazione delle banche in crisi fu realizzata con il varo della 

Financial Early Strengthening Law con la quale si misero a disposizione 25 trilioni di 

yen di risorse pubbliche. 

L’obiettivo prioritario della ricapitalizzazione era quello di ripristinare la fiducia 

da parte dei risparmiatori ed investitori nei confronti delle banche giapponesi e 

dell’intero sistema finanziario. 

L’ottenimento dei finanziamenti per la ripatrimonializzazione era comunque 

subordinato alla presentazione di un piano di miglioramento gestionale e reddituale 

alla Financial Reconstruction Commission
138

 . Tale piano veniva successivamente 

pubblicato. 

I requisiti che doveva possedere la banca per consentire la sottoscrizione del 

capitale consistevano nella: 

· capacità patrimoniale e reddituale misurata attraverso appositi indicatori di 

bilancio; 

· la scelta degli strumenti usati per la patrimonializzazione;  

· il piano di miglioramento gestionale dell’azienda di credito. 
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Tali fattori consentivano di valutare il costo del capitale. Il piano di 

patrimonializzazione era molto importante in quanto permetteva di ridurre il grado di 

sottocapitalizzazione delle banche giapponesi.  

Esso era sostenuto dalla FRC che esercitava un potere di supervisione sulle 

operazioni di salvataggio. 

 Nel marzo del 1998 le risorse erogate per la patrimonializzazione ammontavano 

a 1,8 trilioni di yen. 

La Banca del Giappone, anche se vedeva favorevolmente la ricapitalizzazione, 

sosteneva che essa non doveva essere l’ultima fase di risoluzione dei problemi del 

sistema bancario. Infatti la fine della crisi nel sistema finanziario doveva avvenire 

attraverso due passaggi: in primo luogo, le banche dovevano rimuovere dai loro bilanci 

i finanziamenti cattivi al fine di migliorare il loro flusso di cassa. Tale operazione era 

considerata importante al fine di ripristinare la normale attività di intermediazione.  

In secondo luogo il sistema bancario doveva recuperare in termini di efficienza e 

di redditività al fine di mantenere ed aumentare, nel lungo periodo, i livelli di 

patrimonializzazione.
139

  

Con riferimento alla rimozione dei prestiti cattivi dai bilanci bancari, un fattore 

importante fu quello di fornire al mercato una struttura adeguata alla gestione di tali 

finanziamenti. Infatti fu creata la Resolution and Collection Corporation che derivava 

dalla fusione tra la Resolution and Collection Bank e la Housing Loan Administration 

Corporation.  
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A tale organismo fu attribuito il ruolo di acquistare i prestiti cattivi non solo 

delle banche fallite, ma anche da altri istituti di credito che avevano nel loro bilancio 

prestiti caratterizzati da un elevato rischio di insolvenza. 

Un importante prerequisito che riguardava tali operazioni era quello che le 

transazioni di tali attività avvenissero al prezzo di mercato o al valore di realizzo. 

Considerando poi l’aspetto della solidità finanziaria, dopo tali interventi, il 

sistema bancario mostrò segnali positivi, infatti alcune banche annunciarono piani di 

fusione ed alleanze.  

La Banca del Giappone inoltre, pur vedendo positivamente tali operazioni, 

considerava il consolidamento non come obiettivo, ma come requisito di una sana e 

prudente gestione.
140

 

Alla luce di quanto suesposto, la crisi finanziaria ha portato nell’ambito del 

settore bancario giapponese una totale revisione della filosofia di management 

incentrata sull’efficienza e sulla qualità
141

 che non va intesa solo con riferimento ai 

singoli servizi e prodotti offerti dalle aziende di credito, ma si riferisce anche 

all’organizzazione, alla gestione ed al sistema informativo. Quindi essa va intesa in 

senso “globale” e si innesta in una prospettiva di “banca moderna” che assume i 

connotati di un sistema economico – produttivo dove rapporti di interdipendenza 
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uniscono la gestione, l’organizzazione, sistemi informativi, qualità, comunicazione 

all’esterno, valori e capitale economico
142

.  

 

3.3.2.3 Il credito di ultima istanza 

Il meccanismo di tutela del sistema finanziario si articola in attività di 

prevenzione delle crisi ed attività di gestione del fenomeno patologico. 

Le attività preventive consistono nella supervisione e regolamentazione a livello 

microeconomico e nella vigilanza prudenziale a livello macroeconomico.  

Nel sistema finanziario giapponese l’FSA esercita la supervisione e la 

regolamentazione a livello microeconomico. Esso opera, come si è visto in 

precedenza
143

 alle dipendenze del Ministero delle Finanze, attraverso la  Prompt 

Corrective Action (PCA) che costituisce un importante strumento di vigilanza 

microprudenziale. 

La Banca del Giappone, invece, in qualità di Istituto di Emissione, ha funzioni e 

responsabilità in relazione al mantenimento della stabilità del sistema finanziario 

giapponese. Il suo ruolo riguarda in sostanza il monitoraggio e la vigilanza sull’intero 

sistema bancario che avviene anche attraverso l’accesso diretto ad informazioni che 

riguardano le singole banche. 

Per ciò che riguarda invece la gestione delle crisi in atto, essa si realizza per 

mezzo di un’azione coordinata che coinvolge diverse agenzie pubbliche aventi 

responsabilità differenti. 
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Infatti in Giappone il sistema di gestione delle crisi è suddiviso in quattro settori 

a capo dei quali c’è un’agenzia pubblica. 

La FSA in qualità di supervisore ha il potere di dare disposizioni in merito alle 

crisi coerenti con le leggi. Il DIC invece impiega e gestisce fondi destinati ad 

assicurare i depositi mentre infine la Banca del Giappone esercita il ruolo di prestatrice 

di ultima istanza (Land of last resort). 

Comunque tale assetto, che descrive il sistema di gestione della crisi, rappresenta 

una mera configurazione teorica dal momento che la gestione dei fondi, finalizzata alla 

soluzione dei dissesti bancari, è molto elastica e varia in relazione alla dinamica del 

dissesto. Infatti il potere ed il ruolo della Banca Centrale, in determinate situazioni, 

può diventare relativamente più piccolo.  

In sostanza il potere dell’Istituto di Emissione, come soggetto prestatore di 

ultima istanza è, nella prassi, limitato e condizionato sia al sistema di tutela in cui esso 

viene esercitato e si trova ad interagire, sia dalla dimensione della crisi.
144

 

Considerando ora la funzione del prestatore di ultima istanza esercitata dalla 

Banca Centrale, si possono individuare cinque tipologie di intervento annesse a tale 

funzione: 

· assistenza finanziaria per i depositi delle istituzioni fallite: tale misura fu quella 

più utilizzata durante la crisi degli anni novanta. I fondi forniti con tale 

intervento avevano il fine di garantire il prosieguo dell’operatività della banca 

dal giorno della dichiarazione di fallimento fino alla sua risoluzione finale 

gestita dal DIC. Normalmente il periodo intercorrente tra la dichiarazione di 
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fallimento e la risoluzione della crisi variava tra i sei e i dodici mesi. In tale 

periodo le attività e le passività della banca fallita venivano trasferite ad una 

banca che avrebbe incorporato l’istituzione fallita mentre le perdite venivano 

coperte dal DIC. I prestiti venivano erogati dalla Banca del Giappone previa 

approvazione del Policy Board. Il tasso di interesse su tali finanziamenti era 

dello 0,75% che era di venticinque punti base più alto del tasso ufficiale di 

sconto pari allo 0,50%. 

· fornitura di liquidità al mercato interbancario: il dissesto della Sanyō nel 

novembre del 1997 provocò un’ondata di crisi nel mercato interbancario. Gli 

operatori credevano che l’idea che tale mercato fosse il posto più sicuro per 

investire, era basata su prove infondate. Infatti essi divennero estremamente 

sensibili al rischio ed i maggiori investitori preferirono impiegare i loro capitali 

in attività finanziarie “rifugio” quali i titoli governativi a breve termine. 

Durante tale periodo le banche giapponesi ebbero serie difficoltà sia sul 

mercato interno che su quello internazionale dovuta alla generale perdita di 

credibilità. Infatti le banche estere che erano in sostanza la controparte nei 

contratti currency swap, per mezzo dei quali le banche giapponesi ottenevano 

fondi in yen cedendo valuta estera, bloccarono la negoziazione di tali contratti 

per il timore di aumentare il loro grado di rischio su quel mercato. Tale 

decisione portò ad un drenaggio di liquidità del mercato interbancario con la 

risultante di una imminente crisi del mercato. In tale contesto intervenne la 

Banca del Giappone con un’iniezione di liquidità di 22 trilioni di yen nel 

dicembre del 1997; 

· assistenza alle istituzioni finanziarie non bancarie fallite: tale tipologia di 

intervento riguardò il fallimento della Yamaichi Securities dove la Banca del 
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Giappone fornì liquidità per garantire la normale operatività dell’Istituzione. 

L’operazione ebbe successo,  ma allo stesso tempo creò il problema del rientro 

del prestito erogato da parte dell’Istituto di Emissione. Successivamente la 

Corte Distrettuale di Tokyo dichiarò la bancarotta della Yamaichi nel giugno 

del 1999. Il caso di tale importante istituzione finanziaria sollevò due 

importanti questioni: la prima riguardava la necessità o meno di un tentativo di 

intervento privato, finalizzato alla soluzione della crisi, propedeutico 

all’attivazione dell’intervento della Banca Centrale; la seconda riguardava la 

definizione delle quote di compartecipazione alle perdite,  derivanti dal 

dissesto, da parte del Ministero delle Finanze e della Banca del Giappone. Con 

riferimento al primo punto la Fuiji Bank, la maggiore azionista della Yamaichi, 

si offrì per dare supporto alla sua controllata, ma anch’essa perse di credibilità 

sul mercato finanziario  ed ebbe il timore di subire gravi perdite nel relativo 

intervento di salvataggio. In linea generale quando ci sono circostanze per le 

quali i costi della risoluzione sono sconosciuti, ma potrebbero essere molto 

ampi, come il caso della Yamaichi, è davvero difficile che la soluzione della 

crisi di un’istituzione finanziaria possa provenire dal settore privato. Infatti 

nella soluzione della crisi la Fuiji Bank ebbe un ruolo amministrativo senza 

incorrere in rischi. Con riferimento alla seconda questione, nel caso della 

Yamaichi, visti i tempi molto ristretti della gestione della crisi, non si poteva 

realizzare una definizione puntuale delle quote di compartecipazione alle 

perdite del dissesto a causa della variabilità del fenomeno patologico alla quale 

sono connesse differenti modalità di intervento;
145
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· fornitura di capitale di rischio alle istituzioni finanziarie: tale intervento 

comportava che le perdite derivanti dal dissesto fossero riportate nel conto 

economico della Banca del Giappone con il timore della conseguente perdita di 

fiducia da parte degli operatori nei confronti dell’istituto di emissione. Tale 

provvedimento fu adottato per il risanamento della Tōkyō Kyōdō Bank e per la 

Nippon Credit Bank (NCB). Tale tipologia di intervento di solito viene usata 

nel caso non ci sia altra alternativa volta a fornire capitale di rischio nella 

situazione di crisi; 

· assistenza finanziaria alle temporanee crisi di liquidità delle istituzioni 

finanziarie: tale tipo di intervento si inquadra più come strumento preventivo 

della crisi e non come mezzo di gestione o di risoluzione del dissesto 

finanziario, in quanto viene utilizzato nel momento antecedente al verificarsi 

del fenomeno patologico. 

L’ordine che caratterizza l’elenco di tali interventi rappresenta la frequenza e 

l’entità con la quale furono impiegati tali fondi durante la crisi degli anni novanta.
146

 

   3.3.2.4 Conclusioni 

Alla luce delle dinamiche inerenti gli interventi volti ad arginare la complessa 

crisi finanziaria che colpi il Giappone nel decennio 1989-2000, occorre fare diverse 

considerazioni. 

Innanzitutto di fronte ad un fenomeno patologico, caratterizzato da un enorme 

complessità dovuta sia al numero di variabili interagenti che dal livello dimensionale 

che esso aveva progressivamente raggiunto, i rimedi derivanti dall’attivazione della 
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leva fiscale e di quella monetaria hanno prodotto effetti effimeri e quindi non ne sono 

state  la cura. 

Essa invece va ricercata in un’azione coordinata e strutturata di riforme volte ad 

innovare i settori strategici dell’economia al fine di mutare la morfologia di quel 

sistema politico e di quel circuito economico finanziario che hanno rappresentato il 

fattore genetico, nonché il collante, di quei fenomeni patologici che hanno gravemente 

colpito l’economia nipponica negli anni novanta.  

In merito poi al sistema finanziario, la deregolamentazione degli anni novanta 

doveva avvenire in modo più graduale e simmetrico in modo tale da realizzare un 

maggiore equilibrio tra attività finanziaria e grado di rischio nell’ottica di preservare da 

un lato i risparmi e dall’altro di aumentare l’efficienza del sistema bancario, elemento 

fondamentale per la fiducia da parte dei risparmiatori e la credibilità nei riguardi degli 

investitori istituzionali. Infatti esso è stato salvato solo in parte grazie all’intervento 

pubblico con l’istituzione della Bridge Bank. Questo tipo di intervento però non ha 

risolto i problemi relativi al moral hazard e di efficienza del sistema finanziario. Sotto 

il profilo delle concentrazioni bancarie le banche dei keiretsu più importanti hanno 

realizzato fusioni volte a celare gli errori e la situazione dei conti. Tale soluzione ha 

permesso alle banche di traslare le perdite sulle singole imprese appartenenti ai gruppi.  
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Conclusioni 

La crisi finanziaria del Giappone degli anni novanta si verifica in un contesto 

economico finanziario investito da varie riforme, quali la deregolamentazione del 

mercato finanziario, la nuova organizzazione del Ministero delle Finanze, l’istituzione 

dell’FSA, che tuttavia non sono state in grado di fronteggiare gli effetti distorsivi sia nel 

sistema creditizio, che nel mercato finanziario. 

In particolar modo la liberalizzazione dei mercati finanziari ha portato una 

diversificazione dell’attività bancaria ed una politica aggressiva dei prestiti nel settore 

immobiliare, delle azioni ed estero che ha inciso negativamente sulla qualità delle 

esposizioni bancarie , aumentando il grado di rischio dell’attività creditizia. Tale 

aumento degli impieghi non è stata seguito adeguatamente dalla Banca del Giappone 

che, oltre ad essere legata da quel sistema di regole che non le consentivano il pieno 

controllo del sistema creditizio, aveva come priorità quella di sostenere il governo nella 

politica estera. 

Alla luce di tale contesto occorre fare diverse considerazioni in merito sia al sistema 

finanziario sia al quadro istituzionale in cui ebbe luogo la crisi.  

Con riferimento al sistema finanziario risulta chiaro che le banche non erano in grado 

di far fronte ad una repentina liberalizzazione dell’attività finanziaria. Esse avrebbero 

dovuto reimpostare il loro bussiness plan ponderandolo con un diverso modello di 

gestione del rischio, eventualmente mutuato da quelli previsti dagli accordi di Basilea I.  

Sotto il profilo della raccolta la scarsa mobilità dei depositi, causata dall’asimmetria 

della deregolamentazione, ha pregiudicato la tutela del piccolo risparmio, in possesso 

delle banche in dissesto, creando una situazione di panico bancario con la risultante di 

un peggioramento della crisi finanziaria. 
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Considerando l’aspetto istituzionale, le soluzioni adottate dal governo furono tardive e 

inefficaci. Infatti la scarsa efficacia della politica monetaria e fiscale fu dovuta 

all’eccessiva stasi dei politici che speravano nel successo della politica fiscale volta a 

far aumentare la domanda interna attraverso l’aumento della spesa pubblica. Tale 

comportamento era prova del fatto che essi non avevano soluzioni alternative alla crisi. 

Per ciò che riguarda la politica monetaria, la Banca Centrale giapponese fece fronte 

alle pressioni deflazionistiche riducendo in modo graduale i tassi di interesse. Tali 

interventi si dimostrarono scarsamente efficaci in quanto troppo lenti a far fronte agli 

effetti distorsivi prodotti dalla deflazione. Essi comunque non sarebbero stati in grado 

di realizzare effetti significativi, anche se fossero stati più rapidi, a causa della diversa 

natura dei fattori che avevano contribuito a scatenare il fenomeno patologico. 

Bisogna tuttavia osservare che la scelta dei rimedi volti a fronteggiare la crisi, è di per 

se complicata a causa della molteplicità dei fattori patologici e degli effetti che essa 

causa nel sistema economico finanziario. 

Alla luce di tale scenario la soluzione alla crisi andava ricercata in un’attività 

coordinata e strutturata volta a produrre riforme atte ad innovare i settori strategici 

dell’economia al fine di mutare l’aspetto di quel sistema politico  e di quel circuito 

economico finanziario che sono stati gli elementi genetici della crisi che aveva colpito 

gravemente l’economia giapponese negli anni novanta. Per ciò che riguarda il sistema 

finanziario la deregulation doveva essere caratterizzata da una maggiore gradualità e 

simmetria al fine di ottenere un maggiore equilibrio tra attività finanziaria e grado di 

rischio e quindi tutelare da un lato i risparmi e dall’altro aumentare l’efficienza del 

sistema bancario, elemento fondamentale per la fiducia da parte dei risparmiatori e la 

credibilità nei riguardi degli investitori istituzionali. Il sistema bancario infatti è stato 

solo in parte salvato grazie all’intervento dello Stato rappresentato dall’istituzione 
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della Bridge Bank, istituto di credito che aveva la funzione di accollarsi  tutti i debiti 

delle banche in dissesto. Tale tipo di intervento non portò però alla risoluzione dei 

problemi relativi al moral hazard e di efficienza del sistema finanziario. Sotto l’aspetto 

delle concentrazioni, le banche dei Keiretsu combinarono fusioni al fine di nascondere 

gli errori e la situazione dei conti. Tali soluzioni permisero a questii istituti di credito di 

trasferire le perdite sulle singole imprese appartenenti ai gruppi. 

 Alla luce di quanto detto, bisogna osservare che le riforme di cui il Giappone avrebbe 

davvero bisogno riguardano la modernizzazione dei meccanismi istituzionali di 

decisione politica che garantiscano la trasparenza e riducano le collusioni tra politici e 

lobby di interessi, affinché il Giappone non si trovi a ripetere gli stessi errori del 

passato. 
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