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要旨 

この論文は、1980年代の終わりに金融経済バブルが発生してから現在までの期間を

考慮して、より最近の研究と日本のコングロマリットの最も重要な場合を対象とす

る。30年の間に、実際にとった立場と、当時の日本の経済および金融の状況におい

て日本の系列がどのような役割を果たしたかについて考察した。私は、企業、銀

行、政治家、官僚の複雑で、不確実で、非常に複雑なシステムを整理し、これらの

同じコングロマリットについて学者から尋ねられる最もよくある質問のいくつかに

答えたいと思う。特に、バブル崩壊後のコングロマリットのコーポレートガバナン

スモデルの変化と、それを克服するために直面しなければならなかった税務および

財政の実施に焦点を当てる。また、なぜ当時の国際的な権力によって批判されてき

たのかを理解するため、株式取引の問題をも深める。 

最後に、三菱のビジネスモデルを検討し、その年期間の財政的、経済的、社会的位

置を、発生した経済の停滞を克服するために必要な展開と比較して、これらの巨大

な金融コングロマリットの存在が、実際、日本が国際的に発展するのを助けたか、

成長を遅らせただけなのかを考察する。論文は 4つの章に分かれており、収集した

データを客観的に記述し、考察を明確にするため、各章はさらに節に分かれる。 

第一億は全体の序文で、投機的バブル以前の日本の経済的および財政的状況と、強

大国がそれを修正しようとしている期間と、それを解決しようとする試みを紹介す

る。第二億が本論の中止であり：いわゆる「失われた 10年」における日本のコング

ロマリットの役割、彼らの明暗、彼らの強みと弱みを説明し、 「系列企業のビジネ

スモデルは、実際にその当時に日本を助けたのか、それとも成長を減速させただけ

なのか」あるいは「設立された日本のコングロマリットの排他的なビジネスモデル

に対する外国勢力のさまざまな当時の、また現在の批判には正当な根拠があるの



か。当時、外国人投資家は望まれていたのか？そして現在ではどうなのか」などの

間いへの答えを試みた。 

一方、第 3章では、三菱商事のみを扱い、この多国籍企業の歴史から始めて、その

主な特徴と系列の種類を説明する。つまり、生産系列か企業集団系列かである。ま

た、バブル以前の数年間に三菱商事のとった立場が、どのようなビジネスモデル、

国際的役割に基づいたものであるのかを検討し、第２章での考察と比較する。そし

て、日本経済の停滞、経済・財政改革の後に、三菱がどのようにその弱点を克服し

たかを考察する。 

最後の第四億では、この論文の結論が提示され、研究中に起こった様々な疑問に総

合的に答える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



INTRODUZIONE 

 

La stesura di questo elaborato vuole porre l’attenzione su di un tema che di per sé può essere 

considerato datato, ma i suoi continui sviluppi, le nuove elaborazioni e studi al riguardo ci 

costringono ad ammettere la sua contemporaneità nel nostro tempo. 

Stiamo parlando del ruolo dei conglomerati giapponesi chiamati Keiretsu (系列) e del loro 

sviluppo 

nella società economica, politica e sociale del Giappone dopo la fine della Seconda Guerra 

Mondiale. Tuttavia, per quanto possa essere affascinante l’intera storiografia del tema in esame, 

a causa della vastità ed enormità di informazioni e degli innumerevoli studi e ricerche a riguardo, 

che potrebbero farci perdere nella generalità delle spiegazioni e nella banalità di contenuti poco 

proficui, ci concentreremo solo su un intervallo storico particolare e porteremo come esempio 

il modello di governance di una delle sei cosiddette “big”: la Mitsubishi.  

Fatta questa premessa, l’elaborato è volto allo studio degli anni più recenti e se vogliamo più 

importanti dei conglomerati giapponesi, prendendo in esame l’intervallo di tempo dallo scoppio 

della bolla economica finanziaria alla fine del decennio dell’anno 1980 fino ai giorni nostri. Un 

intervallo di trent’anni dove si è speculato sulla posizione effettiva e su che tipo di ruolo 

avevano, positivo o negativo, le keiretsu giapponesi nel panorama economico e finanziario del 

Giappone di quegli anni.  

Cercheremo di mettere ordine in un sistema complesso, aleatorio e a volte molto intricato di 

aziende, banche, politici e burocrati e a cercar di rispondere ad alcune delle domande più 

frequenti fatte a riguardo di questi stessi conglomerati da parte degli studiosi.  

Concentrandoci in particolar modo su come è cambiato il modello di corporate governance dei 

conglomerati dagli anni dello scoppio della bolla e le implementazioni, in campo fiscale e 

finanziario, che hanno dovuto affrontare per superarla; approfondiremo il tema della 

compravendita azionaria cercando di capire perché è stato tanto criticato dalle potenze 

internazionali dell’epoca. Infine, attraverso lo studio del modello di business della Mitsubishi, 

facendo un parallelo sulla sua posizione finanziaria, economica e sociale di quegli anni con gli 

sviluppi necessari a superare la stagnazione economica venutasi a creare, cercheremo di capire 

se la presenza di questi colossi della finanza ha effettivamente aiutato lo sviluppo del Giappone 

a livello internazionale o se ne ha solamente rallentato la crescita.  

L’elaborato non vuole essere di natura soggettivistica ma si cercherà, quanto più possibile, di 

trarre delle conseguenze logiche e interpretative di carattere oggettivo, soprattutto grazie 



all’aiuto di dati e statistiche di dominio comune tratti da fonti autorevoli e autori che da anni 

sono in prima linea sullo studio dello sviluppo economico del Giappone.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



STATO DELL’ARTE 

 

Le caratteristiche delle tematiche che andremo ad approfondire trovano ampiamente spazio in 

scritti e ricerche di studiosi autorevoli. In particolar modo, per quanto riguarda la descrizione 

del capitalismo giapponese e dei cambiamenti a livello finanziario e politico nel panorama 

giapponese di fine Novecento, ci viene in aiuto il professore Sébastien Lechevalier1 con la sua 

opera più rappresentativa: “The Great Transformation of Japanese Capitalism”.2 Per la parte 

riguardante la compravendita azionaria3 (cross-shareholding) il professore Mitsuaki Okabe4 

sottolinea l’importanza che ha avuto tale pratica negli anni dello scoppio della bolla economica 

e come poi si sia dissoluta con lo sviluppo del modello di corporate governance delle Keiretsu 

giapponesi. 

I suoi scritti si basano su una descrizione puramente oggettivistica dei dati e delle statistiche 

raccolte nel corso degli anni5. 

Kenichi Miyashita, autore di diverse pubblicazioni di carattere economico riguardante la storia 

del Giappone, e David Russell, giornalista americano con esperienza pluriannuale nel panorama 

finanziario ed economico giapponese, con il loro manoscritto “Keiretsu, inside the hidden 

japanese conglomerates”6 ci descrivono il modus operandi dei conglomerati giapponesi e le 

loro particolarità interne. Gillian Tett, invece, tramite il suo libro “Saving the sun”7 porta come 

esempio gli anni ruggenti della LTCB (Long Term Credit Bank) prima dello scoppio della bolla 

e gli anni posteriori ad essa e tutte le difficoltà nel tentativo di occidentalizzare la banca stessa.  

Per la parte della raccolta e confrontazione dei dati statistici, relativi all’economia e finanza, i 

siti del Ministero della Finanza Giapponese8, l’OECD9, il Japan Exchange Group (JPX)10, 

Nippon Life Insurance (NLI) 11  sono da considerare imprescindibili; cosi come i report 

                                                           
1 Sébastien Lechevalier è professore Associato presso la Fondazione Universitaria EHESS (Francia) 
2 Sébastien Lechevalier, “The Great Transformation of Japanese Capitalism”, Routledge, 2014, traduzione a 

cura di J.A.A Stockwin. 
3 Pratica che vede lo scambio reciproco di azioni di due aziende, che siano finanziarie, non-finanziarie o di 

business.  
4 Mitsuaki Okabe è professore all’Università Keio Shonan Fujisawa (Giappone). 
5 Mitsuaki Okabe, “Cross Shareholdings in Japan”, A New Unified Perspective of the Economic System, 

Edward Elgar,2002.  

Mitsuaki Okabe, “The Structure of the Japanese Economy”, Mac Millan Press, 1995. 
6 Kenichi Miyashita, David Russell, “Keiretsu. Inside the hidden japanese conglomerates”, McGrow-Hill,1994. 
7 Gillian Tett, “Saving the Sun”, Random House Business Books,2004. 
8 https://www.mof.go.jp/english/index.htm 
9 http://www.oecd.org/japan/ 
10https://www.jpx.co.jp/english/equities/listing/cg/  
11 https://www.nissay.co.jp/english/. È l’azienda assicurativa più grande del Giappone e i suoi reports economici, 

finanziari e relativi alla corporate governance dei conglomerati sono da sempre fonte di ispirazione.  

https://www.mof.go.jp/english/index.htm
http://www.oecd.org/japan/
https://www.jpx.co.jp/english/equities/listing/cg/
https://www.nissay.co.jp/english/


finanziari annuali relativi alla Mitsubishi Corporation, il suo database storico ai fini della ricerca 

e gli articoli giornalistici dell’epoca del Nikkei Shinbun (日経新聞).  

Nel corso dell’elaborato descriveremo inoltre le posizioni di diversi studiosi e prenderemo in 

esame i loro casi studio riguardanti il ruolo delle Keiretsu nel Giappone contemporaneo. Per 

citarne alcuni: Odagiri(1994)12, sul ruolo principale dei conglomerati e delle loro grandi aziende 

e se il loro modello di business rifletteva prese di profitto di breve termine o di lungo termine. 

Yves Tiberghien e la sua concezione di quattro fasi dove il Giappone attraversa una sorta di 

trasformazione verso politiche e deregolamentazioni di carattere neoliberale 13 . Aoki e 

Okuno(1996), Tirole (2001), Marc Goergen (2012), H.Kent Baker e Ronald Anderson (2010) 

sulla concezione di corporate governance in generale. 

Tachibanaki (2000) e il suo pensiero riguardo la gestione azionaria derivante dalla 

compravendita delle stesse e i problemi causati all’inflazione di quel periodo14. K. Nitta e 

Yonezawa per le ricerche e i dati relativi al cross-shareholding.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
12 Odagiri, H. “Growth Through Competition, Competition Through Growth: Strategic Management and the 

Economy in Japan”, Oxford: Oxword University Press, 1994. 
13 Sébastien Lechevalier, “The Great Transformation of Japanese Capitalism”, capitolo I, Routledge, traduzione 

a cura di J.A.A Stockwin, 2014. 
14 Tachibanaki, T. “株式持ち合い解消のうけざら” (Absorbing agencies of the discharged shares of cross-held 

shares) in H. Osano and Y.Honda (eds) “現代の金融と政策” (Contemporary finance and the policy), Tokyo: 日

本評論社. 



STRUTTURA DEL TESTO 

 

La tesi si divide in quattro capitoli, con ulteriori sotto paragrafi esplicativi riguardanti temi di 

natura minore e spunti riflessivi di carattere oggettivistico e descrittivo dei dati raccolti. 

Il primo capitolo è introduttivo. Presenterò la situazione economica e finanziaria del 

Giappone durante gli anni precedenti alla bolla speculativa e l’intervallo di tempo di 

accorgimento della stessa da parte dei poteri forti e i loro tentativi nel risolverla. Cercherò di 

preparare il terreno di ricerca per il secondo capitolo dove entreremo nel punto focale 

dell’elaborato: la descrizione del ruolo dei conglomerati giapponesi durante il cosiddetto 

“decennio perduto”15, i loro chiaroscuri, i loro punti di forza e i loro punti deboli, cercando di 

rispondere a domande quali: “il modello di business delle keiretsu hanno effettivamente 

aiutato il Giappone di quegli anni o ne hanno solo rallentato la crescita?” “per quale motivo 

non c’è stata una presa di posizione effettiva e soprattutto efficace da parte delle istituzioni?” 

“le varie critiche dell’epoca e contemporanee da parte delle potenze straniere sul modello di 

business esclusivo dei conglomerati giapponesi sono fondate? Gli investitori stranieri erano 

benvoluti all’epoca? E ai giorni nostri?  

Il terzo capitolo, invece, lo dedicherò esclusivamente alla Mitsubishi Corporation. Partirò 

dalla storia della multinazionale descrivendone le caratteristiche principali e quale tipo di 

keiretsu sia: verticale o orizzontale. Farò un parallelo sulla sua posizione durante gli anni 

antecedenti alla bolla, cioè con quale modello di business e ruolo a livello internazionale si è 

presentata alla stessa, cercando poi un confronto con le risposte date alle domande del 

capitolo due; e come abbia poi rafforzato i suoi possibili punti deboli dopo la stagnazione 

economica del Giappone e gli anni di rivoluzione economica e finanziaria del Paese.  

Nel quarto e ultimo capitolo saranno presenti le conclusioni relative all’elaborato e tirerò le 

somme sulle varie domande postatemi durante la stesura. In particolar modo mi soffermerò su 

che tipo di evoluzione i conglomerati giapponesi hanno subito durante il corso del tempo e se 

tale evoluzione è avvenuta nei migliori dei modi portando il paese sulla rotta giusta nel 

recupero economico, o se è ancora in fase di aggiustamento. Trarrò le mie conclusioni 

personali riguardo ai timori e alle speculazioni fatte da parte degli studiosi sul modus operandi 

delle keiretsu e se tali timori siano infondati o meno.   

 

 

                                                           
15 http://www.startingfinance.com/bolla-giappone/ 

http://www.startingfinance.com/bolla-giappone/


METODOLOGIA DI RICERCA 

 

Insieme agli studi di accademici e ricercatori, verranno visionati i dati e rapporti ufficiali, 

compresi di statistiche, forniti dai ministeri giapponesi quali METI (Ministry of Economy, 

Trade and Industry), MOF (Ministry of Finance), JFC (Japan Financial Corporation), JPX 

(Japan Exchange Group) e OECD (Organization for Economic Co-operation and 

Development). Tali dati saranno supportati dalla lettura e visione di articoli di carattere 

economico e finanziario presenti sul web facenti parte di enti giornalistici di natura nazionale 

e internazionale.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



CAPITOLO 1: IL GIAPPONE 

Come accennato nelle pagine precedenti, il primo capitolo e i suoi paragrafi saranno di 

introduzione ai seguenti e cercheranno di spiegare esaustivamente la situazione ante e post la 

bolla economica degli anni Novanta in Giappone e il ruolo delle keiretsu dell’epoca. 

 

 

1.1 GLI SVILUPPI DEL GIAPPONE: DAL 1970 AL 2000 

 

È bene ricordare, nonostante il titolo del capitolo che richiama il periodo di cambiamento e 

sviluppo del Paese nel trentennio preso in esame, la situazione economica del Giappone 

qualche anno prima della suddetta datazione.  

Intendendo il periodo di grande crescita economica e finanziaria, tra la fine della seconda 

Guerra Mondiale e la fine della Guerra Fredda, durante il quale il Giappone, paese sconfitto 

ed occupato militarmente dalle forze americane, divenne la seconda economia mondiale, 

sfidando apertamente le superpotenze dell’epoca sul piano industriale e di mercato. Ebbero, in 

questo traguardo, un ruolo fondamentale i seguenti fattori: l’azione dirigista e l’intervento 

dello stato attraverso il ministero del commercio internazionale e dell’industria, gli alti tassi di 

scolarizzazione e l’elevata intrinseca tendenza al risparmio delle famiglie Giapponesi.  Ciò 

portò, a partire dalla seconda metà degli anni 50’, il Giappone a poter applicare una politica 

d’industrializzazione pesante con caratteristiche peculiari, dando vita al cosiddetto 

“capitalismo nipponico”. Si svilupparono infatti una serie di gruppi di industrie alleate 

organizzate intorno a una banca, chiamati Keiretsu. Tali imprese possedevano quote di 

proprietà reciproche e beneficiavano di tassi di prestito molto vantaggiosi diventando così 

immuni alle fluttuazioni dei mercati azionari ed ai tentativi di acquisto di origine straniera 

potendo tra l’altro applicare strategie di crescita di lungo periodo, estromettendo dal mercato 

le imprese straniere e conquistando allo stesso tempo ampie fette di mercati esteri. Nel 1965, 

il PIL del Giappone era stimato a poco più di $91 miliardi. Quindici anni dopo, nel 1980, era 

salito a un record di $1.065 trilioni, dando vita al cosiddetto Miracolo Giapponese.16 

L’inizio degli anni Settanta non furono importanti solo per il Giappone dell’epoca, ma 

segnarono l’inizio di una serie di eventi a livello mondiale che causarono cambiamenti 

epocali in quasi tutti i paesi dell’epoca e nelle loro interazioni internazionali. Primi fra tutti il 

passaggio, all’interno dei Paesi industrializzati, dai cambi fissi di Bretton Woods ad un 

                                                           
16 http://www.startingfinance.com/il-miracolo-giapponese/?fbclid=IwAR0HeZHJt-r7-

lxbKhFhcvLAwGjmRehnB3xtDL8v8nvfYKOmXjoB4EuNCEA visualizzato in data 15/05/2019 ore 16:09 

https://www.instagram.com/explore/tags/giappone/
http://www.startingfinance.com/il-miracolo-giapponese/?fbclid=IwAR0HeZHJt-r7-lxbKhFhcvLAwGjmRehnB3xtDL8v8nvfYKOmXjoB4EuNCEA
http://www.startingfinance.com/il-miracolo-giapponese/?fbclid=IwAR0HeZHJt-r7-lxbKhFhcvLAwGjmRehnB3xtDL8v8nvfYKOmXjoB4EuNCEA


sistema di cambi flessibili17 e nel 1973 la crisi petrolifera causata dai paesi partecipanti 

dell’OPEC18 seguita poi dalla seconda nel 1979. 

Per quanto concerne il sistema di cambio valutario il cambiamento fu necessario. Infatti, nella 

conferenza di Bretton Woods furono presi gli accordi che diedero vita ad un sistema di regole 

e procedure volte a regolare la politica monetaria internazionale con l’obiettivo di governare i 

futuri rapporti economici e finanziari, impedendo di ritornare alla situazione che diede vita al 

Secondo Conflitto Mondiale. Secondo gli storici e gli economisti dell’epoca tra le cause della 

guerra, infatti, andavano conteggiate anche le diffuse pratiche protezionistiche, le svalutazioni 

dei tassi di cambio per ragioni competitive e la scarsa collaborazione tra i paesi in materia di 

politiche monetarie.19 

I due principali compiti della conferenza furono perciò quelli di creare le condizioni per una 

stabilizzazione dei tassi di cambi rispetto al dollaro (eletto a valuta principale) ed eliminare le 

condizioni di squilibrio determinate dai pagamenti internazionali (tale compito fu affidato al 

Fondo Monetario Internazionale20). Ciò portò, tuttavia, ad oscillazioni molto forti nelle coppie 

valutarie e in particolar modo tra lo Yen e il dollaro americano (360Y=1$). 

Come si può notare dal grafico seguente, lo Yen raggiunse il picco massimo di 

apprezzamento nel 1970 ai danni del dollaro per poi crollare, arrivando anche a toccare gli 

80Y per dollaro, nel momento dello scoppio della bolla economica. 

                                                           
17 T. Ito, “L’economia giapponese”, Milano, E.G.E.A. S.p.A., 1995, pp. 57. 
18 Crisi dovuta all’inaspettato taglio delle quote di approvvigionamento da parte dei Paesi facenti parte 

dell’OPEC. Per approfondimento vedi: Sergio Bologna, “Banche e Crisi. Dal Petrolio ai Container”, 

DeriveApprodi, 2013. 
19 https://www.borsaitaliana.it/notizie/speciali/fondo-monetario-internazionale/storie-funzioni/fmi-fine-sistema-

di-bretton-woods/fmi-fine-sistema-di-bretton-woods.htm visualizzato in data (11/05/2019 ore: 12.09 AM) 
20 Da ora trascritto come: FMI. 

https://www.borsaitaliana.it/notizie/speciali/fondo-monetario-internazionale/storie-funzioni/fmi-fine-sistema-di-bretton-woods/fmi-fine-sistema-di-bretton-woods.htm
https://www.borsaitaliana.it/notizie/speciali/fondo-monetario-internazionale/storie-funzioni/fmi-fine-sistema-di-bretton-woods/fmi-fine-sistema-di-bretton-woods.htm


 

Grafico cambio USD/JPY. Grafico rimodellato secondo i dati forniti da Investing.com. La linea di demarcazione in alto 

segna l’apice dell’apprezzamento valutario dello Yen (360) mentre quella in basso la posizione dello stesso nell’anno 2000 

(101.3)21 

Con le maggiori valute che iniziarono ad oscillare il mondo politico ed industriale si 

trovarono contrari all’apprezzamento dello Yen, anche se gli elevati avanzi commerciali 

favorivano la rivalutazione della moneta giapponese. Tuttavia, il MITI (Ministero 

dell’Industria e del Commercio Estero giapponese) era dell’idea che un’inflazione moderata 

avrebbe compensato la sottovalutazione dello Yen, utile se il tasso di cambio fisso fosse stato 

uno degli obiettivi primari della politica monetaria. In realtà doveva essere solo un mezzo per 

raggiungere altri obiettivi, quali: il contenimento dell’inflazione e la promozione della crescita 

economica. Il governo del Primo Ministro Kakuei Tanaka22 decise quindi di aumentare la 

moneta in circolazione abbassando i tassi di interesse della Banca Centrale Giapponese. 

Tuttavia, l’embargo del petrolio causò la perdita del controllo del tasso di inflazione da parte 

del governo giapponese dell’epoca, arrivando a toccare nel 1974 un tasso del 30%. Ciò 

comportò una spirale inflazionistica prezzi-salari causata dall’aumento del prezzo del petrolio 

che causò un aumento degli stipendi nominali dei lavoratori e un maggior afflusso di moneta 

circolante nell’economia del Paese. 

Tale spirale inflazionistica portò l’indice nipponico a segnare un’impennata senza precedenti, 

arrivando a toccare oltre i 35.000 punti nel 1989 per poi cominciare a frenare e letteralmente a 

crollare con lo scoppio della bolla.  

                                                           
21 https://it.investing.com/currencies/usd-jpy data di visualizzazione 11/05/2019. 
22 Kakuei Tanaka田中角栄 (1918-1993) esponente del partito politico LDP, divenne Primo Ministro dal 1972-

1974. 

https://it.investing.com/currencies/usd-jpy


 

Datazione storica dell’indice borsistico Nikkei del trentennio 1970-2000.23 

 

È da ricordare tuttavia, che con gli avvenimenti avvenuti in quegli anni i governi giapponesi 

non solo si trovarono a passare una fase ciclica di “ripresa economica-stagnazione-nuova 

ripresa economica” ma furono costretti ad attuare svariati cambiamenti strutturali nella 

politica economica e monetaria del Paese quali: un abbassamento della domanda interna non 

solo dovuta al periodo di crisi in sé ma complice anche l’elevata propensione al risparmio del 

cittadino giapponese medio; un aumento della passività dello Stato, dovuta alla politica 

espansiva negli anni antecedenti, che portò il Giappone ad essere uno dei maggior debitori sul 

mercato nel 1975; i flussi di capitale internazionale deregolamentati e la Banca Centrale 

Giapponese 24 non più obbligata all’acquisto di valute estere per il mantenimento del cambio 

fisso e deregolamentato il mercato finanziario in quanto il Paese di per sé era una ottima fonte 

di reddito e investimento per gli stranieri, vista la crescita esponenziale avvenuta negli anni 

del “Miracolo Giapponese”. Un altro cambiamento fu il fatto che il deficit del Paese dal 1975 

in poi peggiorò enormemente costringendo il governo ad emettere una quantità di titoli di 

Stato per la prima volta maggiore rispetto ai limiti imposti dal Financial Act del 1947 e 

completamente diversi dall’utilizzo solito che se ne faceva: cioè concedere l’emissione di 

titoli unicamente per finanziare opere pubbliche di costruzione, costruzioni in conto capitale, 

                                                           
23 https://www.macrotrends.net/2593/nikkei-225-index-historical-chart-data data di consultazione 16/05/2019 
24 Da ora: Boj. 

https://www.macrotrends.net/2593/nikkei-225-index-historical-chart-data


agenzie governative, organizzazioni internazionali o prestiti25. Vennero emessi i “deficit 

bonds”, ovvero i titoli di Stato che servivano a finanziare il deficit pubblico: tali titoli erano 

visti come bonds straordinari e temporanei, infatti il governo giapponese nel gennaio del 1976 

fissò per la fine dell’anno fiscale 1980 l’eliminazione del deficit di bilancio, ma presto si 

accorse che ciò non fu possibile a causa di un rapporto deficit/Pil sempre più grande.  

Il Giappone stava cavalcando l’onda del benessere e un ammontare di liquidità mai vista 

prima. Tanto che le banche dell’epoca cominciarono a sottoscrivere prestiti alle aziende senza 

neanche controllare lo stato patrimoniale e il conto economico delle stesse. Tutto faceva ben 

sperare che il Paese fosse appena entrato in una fase di crescita esponenziale, ma di li a poco i 

sogni del Sol Levante troveranno modo di essere ostacolati e tra le cause principali 

sicuramente da annotare sarà la “trappola della liquidità”.  

 

 

1.2 LO SCOPPIO DELLA BOLLA: CAUSE E MOTIVI. 

 

Gli anni della formazione della bolla (バブル景気 baburu keiki) e dello scoppio della stessa 

sono ufficialmente riconosciuti dagli studiosi come gli anni che vanno dal 1987 al 1991. Ma 

l’incipit trova radici già a partire dagli inizi degli anni’80, attraverso le riforme governative e 

di politica monetaria da parte dei governi giapponesi. La formazione della bolla fu causata, 

come già accennato nelle pagine precedenti, dalla liberalizzazione delle norme vigenti in 

materia finanziaria ed economica da parte dei poteri forti del Giappone, dal rapido aumento 

del prezzo degli immobili, dovuto al favorevole cambio valutario ai danni del dollaro 

americano, dall’immensa capacità produttiva delle imprese giapponesi nel soddisfare la 

domanda aggregata e le esigenze di mercato e dalla liquidità spropositata presente nelle 

banche come diretta conseguenza ai motivi citati. Questo comportò uno sperpero di denaro sia 

pubblico, da parte dello Stato, sia privato, da parte delle banche, nel concedere prestiti a 

piccole-medie imprese senza attuare le dovute precauzioni e richiedere la dovuta 

documentazione di bilancio. Ciò avvenne perché il Giappone entrò in una spirale di euforia 

legata al valore della valuta nazionale. Dal grafico seguente si può notare come la bilancia 

commerciale26 del Paese a partire dal 1980 comincio un rally imponente fino al 1987, anno di 

                                                           
25 Cfr. Art. 4 del Finance Act del 1947. 
26 Conto dove vengono registrate le importazioni ed esportazioni di un Paese. Se le esportazioni sono maggiori 

delle importazioni il Paese in questione avrà uno Surplus Commerciale, viceversa un Deficit Commerciale.  



inizio cedimento, per poi assestarsi nel 1991, anno di fine bolla, e proseguire gli anni in 

completa stagnazione economica.  

 

Fonte: tradingeconomics.com/Ministry of Finance, Japan27. I dati si riferiscono alla bilancia commerciale del 

Giappone nel corso degli anni. I vari surplus o deficit di bilancio così come i dati in sé sono calcolati in miliardi 

di Yen. 

 

L’erogazione scellerata di denaro e prestiti non fu dovuta solo ad una bilancia commerciale 

più che fiorente, ma anche per via del fatto che si stava facendo sempre più largo nelle menti 

dei giapponesi che la valuta nazionale e soprattutto il valore della terra fosse destinato a salire 

anche in futuro, trasformandosi in un bene rifugio. Per spiegare meglio la situazione 

dell’epoca ci viene in aiuto un passo tratto dal libro “Saving the Sun” di Gillian Tett dove 

viene raccontata la storia di Harunori Takahashi, piccolo imprenditore di una piccola 

compagnia di trasporti, che preso dall’euforia della ripresa economica decide di investire 

anche lui, con l’aiuto della Long Term Credit Bank giapponese28 (LTCB)29, nel settore 

immobiliare, costruendo un hotel, senza mai aver avuto esperienza nel settore: “ … it will be 

the best hotel that New York has ever seen! The very best! […] have you got a project 

manager for your hotel? An accountant? LTCB staff asked. […] I have an architect! 

Takahashi replied. […] Give Takashi as much money as he wants! It’s ridiculous to worry 

about cash flow or rates of return. That was the type of thing that Americans did! And now, 

Americans were writing books saying that the Japanese way of doing business was now the 

best in the world! LTCB headquarters said.” 30  

                                                           
27 https://tradingeconomics.com/japan/balance-of-trade data di consultazione 22/05/2019 
28 Banca Giapponese con un rating da “tripla A” (AAA), che nell’immaginario collettivo è il grado di sicurezza 

più alto raggiungibile dagli istituti di credito; sinonimo di massima sicurezza patrimoniale e di investimento con 

margine operativo di crescita in continuo aumento. È stata una delle banche più rappresentative 

dell’espansionismo economico giapponese di quegli anni.  
29 Da ora: LTCB. 
30 Gillian Tett, “Saving the Sun”, Random House, Business Books, 2004, pag.31-32. 

https://tradingeconomics.com/japan/balance-of-trade


Potrebbe far sorridere la lettura di questo passo, anche perché l’autore volutamente inserisce 

una vena umoristica nel descrivere la situazione della banca a quell’epoca, ma non può non 

suscitare qualche dubbio sulla gestione poco professionale degli istituti di credito giapponesi.  

Dati alla mano, le banche che dichiararono fallimento dopo il 1990 furono 181. Molte delle 

quali di piccole-medie dimensioni in quanto non più in grado di soddisfare l’offerta creditizia. 

Tra le principali cause della loro dipartita troviamo: 

  

- Troppa concentrazione nell’elargire prestiti in un solo determinato settore (ad esempio 

l’edilizia e immobiliarismo) 

- Aumento di stress dovuto ad una massiccia elargizione di denaro a banche regionali, per 

poi tagliare le relazioni con le suddette per problemi di comunicazione 

- Incapacità di gestione da parte delle cariche più alte e prestiti fraudolenti 

- Fallimento negli investimenti e una scarsa conoscenza di quest’ultimi 

 

Proviamo a pensare quante banche e istituti di credito erano presenti sul territorio nipponico 

all’epoca e quante di esse hanno elargito credito senza dovuta prudenza. Il risultato è stato 

devastante. Le banche giapponesi si trovarono a maneggiare un numero di prestiti non 

performanti31 talmente elevato che per rispettare i criteri di Basilea I furono costrette a 

chiuderne anticipatamente molti per cercare di rimpinguare le casse interne. Nel 1997 con il 

default della Yamaichi Securities e dell’Hokkaido Takushoku Bank la paura divenne reale e 

l’anno dopo con la chiusura della LTCB e della Securities Credit Bank la caduta del sistema 

finanziario del Giappone non aveva più appigli dove potersi aggrappare. Ciò causò un “credit 

crunch” di carattere nazionale: le banche, per tutelarsi, incominciarono ad aumentare i tassi di 

interessi sui prestiti o a chiudere del tutto l’offerta creditizia per evitare il tracollo.  

 

 

1.3 LO SCOPPIO DELLA BOLLA: CONSEGUENZE. 

 

Come si può notare dal capitolo sopra, le conseguenze per il Giappone dell’epoca furono 

turbolente. Le Banche cominciarono a richiedere i prestiti elargiti ai cittadini, a chiudere 

parzialmente se non del tutto l’offerta creditizia mentre per le banche di natura medio-piccola 

                                                           
31 I cosiddetti NPL, ovvero prestiti considerati “quasi non esigibili” o del tutto “non esigibili” da parte della 

banca. 



(ma non solo: vedasi il tracollo della LTCB) il destino non poteva che segnare per loro la 

bancarotta.  

Lo stesso economista Paul Krugman, in alcuni dei suoi articoli posteriori la bolla32, descrisse 

la situazione del Giappone dell’epoca come esempio perfetto della “Trappola della Liquidità”. 

Un concetto nato dal padre dell’economia John Maynard Keynes dove la politica monetaria di 

una Paese non ha più alcuna influenza sulla domanda e di conseguenza sull’economia dello 

stesso. In condizioni normali, ogni Paese tramite la propria politica monetaria può operare sui 

tassi di interesse dell’offerta monetaria per far circolare più denaro e incentivare le imprese ad 

investire e produrre maggior output. Di conseguenza le famiglie tendono ad abbassare la 

propensione al risparmio per aumentare quello di consumo. La trappola avviene nel momento 

in cui un Paese pur promettendo ed attuando effettivamente un abbassamento del tasso di 

interesse sulla moneta non porta a nessun risultato. Questo perché la fiducia interna da parte 

dei cittadini viene meno e si tende a preservare una maggior liquidità piuttosto che aumentare 

la propensione al consumo33. In questo contesto il Paese rimane invischiato nella sua stessa 

politica monetaria e solo un tasso di interesse negativo potrebbe aiutare ad aumentare la 

fiducia nei cittadini.   

Si può notare dal grafico, invece, come la BoJ nel 1991 abbia di colpo tagliato il tasso di 

interesse dell’epoca dal quasi 6% a poco meno del 2% innescando un effetto domino nella 

paura collettiva del Paese.   

                                                           
32 http://www.fataturchinaeconomics.com/2015/01/la-trappola-del-giappone-di-paul-krugman-maggio-1998-

traduzione-per-esperti-della-prima-analisi-di-krugman-sulle-odierne-trappole-di-liquidita/ data consultazione 

18/06/2019 
33 Tendenzialmente la politica monetaria opera sull’aumento/abbassamento del tasso di interesse della moneta in 

circolazione. Per aumentare il consumo, e di conseguenza l’inflazione, la politica monetaria abbasserà il tasso 

percentuale di interesse, mentre al contrario per diminuire il consumo, e di conseguenza la deflazione (moderata 

ovviamente), la percentuale di tasso di interesse deve crescere. Per approfondimento vedi Giorgio Pizzutto, 

“Banche, sistema finanziario e politica monetaria”, Pearson, 2017 o gli stessi scritti di J.M. Keynes.    

http://www.fataturchinaeconomics.com/2015/01/la-trappola-del-giappone-di-paul-krugman-maggio-1998-traduzione-per-esperti-della-prima-analisi-di-krugman-sulle-odierne-trappole-di-liquidita/
http://www.fataturchinaeconomics.com/2015/01/la-trappola-del-giappone-di-paul-krugman-maggio-1998-traduzione-per-esperti-della-prima-analisi-di-krugman-sulle-odierne-trappole-di-liquidita/


 

Fonte: Tradingeconomics.com/Bank of Japan. Tasso di interesse in corrispondenza di intervalli temporali 

decennali.34 

 

Ciò ebbe risultati possiamo dire paradossali: nonostante l’abbassamento percentuale del tasso 

di interesse dovesse comportare un aumento ulteriore alla propensione al consumo (vedasi 

nota piè di pagina), con convinzione dei poteri forti nipponici che l’indice borsistico sarebbe 

continuato a salire, si ebbe un effetto opposto. Gli investitori dell’epoca colsero la manovra 

come un campanello d’allarme e cominciarono ad uscire dal mercato35.  

Come fare allora per poter uscire dalla vischiosità della Trappola della Liquidità? Paul 

Krugman, afferma che l’adempimento di riforme strutturali e una politica finanziaria della 

spesa pubblica oculata potrebbero aiutare, ma sottolinea anche come una politica monetaria 

“folle” e “non comune” sia in realtà la strada da percorrere. Abbassare i tassi percentuali di 

interesse sotto la soglia dello zero dovrebbe essere il primo passo verso il risanamento della 

situazione monetaria. Infatti, a partire dal 2016 il governo giapponese ha iniziato ad abbassare 

i tassi raggiungendo il livello -0,1% mantenendolo costate tuttora. Tuttavia, tale scelta 

azzardata non comporta necessariamente il risanamento in toto, infatti tale manovra deve 

essere coadiuvata dalle riforme trascritte sopra ed è dipendente anche dai contesti dei singoli 

Paesi. Nel caso del Giappone, nonostante la salita in carica del Primo Ministro Shinzo Abe e 

del suo programma economico “Abenomics” 36 per quanto giuste le scelte politiche sul piano 

economico-finanziario il Paese tutt’oggi fa fatica a ripartire. Questo perché il popolo 

                                                           
34 http://www.tradingeconomics.com/BankofJapan Data consultazione 18/06/2019. 
35 Grazie al fatto anche che in economia, specialmente nei mercati finanziari, il trend di mercato non può sempre 

salire o sempre scendere, ma ad un certo punto deve invertire la propria rotta.  
36 https://www.japan.go.jp/abenomics/index.html data consultazione: 18/06/2019.  

http://www.tradingeconomics.com/BankofJapan
https://www.japan.go.jp/abenomics/index.html


giapponese è sempre stato avverso ai rischi e tendenzialmente propenso al risparmio più che 

al consumo. In questo contesto è giusto ciò che scrive Krugman: “Il modo per rendere la 

politica monetaria efficace, allora, è che la Banca Centrale prometta credibilmente di essere 

irresponsabile”.  

 

 

1.4 POSIZIONE GENERALE DELLE KEIRETSU.  

 

Risulta evidente come nel trentennio preso in esame il Giappone si sia trovato ad affrontare 

cambiamenti sociali, economici e finanziari in un lasso di tempo estremamente ridotto per 

essere appieno assimilati dalla popolazione rispetto ad un Paese che di norma affronta tali 

cambiamenti in un intervallo di tempo quasi secolare. Per quanto riguarda i fautori principali 

di suddetti cambiamenti o se vogliamo “evoluzioni”, sicuramente i vari governi nipponici 

succedutisi durante gli anni hanno giocato un ruolo chiave, insieme ai burocrati e tecnocrati 

del Paese. Tuttavia, è da sottolineare soprattutto la posizione delle keiretsu dell’epoca e come 

esse abbiano reagito prima e dopo la scoppia della bolla finanziaria.  

Bisogna fare una premessa: la descrizione della governance delle stesse e i modelli 

amministrativi e generali saranno materia dei capitoli successivi, in questo sotto paragrafo 

spiegherò in breve soltanto l’aspetto generale della loro posizione economica. 

Tolto ogni dubbio, possiamo partire nel descrivere il panorama economico generale dei 

conglomerati finanziari giapponesi. 

In generale, per keiretsu si intende un insieme di aziende di grandi-medie-piccole dimensioni 

che raggruppate formano un conglomerato di società che rispondono direttamente ad una 

banca centrale e tramite l’utilizzo di pratiche quali: compravendita di azioni reciproche, 

regolamentazioni di bilancio ad hoc e scambio reciproco di forza lavoro (soprattutto manager 

e specialisti). Nel corso degli anni hanno instaurato nell’economia del Giappone un substrato 

di interconnessioni e relazioni tra le varie società tale da impedire una qualsiasi minaccia 

esterna che possa disturbare “l’armonia” (和) relativa al gruppo. Per fare un esempio: gli 

stessi Kenichi Miyashita e David Russel nel loro libro “Keiretsu: Inside the Hidden Japanese 

Conglomerates” affermano che nelle varie tipologie di keiretsu esistenti non esiste una 

società, per quanto piccola possa essere, che ricada al di fuori delle trame dei conglomerati 

giapponesi. Nel Tokyo Stock Exchange37 sono listate all’incirca 2000 aziende e l’indice si 

                                                           
37 Da ora TSE. 



divide in due macro-aree: la prima raccoglie quasi 1000 aziende classificate come le società 

più grandi e più influenti del Giappone, mentre nel secondo gruppo società medio-piccole ma 

che sono direttamente e indirettamente controllate, tramite compartecipazione azionaria, dalle 

big del primo gruppo. La Matsushita Electric, per esempio, ha nove controllate nel secondo 

gruppo, mentre la Hitachi addirittura dieci38.  

Questo è per far capire come i concetti di “relazione” e “gruppo” hanno un ruolo 

fondamentale e intrinseco nel cittadino giapponese. Tanto da fare da base anche nella 

concezione di business del Paese.  

Si può allora capire la posizione delle keiretsu durante gli anni antecedenti e posteriori la 

bolla economica. Nei decenni del cosiddetto “Miracolo economico” giapponese, cioè 

l’intervallo di tempo che va dalla fine della Seconda Guerra Mondiale al picco strabiliante del 

Nikkei, indice borsistico giapponese, nel 1989-1990, le keiretsu furono alleate dirette nelle 

scelte politico monetarie e fiscali del Paese cavalcando l’onda di successo e di liquidità 

immane presente nelle casse dello Stato e nelle tasche dei cittadini giapponesi. L’output dei 

gruppi raggiunse livelli stellari e le banche centrali di riferimento cominciarono ad investire in 

strumenti finanziari sempre meno consoni alla tradizione finanziaria giapponese (quali prestiti 

e casse di deposito), questo grazie soprattutto alle deregolamentazioni in ambito finanziario 

specificato nei paragrafi precedenti.  

Con lo scoppio della bolla, invece, i conglomerati e le banche, per quelle sopravvissute, 

dovettero rivedere la propria strategia e pianificazione finanziaria. Qui in realtà si aprirono 

due vie nel descrivere la situazione posteriore lo scoppio. La prima dove i burocrati o uomini 

di legge giapponesi, fortemente ancorati alla tradizione e lenti nel prendere decisioni in 

ambito economico rimasero legati ai presupposti di un mercato “semi-controllato” dove 

qualsiasi crisi finanziaria sarebbe stata coadiuvata e superata in primis dalle società madre e 

alleate e in secondo luogo, come ultimo baluardo, dallo Stato, o per meglio dire, dai cittadini 

stessi tramite le tasse. Dall’altra parte i conglomerati, essendo comunque di natura privata e 

composti da imprenditori, sapevano che il sistema giapponese di interconnessione filiale 

doveva essere rivalutato e rivisto. Consci del fatto che in tutto il mondo, a causa della 

globalizzazione, i modelli di business tradizionali si stavano sgretolando, o lo erano già, per 

lasciar spazio alle regole di un mercato libero e concorrenziale. Il cosiddetto “Decennio 

perduto” richiama anche questa particolarità: dove una parte della popolazione giapponese, 

quella più intraprendente e quasi sempre con un curriculum lavorativo improntato all’estero, 

                                                           
38 Kenichi Miyashita, David Russel, “Keiretsu: Inside the hidden Japanese Conglomerates”, Mc Grow-Hill, 

1994, pag.11-12. 



sapeva quali erano i problemi e si accingeva a proporre soluzioni efficaci a risolverli, e 

dall’altra i tradizionalisti legati al passato convinti che i problemi si sarebbero risolti da soli o 

che l’indice nipponico sarebbe ritornato a salire. Risultato: le società e le banche si 

ritrovarono fuori tempo massimo per poter agire e il tracollo per molte fu inevitabile.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



CAPITOLO 2: LE KEIRETSU GIAPPONESI.  

 

Nel secondo capitolo approfondirò il tema legato ai conglomerati finanziari giapponesi, 

essendo il fulcro dell’elaborato in questione. In particolar modo, la loro corporate 

governance, il modus operandi, la loro anagrafica, le tipologie di business e le loro 

metodologie finanziarie per rimanere attive sul mercato sia nazionale che internazionale; 

cercando di capire a fondo il loro ruolo nel mondo economico giapponese.  

 

 

2.1 KEIRETSU: VERTICALI E ORIZZONTALI. 

 

Come già anticipato nei capitoli precedenti, la definizione del termine “keiretsu” non è mai di 

natura facile. Molti libri e studiosi al riguardo ne danno una descrizione molto sommaria e 

spesso messa a confronto con la controparte aziendale americana ed europea. In realtà, per 

quanto il sistema di holding finanziario giapponese possa richiamare quello americano o 

europeo sul piano finanziario e di business, differisce completamente dal punto di vista di 

governance interna e di relazioni tra i membri, tanto da risultare una sua caratteristica 

peculiare. In generale, le keiretsu o, per meglio dire, i conglomerati finanziari giapponesi si 

dividono in “verticali” e “orizzontali”. I primi (生産系列, “vertical manufactoring network, 

oppure 流通系列, “vertical distribution network) sono rappresentati da una struttura 

piramidale con al vertice l’azienda madre39. Al di sotto della quale c’è tutta una filiera di 

produzione che va dai fornitori fino alle aziende a contatto diretto con i consumatori. Risulta 

evidente qui, come l’azienda principale abbia il controllo diretto su tutto il ciclo produttivo e 

distributivo e sui sistemi di marketing che vanno a targettizzare il consumatore finale. Tra le 

principali ricordiamo: Toyota, Nissan, Mazda, Suzuki, Mitsubishi Motor e Isuzu per quanto 

riguardo il settore componentistica relativa all’automobilistica; Matsushita, Hitachi, Nec, 

Sanyo, Fujitsu, Canon, Toshiba per il settore elettronico. Nippon Steel e Kobe Steel per 

l’acciaieria e la Shiseido e Kao-Hansha per il settore chimico. Per quanto riguarda il sistema 

delle keiretsu orizzontali si può dire che esse rappresentano in toto la definizione generale 

detta prima: ovvero un insieme di grosse aziende con a capo una banca centrale, o un gruppo 
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for Other Countries”, V.R.F. series, 2006 



finanziario, che ne dirige i movimenti e le varie scelte di mercato40. Le banche di riferimento 

a loro volta sono sottostanti alla BoJ creando tutta una serie di interazioni a livello territoriale 

e soprattutto capillare che vanno dalla società più piccola presente nel mercato giapponese ai 

vertici più alti del sistema finanziario del Paese. È pensiero comune che le principali 

rappresentanti di queste categorie siano le cosiddette “Big Six”, conosciute in giapponese 

come: 六大企業集団 (Roku Dai Kygyō Shūdan). Tre delle quali sono identificate come 

“città bancarie” e sono la Dai-Ichi-Kangyō Bank (DKB), la Fuji Bank e Sanwa Bank. Le altre 

sono di carattere industriale: Mitsubishi, Sumitomo e Mitsui41. È evidente come quattro su sei 

(Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo e Fuji Bank, che acquisì precedentemente la zaibatsu Yasuda) 

derivino direttamente dalle Zaibatsu commerciali dopo la Seconda Guerra Mondiale e la 

trasformazione dal sistema zaibatsu al sistema keiretsu è stata una diretta conseguenza alla 

Legge Antitrust voluta fortemente dagli Stati Uniti per evitare la creazione di cartelli 

monopolistici che minavano la sicurezza e trasparenza di un mercato internazionale libero e 

concorrenziale.  

La presenza di questi giganti ha sempre suscitato un sentimento contrastante. Come detto in 

precedenza, i conglomerati durante gli anni antecedenti la bolla hanno fatto in modo con il 

loro modello di business di inserirsi appieno nell’ondata di ricchezza che stava attraversando 

il Paese ed esserne pure i principali fautori. D’altra parte, però, insieme alle varie politiche 

industriali e commerciali dell’epoca ostacolavano i possibili investimenti esteri e investitori 

stranieri. Secondo uno studio da parte del METI, relativo all’andamento delle attività di 

business da parte delle industrie straniere42, tra le principali cause che ostacolavano i FDI 

(Foreign Direct Investments) in Giappone troviamo:  

 

- Alti costi in termini di personale e affitti.  

- Alta tassazione. 

- Canali distributivi complessi. 

- Difficoltà nel comprendere la clientela giapponese. 

- Pratiche di Business anti-competitive (si tendeva ad escludere dal mercato le società 

straniere). 

                                                           
40 Fukase, Atsuko. "Mitsubishi UFJ Joins Crusade on Cross-Shareholding". Wall Street Journal. Retrieved 7 

August 2015. 
41 Patrick Heenan, “The Japan Handbook”, Routledge, 2014, pag.130. 
42 Survey of Trends in Business Activities of Foreign Affiliates conducted by the Ministry of Economy, Trade 

and Industry (36th survey, 2002) https://www.rieti.go.jp/en/columns/a01_0175.html Data di visualizzazione 

13/09/2019. 

https://www.wsj.com/articles/mitsubishi-ufj-joins-crusade-on-cross-shareholding-1438345700?tesla=y
https://www.rieti.go.jp/en/columns/a01_0175.html


- Mancanza di informazioni relative al mercato di inserimento. 

- Assenza di linee guida da parte del governo. 

 

Tra queste se aggiungiamo anche la caratteristica comune di creare alleanze di settore ad hoc 

per proteggere il mercato interno, non c’è da stupirsi che abbiano fatto gioco forza nel 

bloccare possibili eventi disturbatori esterni.  

Infatti, secondo una indagine del Financial Times dell’epoca fatta a 195 compagnie affiliate 

alle Big Six riporta che il 38% della capitalizzazione del mercato, il 4,5% della forza lavoro, il 

16% delle vendite e il 17% del profitto netto del Paese fosse in mano a questi colossi 

finanziari43. Aggiungendo le percentuali di mercato e di forza lavoro presenti nella seconda 

tipologia delle keiretsu risulta evidente come la totalità delle due ricopra praticamente tutti gli 

aspetti del mercato nazionale. Ma viene naturale domandarsi: Come si muovono? Quali sono i 

punti di forza nelle loro operatività? 

Per la prima delle due domande si può dire che tendenzialmente la banca principale (o il 

gruppo finanziario di riferimento), che fa da capogruppo, opera da prestatore e coordinatore 

nei confronti delle compagnie non finanziarie associate e spesso è anche da maggior azionista 

delle stesse con l’obbligo sociale e quasi “morale” di intervento in caso di fallimento e/o 

scelte strategiche di marketing e di business. Questo, in caso di affiliate con un enorme giro 

d’affari e una posizione all’interno dei confini nazionali di tutto rispetto. Per quanto riguarda 

le aziende di piccole e medie dimensioni (le cosiddette PMI) con un numero di dipendenti 

inferiore a 300 o con un livello di capitalizzazione inferiore ai \100 milioni, chi fa da 

prestatore all’interno del gruppo è la Sōgō Shōsha (総合商社) di riferimento, ovvero 

compagnie di commercio che fungono da intermediari in settori che vanno dal commercio ai 

servizi di investimento. In secondo luogo, a livello periodico avvengono i cosiddetti “consigli 

presidenziali” (社長会) dove i vari manager e presidenti delle società affiliate al gruppo si 

incontrano per discutere degli andamenti degli affari e per varare determinate scelte politiche 

di business per le possibili sottostanti in difficoltà.  

Quest’ultima tecnica, in particolare, ha suscitato non poche critiche da parte degli investitori 

esteri, in primis americani, durante gli anni ante e post bolla economica. Perché ha dato un 

vantaggio competitivo insormontabile alle aziende giapponesi bloccando di fatto ogni 

possibilità di investimento dalla parte d’oltreoceano.  
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2.2 CORPORATE GOVERNANCE DEGLI ANNI ANTECEDENTI LA BOLLA. 

 

La tradizionale definizione per “corporate governance” secondo Shleifer e Vishny (1997)44 è 

una descrizione diretta della stessa come: le varie metodologie in uso da parte dei suppliers 

finanziari, operanti nei confronti delle società, che assicurano a loro stessi un ritorno nei loro 

investimenti. Aoki e Okuno (1996)45, invece, la descrivono come un “controllo duale” tra gli 

azionisti e i lavoratori, con la presenza di una “contigent governance”, dove i diritti di 

controllo giacciono nel mezzo tra stakeholders interni e stakeholders esterni alla società in 

accordo alle condizioni di business. Tirole (2001)46 invece è convinto che l’approccio nel dare 

valore all’azionista sia un metodo troppo diretto nell’analisi economica della corporate 

governance ed è convinto che ci sia bisogno di un rinnovamento della struttura della 

governance che sia in linea con il valore dell’azionista e le nuove economie di incentivo e 

controllo, nate a causa della globalizzazione47.  

Guardando con un occhio un po’ più moderno, soprattutto dopo la crisi mondiale del 2008, 

abbiamo la definizione di Marc Goergen nel 201248 dove la definisce: “…deals with the 

conflicts of interests between the providers of finance and the managers; the shareholders 

and the stakeholders; different types of shareholders (mainly the large shareholder and the 

minority shareholders); and the prevention or mitigation of these conflicts of interests” 

oppure quella di H.Kent Baker e Ronald Anderson49: “In broad terms, corporate governance 

refers to the way in which a corporations is directed, administered, and controlled. Corporate 

governance also concerns the relationships among the various internal and external 

stakeholders involved as well as the governance processes designed to help a corporation 

achieve its goals. Of prime importance are those mechanisms and controls that are designed 

to reduce or eliminate the principal-agent problem.”  

Si può notare come più le definizioni riguardanti la corporate governance si avvicinano ai 

giorni nostri, più assumono sfumature relative al dare importanza alla relazione stabilitasi tra 

                                                           
44 Shleifer, A. e R.W. Vishny, “A survey of corporate governance” Journal of Finance: 52(2), 737-83, 1997. 
45 Aoki, M. e M. Okuno, “経済システムの比較制度分析”, (Comparative institutional analysis of economic 

systems), Tokyo: University of Tokyo Press. 1996 
46 Tirole, J. “Corporate Governance,” Econometrica 69, 2001, p. 1-35. 
47 La popolarità del concetto di valore dell’azionista è molto popolare nei paesi Anglo-Sassoni molto di più che 

negli altri paesi sviluppati. Secondo Tirole, in Giappone le corporazioni dovrebbero puntare sulla crescita, 

longevità e una sicura relazione tra lavoratori e imprenditori. La profittabilità, invece, dev’essere più uno 

strumento che lo scopo finale di fare impresa.  
48 Marc Goergen, “International Corporate Governance”, Pearson, 2012. 
49 H. Kent Baker and Ronald Anderson, “Corporate Governance: A Synthesis of Theory, Research, and Practice

”, Kolb series in Finance, 2010. 
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gli stakeholders interni e quelli esterni, in particolar modo con gli azionisti che decidono di 

investire nella società. Tuttavia, questo tipo di definizione vale anche per il Giappone degli 

ultimi trent’anni?  

Come accennato nei capitoli precedenti, per quanto le corporazioni giapponesi possono essere 

simili a quelle d’oltreoceano ed europee a livello di gestione finanziaria e di business, 

differiscono del tutto sul piano di governance interna. In generale, la corporate governance 

delle varie aziende si può suddividere in: chiuse o aperte. Ed è pensiero comune definire la 

governance delle corporazioni giapponesi, che vanno dagli precedenti alla bolla ai primi anni 

del duemila, di carattere chiuso piuttosto che aperto, più comuni ai paesi Anglo-Sassoni. 

Tramite la tabella possiamo vedere le principali caratteristiche. 

 Sistema di Corporate 

Governance di tipo Chiuso 

Sistema di Corporate Governance di tipo 

Aperto 

Caratteristiche - Basato su un sistema di 

relazioni a lungo 

termine e aiuto 

reciproco. 

- Il detentore del potere 

all’interno della 

corporate è limitato. 

- La banca principale 

monitora i movimenti. 

- Diffusione di 

informazioni 

insufficiente. 

- Basato su leggi, contratti e 

responsabilità personale. 

- I detentori del potere sono molteplici.  

- Diversi tipi di monitoraggi dei 

movimenti. 

- Assunzione di un mercato libero con la 

possibilità di libera entrata e libera 

uscita.  

- Diffusione di informazioni interne 

sufficienti. 

- Meccanismo del prezzo funzionante.  

Punti di forza - Sistema impiegatizio e 

management stabile. 

- Ridimensionamento del 

monitoraggio dei costi. 

- Aggiustamento costi a 

livello interno.  

- Meccanismo degli incentivi per i 

managers. 

- Facilità nel promuovere la 

ristrutturazione del business. 

 



 

Fonte: EPA (1998), Mitsubishi Research Institute, Inc. Dati e tabella rimodellata. 

 

Dalla tabella risulta come il Giappone rientri nella categoria delle corporate governance a 

sistema chiuso. Come spiegato nella sezione delle “caratteristiche” il sistema chiuso si basa su 

interazioni a lungo termine tra le varie corporates e le proprie affiliate con a capo una banca 

principale che monitora completamente il business delle stesse e in caso di necessità 

interviene direttamente con prese di posizione. Tuttavia, se a prima vista potrebbe risultare un 

ottimo sistema di governance, anch’esso presenta i suoi lati oscuri. Il detentore del potere 

decisionale è fortemente limitato ad una stretta cerchia di persone, se non addirittura ad una 

singola, e chi ne risente in particolar modo è il passaggio di informazioni all’interno della 

corporate stessa dove è possibile che determinati dipartimenti siano all’oscuro di scelta 

decisionali partite dall’alto o che non abbiano modo di rifiutare tali ordini per motivi esterni. 

Ciò si rispecchia in un recente articolo del “il Sole24 ore” dove viene messo in luce il 

comportamento dei cosiddetti Yes Men giapponesi: impiegati o tecnici di azienda costretti a 

livello morale ad accettare tutte le indicazioni dei vertici superiori riguardo l’incremento dei 

profitti aziendali e dei target quasi sempre impossibili da raggiungere se non optando per 

azioni poco consone o addirittura illecite. Nel settore manifatturiero la Toshiba ha rischiato il 

collasso dopo che è stato scoperto che per sette anni i bilanci aziendali sono stati manomessi 

dai contabili interni, mentre la Mitsubishi Motors, famoso colosso automobilistico 

giapponese, è entrata letteralmente in crisi (salvata poi da Nissan) dopo la scoperta di dati 

truccati sia sull’emissioni di CO2 presenti nei motori sia per la manomissione degli stessi per 

le prestazioni50. 

Tutto ciò ovviamente è l’antitesi del sistema aperto in cui il potere decisionale è ripartito “step 

by step” dall’alto verso il basso (ma con possibilità anche dell’incontrario dove 

l’operaio/impiegato con ottime idee di miglioramento produttivo se reputate valide può farle 

notare al capo area e questi di rimando ai vertici superiori) e la diffusione di informazioni 
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Visualizzato in data 12/07/2019.  

Limitazioni - Sistema del 

management incerto. 

- Il sistema diventa 

invalido quando il 

management è instabile. 

- Fiorente costo del monitoraggio. 

- Promozione di attività di ricerca rendite. 

https://www.ilsole24ore.com/


viene ritenuta sufficiente perché i vertici sottostanti non possono operare senza diretto 

controllo di quelli superiori.  

I punti di forza del sistema chiuso, invece, sono piuttosto complicati. Se da una parte elogiano 

un sistema impiegatizio di lunghissima durata basato più sulla fiducia e rispetto delle 

posizioni superiori interne più che sul rendimento del singolo lavoratore (vedi 残業)51, 

dall’altra in caso di crisi di mercato le risposte per far fronte alle tali non si possono 

considerare celeri come nel sistema aperto, dove l’azienda può aumentare o ridurre la forza 

lavoro a proprio piacimento e riformare il sistema di business seguendo o anticipando i trend 

di mercato. Inoltre, la possibilità di dare incentivi agli stessi managers stimola quest’ultimi nel 

tentativo di sovra performare i bilanci aziendali e portare effettivamente le aziende verso le 

posizioni più alte nel mercato. Nel sistema chiuso, come quello giapponese, i managers sono 

tali non tanto per i propri meriti aziendali o per la propria esperienza maturata negli anni, 

quanto più per l’anzianità di servizio maturato all’interno della azienda stessa. Questo aspetto, 

in particolar modo, è stato complice della crisi finanziaria avvenuta con lo scoppio della bolla 

economica. Nel momento in cui i managers aziendali, insieme ai burocrati del Paese, 

dovevano prendere posizione per far fronte all’imminente pericolo molti non avevano le 

competenze necessarie per prendere le redini decisionali con il risultato di aver temporeggiato 

troppo o addirittura di aver optato per scelte decisamente discutibili in materia di finanza e 

investimenti.  

 

 

2.2.1 CORPORATE GOVERNANCE DEGLI ANNI POSTERIORI ALLA BOLLA.  

 

Quanto detto sopra è da attribuire alle società precedenti alle crisi del 1990 e 2008. 

Cambiamenti di carattere moderno nella corporate governance incominciano a intravedersi 

con la salita al potere di Shinzo Abe nel 2012. Nel programma stilato dal Primo Ministro per 

la ripresa economica del Giappone (Abenomics) il terzo punto prevede un’alta priorità nel 

miglioramento delle condizioni di corporate governance presenti nelle aziende giapponesi, 

tramite la stesura di un nuovo codice di emendamenti. Tale codice fu promulgato nel 2014 ed 

entrò effettivamente in vigore il 1° Maggio 2015. Fu pensato dal “Consiglio degli Esperti”, 

                                                           
51 Ore straordinarie lavorate in aziende giapponesi. Oltre l’orario di lavoro prefissato (所定労働時間) gli 

impiegati sono tenuti a rimanere qualche ora in più, classificata come “straordinario”, non tanto per vie 

contrattuali quanto per una regola non scritta. L’impiegato che è presente di più in azienda vuol dire che mostra 

un attaccamento alla stessa molto più profondo di chi non lo fa. Questo tuttavia comporta spesso un calo nel 

rendimento produttivo dello stesso lavoratore.  



presieduto dal professore di economia e finanza della Keio University Kazuhito Ikeo, 

un’assemblea di dodici membri consistente di quattro membri provenienti dalla comunità di 

business, quattro dalla comunità di investimento, un professore in legge, un esperto di diritto 

tributario, uno dall’associazione contabili e uno dall’associazione dell’Auditing. Il TSE e 

FSA, invece, si unirono come segretariati e fu presente anche un inviato dall’OECD.  

Il codice, una volta entrato in vigore, fu applicato a tutte le società quotate sul TSE e su tutti 

gli indici borsistici nipponici, con lo scopo di migliorare la crescita delle stesse e dare una 

maggiore consapevolezza nel management dei rischi52. Come si noterà in seguito, i 

cambiamenti attuati tramite gli emendamenti del codice non hanno fatto altro che avvicinare 

le società giapponesi al sistema di corporate governance di tipo aperto, tipico dei paesi Anglo-

Sassoni, in quanto, dopo le crisi pervenute negli ultimi trent’anni si è sentito il bisogno di 

rafforzare la governance interna a confronto di una globalizzazione sempre più marcata nei 

mercati internazionali.  

Tra i principali cambiamenti notiamo:  

 

1) La possibilità di scelta della struttura di corporate governance tra: Società con 

un’assemblea di Kansayaku Corporate Auditors53, Società a tre Commissioni, Società con 

Commissione di Audit con funzioni di supervisione. 

2) Direttori dell’esecutivo indipendenti (almeno due).  

3) Trasparenza nella pratica del cross-shareholding. 

4) Trasparenza nelle informazioni date a tutti gli stakeholders. 

5) Maggior controllo nell’operato dei managers d’azienda. 

6) Maggior potere decisionale e maggior diritti agli azionisti (in base al numero complessivo 

di azioni detenute).  

 

Dal 1) punto si può affermare che la possibilità di scelta di un altro tipo di governance interna 

abbia spinto molto le società giapponesi ad affacciarsi al mondo internazionale degli 

investimenti. La prima tipologia di corporate è legata ad una assemblea di Kansayaku 

Auditors ed è da sempre la preferita nel panorama delle corporate giapponesi. Gli azionisti 
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adoption-of-a-new-code-in-2015 Data visualizzazione: 4/09/2019. 
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direttori esecutivi in ottica di business e in ottica finanziaria. Il primo prevedere il controllo se i direttori 

rispettano le leggi e le relative previsioni di crescita della società, il secondo deve essere redatto prima che i 

rendiconti finanziari siano sottoposti all’assemblea degli azionisti. http://www.kansa.or.jp/en/whats-new/the-

corporate-auditor-system-in-japan.html Data visualizzazione 4/09/2019.  
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hanno il potere di eleggere sia i direttori che gli auditors interni. I primi costituiscono la 

cosiddetta “Assemblea dei direttori” e controllano direttamente gli auditors presenti in società, 

i secondi, invece, hanno il compito di controllare l’operato dei direttori in termini di rispetto 

delle leggi e raggiungimento economico degli obiettivi prefissati. In caso di controversie, per 

legge, queste sono risolte internamente tramite l’utilizzo di un meeting. La terza tipologia di 

governance, a differenza della seconda dove l’utilizzo da parte delle società quotate nel TSE è 

talmente misero che non vale la pena di soffermarvici, è formata da una commissione di 

auditing con funzioni di supervisione ed è la tipologia che sta riscontrando maggior successo 

a Marzo del 2019, dove circa 918 compagnie del TSE hanno scelto di adottare tale 

governance interna. Gli azionisti hanno il compito di eleggere i direttori, che formeranno la 

commissione di supervisione, direttori esterni a tale commissione e i direttori della 

“Assemblea dei Direttori”. Di quest’ultimi, solo uno o due vengono indicati come i 

rappresentanti della società e hanno la responsabilità del management relativo alle operazioni 

di business, mentre la maggioranza dei direttori deve essere esterna alla compagnia.  

Il punto 2), invece, evidenzia l’importanza di avere nel direttivo almeno due direttori 

indipendenti rispetto la società. Questo per evitare mancanza di obiettività non solo nelle 

operazioni di management ma anche per evitare possibili conflitti di interesse.  

Nel punto 3) si sottolinea l’importanza di una maggiore trasparenza nella pratica di 

compravendita azionare tra le varie società. Nello stesso codice di corporate governance sono 

stati redatti alcuni aspetti relativi54: 

 

Principle 1.4 Cross-Shareholdings 

When companies hold shares of other listed companies as cross-shareholdings, they should disclose 

their policy with respect to doing so, including their policies regarding the reduction of cross-

shareholdings. In addition, the board should examine the mid- to long-term economic rationale and 

future outlook of major cross-shareholdings on an annual basis, taking into consideration both 

associated risks and returns. The annual examination should result in the board's detailed explanation 

of the objective and rationale behind cross-shareholdings annually assess whether or not to hold each 

individual cross-shareholding, specifically examining whether the purpose is appropriate and whether 

the benefits and risks from each holding cover the company’s cost of capital. The results of this 

assessment should be disclosed.  

Companies should establish and disclose specific standards with respect to the voting rights as to their 

cross-shareholdings, and vote in accordance with the standards.  
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Supplementary Principles 1.4.1 

 When cross-shareholders (i.e., shareholders who hold a company’s shares for the purpose of cross-

shareholding) indicate their intention to sell their shares, companies should not hinder the sale of the 

cross-held shares by, for instance, implying a possible reduction of business transactions.  

1.4.2 

 Companies should not engage in transactions with cross-shareholders which may harm the interests 

of the companies or the common interests of their shareholders by, for instance, continuing the 

transactions without carefully examining the underlying economic rationale. 

 

Si nota come si dia importanza, nel redigere i vari principi, alla chiarezza nella detenzione e 

compravendita delle azioni reciproche tra le varie società nei limiti di un mercato libero e 

concorrenziale. La parte più importante, tuttavia, ricade sui principi supplementari presentati 

nella rettifica del 2018; ovvero il vietare rimostranze in caso uno shareholder dovesse vendere 

il proprio azionario, sottolineando soprattutto possibili ripercussioni nelle transazioni 

commerciali (1.4.1) ed evitare una compravendita con compagnie o società che possano 

minare la sicurezza della propria compagnia o gli interessi dei propri azionisti, scegliendo 

transazioni economiche o di business senza alcuna logica razionale in termini di mercato.  

Il 4) punto è relativo alla trasparenza di informazioni date a tutti gli stakeholders presenti 

nella società. Essendo un termine molto simile a “shareholders” a volte si può cadere in un 

errore di comprensione per cui, per fare chiarezza, per “shareholders” si intendono gli 

azionisti che hanno il diritto di comprare e vendere le quote azionarie di una società, mentre 

per “stakeholders” si intendono tutti gli agenti che hanno a che fare con la società, sia interni 

che esterni: direttivo, lavoratori, azionisti, fornitori, produttori etc. Risulta evidente il 

passaggio da una governance improntata a favorire la classe dirigenziale (sistema chiuso degli 

anni precrisi) ad una pronta a favorire non solo gli azionisti ma anche la manovalanza interna 

dando voce anche alla classe lavorativa.  

Nel 5) punto troviamo un maggior controllo dell’operato dei relativi managers o direttori 

d’azienda. Tramite sia commissioni di auditing a maggioranza esterna sia la possibilità degli 

azionisti di approvare o meno il direttivo in carica. Inoltre, gli stessi managers d’azienda sono 

obbligati a tenere eventuali rapporti relativi alla vendita o l’acquisto di quote azionarie della 

società per evitare azioni di insider trading55.   

                                                           
55 In questo caso, la presenza, negli ultimi sei mesi, di operazioni finanziarie nella compravendita azionaria della 

propria società che comportano un profitto per il manager in questione, potrebbero essere soggette a controlli da 

parte degli azionisti e della commissione interna. Si potrebbe anche decidere che l’eventuale profitto venga 

trattenuto dalla compagnia stessa.  



Nell’ultimo punto (6) viene esplicato ciò che potrebbe essere risultato ovvio alla lettura dei 

punti precedenti. La conferenza di maggior poteri e diritti agli azionisti della società.  

A differenza della corporate governance del passato dove la classe dirigenziale poneva 

l’attenzione più sull’interconnessione creatasi tra le varie società che sul rapporto di fiducia 

con chi decideva di investire all’interno della stessa, con gli ultimi anni gli shareholders 

hanno ottenuto sempre più importanza e peso agli occhi della classe dirigenziale. Infatti, 

approvano i vari rendiconti finanziari annuali, possono approvare o meno varie M&A ed 

eventuali defusioni, trasferimenti azionari, i direttori in carica e il pagamento dei vari 

dividendi.  

Chiaramente si è assistito ad un passaggio, seppur graduale nel tempo, a un sistema di 

corporate governance aperto, più vicino non solo agli azionisti ma anche alla trasparenza in 

nome della globalizzazione e concorrenza di mercato. E i primi fattori a risentirne furono: la 

percentuale di cross-shareholding tra le varie società e in parte i ritorni sugli investimenti per 

gli azionisti.  

Per quanto riguarda il primo, possiamo notare dalla tabella una progressiva decrescita in 

termini percentuali, costante nel tempo, sino ad arrivare a poco sopra i dieci punti percentuali.  

 

 

Source: Nomura. As of March 2017. Broadly Defined Cross-shareholdings include shares held by insurance 

companies. 

 



D’altronde, come vedremo nei capitoli relativi al cross-shareholding, l’uso continuo di tale 

pratica non ha fatto altro che appesantire gli indici di bilancio delle società e perdere 

potenziali investimenti, ne è un esempio la Kyocera Corporation, società famosa per lo 

sviluppo di macchine fotocopiatrici, che a fronte di un 34,4% di coefficiente di compravendita 

azionaria risulta un misero 4,4 di ROA56  

 

 

 

Source: Nikkei. As of April 11, 2018. Universe is TOPIX companies (excl. financials) with market cap above 

JPY200bn, based on most recent full year earnings. 

 

Per quanto riguarda il secondo punto sul ritorno degli investimenti per gli azionisti, il 

cambiamento di corporate governance non ha fatto altro che aumentare i compensi per 

quest’ultimi, per via del fatto che a fronte di una diminuzione di risorse da destinare al cross-

shareholding, una maggiore è stata destinata all’aumento del pay-out ratio per i dividendi ed 

eventuali buybacks57.  

 

                                                           
56 ROA = Return On Asset, indice di bilancio calcolato come rapporto tra l’utile di bilancio ante imposizioni 

fiscali (EBIT) e il totale dell’attivo, serve a misurare la capacità della azienda a creare utile dai vari assets 

presenti. La bassezza di tale indice comporta una mala gestione degli assets interni alla azienda e una relativa 

perdita di utile di esercizio.  
57 https://en.nikkoam.com/articles/2018/06/where-are-we-with-corporate-governance-in-japan 

https://en.nikkoam.com/articles/2018/06/where-are-we-with-corporate-governance-in-japan


 

Source: FactSet. As of March 2018. Shareholder Returns Ratio (Dividends & Buybacks) by Region. 

A confronto con i coefficienti di ritorno americani ed europei il Giappone tutt’ora risulta 

debole sul piano di erogazione di dividendi e pratiche di buybacks azionarie. Tuttavia, 

l’incremento di essi non potrà che giovare i vari shareholders e a stimolarli nell’aumentare gli 

investimenti verso le società giapponesi.  

 

 

2.3 IL CAMBIAMENTO VERSO UNA POLITICA NEO-LIBERALE. 

 

Dopo aver spiegato il concetto di corporate governance il passaggio successivo è il cercare di 

mettere chiarezza su il come e il perché il Giappone abbia dovuto affrontare delle riforme 

strutturali sia a livello economico-finanziario sia a livello di corporate governance. Studiosi e 

critici d’elité concordano che l’ultimo trentennio del Sol Levante sia stato caratterizzato da 

una fortissima e profondissima revisione neoliberale del mercato e soprattutto da esigenze 

esterne sempre più invasive. Prima di tutto però, c’è il fardello nel descrivere il concetto di 

“Neoliberalismo”. Secondo la descrizione più generale tratta da Wikipedia il neoliberalismo 

non è nient’altro che un orientamento di politica economica, inteso come 

riproposizione/riaffermazione del vecchio liberismo, favorevole ad un mercato privo di 

regolamentazione e di autorità/intervento pubblico, in balia delle sole forze di mercato 

(domanda e offerta), senza alcun intervento statale di regolazione del sistema economico58. 

Tale definizione possiamo dire che ben si ritrova con quanto detto nelle prime pagine 

dell’elaborato sulle caratteristiche dei cambiamenti avvenuti durante lo scoppio della bolla 

                                                           
58 https://it.wikipedia.org/wiki/Neoliberismo visualizzato in data 12/07/2019. 

https://it.wikipedia.org/wiki/Neoliberismo


economica degli anni Novanta. Tuttavia, per onore del tema in esame è più che opportuno 

vedere tale definizione in chiave di evoluzione presente nel sistema economico giapponese e i 

relativi autori che ne hanno parlato. Per capire l’evolversi del capitalismo giapponese verso 

una concezione neoliberale bisogna spogliarsi di tutti i pregiudizi nati dal mito che “il 

Giappone non cambia mai”, argomento caro a Michio Morishima nei suoi scritti, o da 

Lincoln59 con il suo “Giappone artritico”, dove l’assenza di cambiamento, verso un modello 

di governance rivolta al modello americano, sia dovuto dall’inabilità del governo giapponese 

nel riformare radicalmente il modello interno in un contesto ad alto potenziale di 

cambiamento. Un modo per evitare di cadere in approcci inconcludenti e poco avvezzi ad uno 

studio oggettivo della materia è dato dall’adozione del concetto di “cambiamento 

incrementale istituzionale” di Streeck e Thelen60: dove un cambiamento così grande come 

provato dal capitalismo giapponese dai primi anni Ottanta non è da considerare una rottura 

completa, ma deve essere intesa come un graduale, non insignificante, cambiamento che può 

occorrere in molteplici fasi. Infatti, tale cambiamento, a mio avviso, trova concretezza nel 

periodo di incompatibilità del capitalismo giapponese e i cambiamenti avvenuti in quegli anni 

quali: una globalizzazione sempre più capillare a livello internazionale e un progresso 

scientifico tecnologico troppo importante per poter stare indietro e guardare senza fare nulla.  

Tuttavia, l’aspetto divertente nel cercare di descrivere il passaggio del Giappone e delle stesse 

corporate ad un mercato neoliberale è che in realtà il passaggio ha trovato, e non senza 

sorpresa, un appoggio e un aiuto da parte delle istituzioni giapponesi. Precisamente in due 

fasi: dal 1980 fino alla fine di quel decennio, dove è iniziata la crisi, e dopo con l’inizio della 

fase di declino e stagnazione, dove i tecnocrati e i governi succedutisi hanno tentato di trovare 

delle soluzioni efficaci per arginare tali problemi. Ma sorge una domanda più che lecita. Si 

può ancora parlare di “mercato neoliberale” dopo che le stesse istituzioni o in generale lo 

stesso Stato attua manovre correttive e invasive in senso stretto per riportare l’economia in 

uno stato di equilibrio? In realtà, per evitare di cadere in un contrasto concettualistico, 

bisognerebbe descrivere tale passaggio come un passaggio in un “mercato neoliberale in fase 

evolutiva” perché il Giappone, proprio per le sue caratteristiche culturali, non ha mai 

abbandonato il suo modus operandi di intervento statale nell’aiutare le imprese o l’economia 

del Paese.  

                                                           
59 Sebastien Lechevalier, “The Great Transformation of Japanese Capitalism”, tradotto da J.A.A. Stockwin, 

Routledge, 2014, pag.9. Per approfondimento vedi: Morishima, M “Why has Japana ‘Succeeded’? Western 

Technology and the Japanese Ethos”, Cambridge: Cambridge University Pres, 1984, e Lincoln, E. “Arthritic 

Japan: The Slow Pace of Economic Reform”, Washington DC: Brookings Institution Press, 2001. 
60 Streeck, W. e Thelen, K. “Beyond Continuity: Institutional Change in Advanced Political Economies”, 

Oxford: Oxford University Press, 2005.  



Come suggerisce Lechevalier, una delle migliori spiegazioni riguardo al mercato neoliberale 

giapponese viene spiegata nello studio condotto da Yves Tiberghien61 sulle quattro fasi subite 

dal Giappone in termini di storia, politica ed economia per ricadere appunto nel passaggio dal 

capitalismo al neoliberalismo. Le quattro fasi comprendono: la trasformazione delle politiche 

di deregolamentazione e privatizzazione messe in atto da Nakasone (1982-1987), una fase di 

stabilità e leggeri cambiamenti (1987-1996), una fase di progressive riforme strutturali sotto i 

Primi Ministri Hashimoto, Obuchi e Koizumi (1996-2006), l’ultima invece, dopo il cambio di 

governo susseguitosi nel 200962, vede invece una forma di stabilizzazione fino ai giorni 

nostri.  

 

 

2.3.1 TRASFORMAZIONE INIZIALE DI NAKASONE (1982-1987)  

 

Le prime riforme importanti avvennero in un momento in cui il Giappone si trovava in un 

periodo di crescita e ricchezza fuori da ogni contesto possibile per quegli anni. Il Primo 

Ministro Nakasone Yasuhiro, infatti, diede avvio a tali riforme per due ragioni: la prima per 

gettare le basi di un vasto programma di riforme strutturali per la deregolamentazione 

finanziaria, la seconda per privatizzare il mercato giapponese e per contrastare gli avversari 

politici durante le elezioni di quegli anni. Queste due ragioni videro le proprie radici 

analizzate da tre punti di vista diversi. Il primo vedeva il programma di deregolamentazione 

finanziaria come una diretta risposta alle continue pressioni esterne degli americani, che 

volevano avere un Giappone più libero nel mercato e meno controllato dallo Stato. Di per sé 

buona come idea, ma mancava di una supervisione adatta all’importanza del programma di 

riforme messe in atto perché il risultato non fu altro che vedere un arbitraggio politico non in 

grado di adempiere celermente ai propri obblighi durante eventuali crisi. Il secondo punto di 

vista trova spazio nella privatizzazione di alcune imprese statali che più per motivi economici 

furono privatizzate per combattere i nemici politici del Primo Ministro, visto che non ci 

furono pressioni esterne e nessuno scopo funzionale in tale processo. Per ultimo, invece, si 

vide un continuo tentativo di deregolamentazione del mercato del lavoro e di prodotti, 

cercando di favorire la trasformazione strutturale del Paese mentre si cercava di aumentare il 

                                                           
61 Ibidem. Pag 15. 
62 Il partito LDP per la prima volta perde alle elezioni, dovuto ai numerosi scandali venuti fuori dai precedenti 

anni di governo, e il DPI sale al vertice di comando. Dureranno circa un triennio per poi perdere clamorosamente 

durante le elezioni del 2012 e ritornare il potere all’LDP.  



consumo interno. Si misero le basi per uno sviluppo futuro, ma gli effetti non furono 

immediati63.  

 

 

2.3.2 FASE DI STABILITÀ (1987-1996) 

 

Come detto verso i primi capitoli dell’elaborato il Giappone vide il suo massimo splendore a 

cavallo tra gli anni 1985 e 1989 per poi passare ad una fase di completa incertezza, sfiducia e 

crisi cronica del mercato economico e finanziario. Se dal 1987 al 1991 il sentimento generale 

nella popolazione giapponese era di euforia totale e un credere in una perpetua crescita del 

Paese, gli anni dopo lo scoppio della bolla fino al 1996 furono caratterizzanti da tentativi di 

difesa e precauzione contro eventuali ulteriori danni collaterali. Si utilizza il termine 

“tentativi” perché l’amministrazione centrale giapponese e i politici del momento furono 

completamente annichiliti dallo scoppio della bolla tanto da rimanere inermi e incapaci di 

prendere qualsivoglia decisione in termini di manovre finanziarie e manovre strutturali. 

L’unico tentativo concreto fu dato nel 1993 dal Primo Ministro Hosokawa che cercò di 

lanciare una serie di riforme strutturali atte a deregolamentare i mercati per cercare di arginare 

i problemi. Per il resto, fino al 1996 il Giappone passò un decennio a cercare di venire a capo 

dei problemi sommersi del Paese e contrastarli64.  

 

 

2.3.3 LE RIFORME STRUTTURALI DI HASHIMOTO, OBUCHI, KOIZUMI (1996-

2006) 

 

I governi succedutisi poi a Nakasone diedero uno scossone all’intero sistema economico 

giapponese e cominciarono ad avviare pesanti riforme strutturali quali: cambio del 

management aziendale, revisione del mercato del lavoro e un nuovo codice commerciale. Tali 

riforme avevano una caratteristica duale. Da una parte erano necessarie per far ripartire 

l’economia del Giappone e rendere le aziende nuovamente competitive sul mercato. Dall’altra 

di carattere politico, in quanto miravano a riformare e a ristrutturare il sistema politico 

giapponese. Un esempio di quest’ultimo aspetto fu la privatizzazione del servizio postale nel 

2005 da parte del Primo Ministro Koizumi.  

                                                           
63 Yves Tiberghien, “Thirty years of neo-liberal reforms in Japan”, Cap.1, pag. 38 in Sebastien Lechevalier, 

“The Great Transformation of Japanese Capitalism”, tradotto da J.A.A. Stockwin, Routledge, 2014.  
64 Ibidem, pag. 39-40 



Inoltre, si può notare anche che la natura delle riforme messe in esame è da attribuire a idee e 

concezioni di economie estere, in particolar modo quelle americane.  

Il Primo Ministro Hashimoto cercò di trovare una risoluzione alla quantità innumerevole di 

NPL presenti nei bilanci aziendali e bancari e avviò una procedura di deregolamentazione 

finanziaria atta a rafforzare la posizione del Giappone nel mercato internazionale. In particolar 

modo, riformò la corporate governance delle grosse aziende riformando il sistema di 

contabilità per ottenere maggior trasparenza nei rendiconti finanziari.  

Tuttavia, il suo programma denominato “Big Bang”, in onore della serie di riforme inglese di 

Margaret Thatcher, non ebbe successo, anzi accelerò ancora di più il Giappone nella spirale di 

crisi in cui era entrato. Il Primo Ministro Obuchi, a seguito della sconfitta politica subita da 

Hashimoto, cominciò a ricapitalizzare il sistema bancario attraverso l’emanazione di leggi ad 

hoc e salvò due banche che erano classificate in grande pericolo di default, con l’aiuto di un 

nuovo istituto di regolamentazione finanziaria: il Financial Supervision Authority (FSA). 

Purtroppo, neanche con queste serie di riforme la situazione sembrò migliorare e in realtà non 

c’è da stupirsi. Come precedentemente detto i consumatori e investitori giapponesi, dopo lo 

scoppio della crisi economica, non si sono più fidati né dei governi né degli istituti di credito e 

preferirono aumentare la liquidità interna piuttosto che investire o ascoltare gli intermediari 

finanziari sulla natura degli investimenti.  

In generale solo con l’entrata in scena del Primo Ministro Koizumi il Giappone vide l’entrata 

di un vento di cambiamento. Famoso per il suo stile eccentrico e ricordato per lo stile di una 

rock star, Koizumi fin da subito mise in chiaro che con le sue riforme nessuna parte politica, 

amministrativa, finanziaria e sociale si sarebbe salvata dal cambiamento (celebre la sua frase 

“聖域なき構造改革, riforme senza vacche sacre”). Ma fin da subito trovò una strenua 

resistenza politica alle sue idee, non solo per il suo stile ma soprattutto per la base concettuale 

delle sue riforme. Se da una parte voleva direttamente prendere mano nella gestione delle 

corporate o delle banche sommerse da conti tossici dall’altra si puntò fermamente sulla 

privatizzazione dei sistemi postali giapponesi. Per quest’ultimo, le critiche da parte di 

osservatori e studiosi non si fecero attendere in quanto il controllo diretto delle Poste non era 

di comune accordo un punto focale da ristrutturare per far ripartire l’economia del Paese. 

Infatti, la privatizzazione delle Poste centrava con il diretto controllo dei flussi finanziari ed 

era ciò che Koizumi mirava. Perché i risparmi postali erano superiori al 40% del totale dei 

risparmi interni dei consumatori ed erano usati per foraggiare gli enormi investimenti della 

spesa pubblica. Controllarli significava controllare una importante fetta dei movimenti 



finanziari del Giappone intero65. Dopo svariate peripezie riuscì a far approvare la legge nel 

2005, ma in realtà dopo lo smantellamento del sistema postale pubblico creò una holding 

insieme a quattro compagnie indipendenti tutte con ruoli diversi all’interno del sistema 

postale e solo nel 2017 si riuscì a privatizzarlo.  

 

 

2.3.4 VERSO IL POST NEOLIBERALISMO. 

 

Gli anni dopo la dipartita di Koizumi furono segnati da una prima parte di incertezza e 

inattività in campo di riforme, in quanto nel 2009 fino al 2012 per la prima volta si vide un 

cambiamento nelle redini del potere passando dal partito LDP al DPJ. Nonostante il passaggio 

epocale il Giappone di quegli anni fu caratterizzato niente meno che da promesse elettorali, 

mai mantenute, tentativi di riforme impacciati e quanto mai inconcludenti, tanto che già nel 

Dicembre 2012 il potere governativo tornò nelle mani del LDP di Shinzo Abe. Nella seconda 

metà fino ai giorni nostri infatti, il Giappone ha visto mettere in atto una serie di riforme 

denominate sotto il programma “Abenomics” volte a migliorare la posizione del Paese e 

renderlo molto più di carattere neoliberale in conformità con le leggi del mercato 

internazionale.  

Approfondiremo tale aspetto nei capitoli seguenti.   

 

 

2.3.5 FINALITÀ DEL NEOLIBERALISMO. 

 

Si può notare, quindi, come il sistema finanziario e delle corporate governance sia stato 

pesantemente cambiato dall’1990 fino ad oggi. I tentativi di deregolamentazione finanziaria 

furono messi in atto con lo scopo di reintegrare il Giappone e i suoi conglomerati in un 

mercato internazionale in un contesto sempre più globalizzato. Il mercato interno fu 

progressivamente aperto agli investitori esteri anche se alcune banche principali continuarono 

il loro ruolo di partnership con alcune aziende tradizionali, come la Mitsubishi. Si incominciò 

a chiamare dall’estero direttori finanziari e aziendali con lo scopo di rafforzare e migliorare la 

concezione affaristica per il mondo degli investimenti. Finalmente, il concetto di Return on 

Equity (ROE)66, e altri indici di bilancio, incominciò ad avere un peso nelle analisi di progetti 

                                                           
65 Ibidem. Pag. 44 
66 https://www.money.it/Cos-e-il-ROE-e-come-si-usa-per Il Return on Equity (ROE) indica la redditività del 

capitale di un’azienda, offrendo una visione sintetica dei risultati economici conseguiti. Il ROE indica in 
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delle aziende, mettendo da parte, anche se non del tutto, relazioni secolari tra banche e 

aziende sottostanti. Tuttavia, nonostante tutti questi cambiamenti a livello strutturale non si 

può dire che il sistema finanziario e manageriale giapponese sia stato convertito in un unico 

modello. Questo spiega la continua presenza di corporates con un sistema gestionale legato al 

modello giapponese tradizionale.  

In realtà, la differenza nella scelta dei modelli se di tipo classico, legato alla tradizione, o 

moderno, legato ad una mentalità più aperta verso l’estero, trova radici nelle aziende o 

corporates giapponesi con una più alta percentuale di M&A (fusioni ed acquisizioni) con 

aziende oltreoceano. Il cambiamento verso un’ideologia di business moderna non è altro che 

un approccio naturale per tutte quelle aziende e holding che hanno avuto il coraggio di 

reinventarsi sia durante che dopo gli anni della crisi. Nel capitolo successivo, infatti, cercherò 

di approfondire l’aspetto delle M&A avvenute in Giappone durante il trentennio preso in 

esame.  

 

 

2.4 M&A IN GIAPPONE DAL 1990 AL 2019.  

 

Come si può notare dal grafico posto sotto, il Giappone dagli anni prima dello scoppio della 

bolla fino agli anni più recenti ha visto un trend crescente per quanto riguarda le M&A 

all’interno del Paese. Il punto di svolta lo si può notare dal 1995 in poi quando i Primi 

Ministri Nakasone, prima, e Hashimoto, dopo, diedero avvio a tutta una serie di riforme 

politico fiscali e monetarie per deregolamentare il mercato finanziario e liberare i 

conglomerati e le proprie sottostanti da regole di business arcaiche e tradizionaliste.  

Il motivo per cui si raddoppiò o addirittura triplicò il numero annuale di fusioni e acquisizioni 

di aziende oltreoceano non fu solo per cambiare il modo concettuale giapponese di business, 

ma soprattutto perché si stava facendo sempre di più largo nel pensiero collettivo dei 

managers aziendali e politici del Paese il bisogno di capire e far proprie le regole e i concetti 

dei mercati esteri, in particolar modo quelli americani. Se negli anni prima dello scoppio della 

bolla i managers giapponesi erano convinti che il loro modo di mercanteggiare e fare affari 

fosse il migliore del mondo, supportati anche dai mass media internazionali, nell’aria c’era 

già il sentore che il loro sistema da li a poco sarebbe destinato a crollare. Iniziarono, infatti, 

tutta una serie di tentativi di fusioni e acquisizioni reciproche con rispettivi obiettivi di: 

                                                           
percentuale quanto profitto è stato generato sulla base del denaro investito nel capitale, secondo la seguente 

formula: ROE = (Reddito Netto di Esercizio / Mezzi Propri) x 100 oppure = (Utile Netto/Patrimonio Netto) x 

100. Visualizzato in data: 19/07/2019.  



implementare e consolidare le proprie posizioni nel mercato asiatico da parte degli investitori 

stranieri, capire e carpire il know-how estero, soprattutto in temi di politica fiscale, 

amministrativa e finanziaria, rimodellarlo e adattarlo alle esigenze del mercato giapponese da 

parte degli investitori nazionali. 

 

Fonte: analisi Imma. Imma – Institute.org. (International Merger And Acquisition)67. Dati rimodellati.  

Tuttavia, quando si tratta di M&A con aziende estere i problemi da risolvere e i temi da 

trattare per raggiungere una partnership prospera e fiorente, sono molteplici e di natura 

alquanto difficoltosa.  

In primo luogo, c’è il problema della barriera culturale. Segue poi quello linguistico e 

manageriale. 

 

 

2.4.1 BARRIERA CULTURALE. 

 

Numerose partnership internazionali pur partendo nel migliore dei modi si sono ritrovate alla 

fine a dover far i conti con differenze culturali troppo ampie per permettere un sereno 

svolgimento dei compiti aziendali. Questo è comunemente riconosciuto come “Curva di 

Aggiustamento Culturale”. 

 

                                                           
67 https://imaa-institute.org/m-and-a-statistics-countries/ Data consultazione 23/07/2019.  
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Fonte: Università di Cincinnati68.  

 

Da un primo momento di euforia, dovuta alla novità e al differente, seguono giorni di 

frustrazioni dovute alle incomprensioni generali e solo un management accorto potrà prendere 

provvedimenti, ascoltando le parti, affinché si possano risolvere i problemi venutisi a creare. 

Nell’ultima parte del grafico, dove avviene “l’adattamento e l’assimilazione” in realtà 

abbiamo due possibilità. La prima vede le parti trovare un punto d’accordo ed effettivamente 

superare la barriera culturale in maniera proficua. Dall’altra, in caso negativo di risoluzione, 

troveremo la cosiddetta “Death Valley of M&A”, cioè le due aziende, o corporate, non 

riescono ad essere compatibili, non solo a livello di business model ma proprio a livello di 

management, e piuttosto che affrontare costi ingenti in tentativi di conciliazione preferiscono 

rescindere il contratto di fusione o acquisizione messo in atto.  

Risulta chiaro come la seconda possibilità abbia dei costi intrinseci enormi. Ci sono stati casi 

dove, seppur i reciproci business model fossero sinergici al fine di profitti futuri e posizione 

competitiva sul mercato, le differenze culturali emerse dopo il lancio del progetto hanno 

giocato un ruolo chiave nella vanificazione dello stesso.  

Un esempio concreto di “M&A Cross-Border” andato a buon fine è stato l’acquisto da parte 

della Toyota Industries della Cascade Corporation, colosso americano nella fornitura e 

riparazione di carelli elevatori e muletti. L’acquisto completo è avvenuto nel 2013, per un 

valore complessivo di 760 milioni di dollari69. Il contratto prevedeva l’acquisto in toto 

dell’azienda, ma la governance della stessa è stata resa indipendente, in quanto Toyota 
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Industries (TICO) voleva acquisire, per la filiera produttiva, sia un rifornitore di materiale e 

risorse primarie eccellenti, in quanto facente parte del sistema piramidale delle keiretsu 

verticali giapponesi, sia penetrare il mercato americano in maniera non invasiva. Nonostante i 

primi anni turbolenti (2008-2010), dovuto soprattutto alla crisi mondiale avvenuta per il 

fallimento della compagnia americana Lehman Brothers, le due compagnie hanno saputo 

riorganizzarsi e superare la barriera culturale iniziale. Gli indici di bilancio, infatti, mostrano 

che dal 2010 in poi i rendimenti finanziari sono cresciuti costantemente nel tempo.  

 

 

Fonte: Report finanziari annuali TICO. Dati Rimodellati. Financial Perfomance Drivers: Toyota Industries 

Corporation. Before & After Acquisition (2008-2017). 

 

2.4.2 BARRIERA LINGUISTICA.  

 

Il secondo punto relativo ai problemi delle M&A in ambito internazionale è la barriera 

linguistica. Un problema che preso in un contesto tra corporate giapponesi e americane fa 

capire come la difficoltà di comprensione tra le due etnie sia un punto quasi insormontabile. 

Tralasciando i luoghi comuni sulla difficoltà di comprensione della lingua giapponese, in 

quanto presenta al suo interno due alfabeti di scrittura insieme al sistema di ideogrammi 

(kanji), uno dei problemi principali, come detto nei paragrafi precedenti, è proprio la 

metodologia di business. A differenza degli americani, anche se in realtà lo spettro lo si può 

allargare a quasi tutta la platea del mercato occidentale, dove l’iter di business è prontato più 



sul convincere la clientela a scegliere la propria azienda o compagnia per la tipologia di 

prodotto o servizio reso più che sulla qualità e trasparenza della azienda stesse e degli 

impiegati che ne fanno parte, in Giappone viene data primaria importanza alla relazione che si 

verrebbe a creare e alla durata della stessa in termini di qualità dei prodotti venduti al cliente e 

alla onestà verso quest’ultimi. Non a caso, nel “Business Japanese Language” la forma 

cortese (keigo) del parlato ha una solida etichetta da seguire e chi lo parla correttamente 

guadagna punti in più agli occhi non solo del cliente, ma anche dei colleghi d’azienda.  

Le prime M&A in ambito internazionale dovettero far i conti proprio con questa tipologia di 

problemi. Gli impiegati giapponesi, abituati ad una impostazione rigida nei contatti con i 

clienti, molte volte si ritrovarono spiazzati e a non comprendere la metodologia “rude” nel 

trattare affari da parte delle aziende occidentali.  

 

 

2.4.3 MANAGERS.  

 

Dal 2000 in poi le M&A domestiche hanno visto una battuta d’arresto in confronto alle M&A 

internazionali, questo dovuto ad un mercato giapponese interno non più in grado di soddisfare 

i bisogni delle compagnie nazionali non solo sul piano produttivo ma soprattutto a livello di 

governance aziendale, in quanto durante gli anni precedenti hanno subito un decennio di 

tentativi di riforme atte a internazionalizzare il mercato giapponese e a discostarlo dal suo 

classico modo di operare tramite la filiera di interconnessioni interne. I managers aziendali 

delle big company hanno incominciato a guardare sempre di più all’estero per cercare di 

apprendere le metodologie di business e know-how aziendale. Le stesse Holding finanziarie 

hanno dato vita a progetti interni di formazione dove poter mandare all’estero, specialmente 

in America, i dipendenti più giovani, in modo da formarli sul campo e una volta finito il 

programma di studio farli ritornare nelle sedi centrali in Giappone per condividere le 

esperienze acquisite. Kensaku Bessho, Managing Director, Capo del Gruppo Consulenza del 

M&A, presso l’unità di Investment Banking Business della Mitsubishi UFJ Morgan Stanley 

Securities Co.70, ha dichiarato che nel 2018 le attività di M&A internazionali nel Giappone 

hanno raggiunto il valore di 385.2 miliardi di dollari, quasi il 129% in più rispetto il 2017, 

segnando l’anno con il valore aggiunto maggiore, per quanto riguardi le M&A, dal 198071. Se 

da una parte questo trend è dovuto al continuo interessamento da parte delle corporate nel 
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migliorare, dall’altra è stato grazie anche alla congiuntura economica dei nostri anni. Il blocco 

dei tassi di interesse da parte della BoJ a livello negativo ha permesso ai Managers Aziendali 

di ottenere ingenti capitali a prestito per avviare possibili M&A in ambito internazionale 

senza dover pagare enormi interessi sul debito. Ciò si è rispecchiato a livello industriale: solo 

nel 2018 ci sono state dichiarazioni di acquisizioni da parte della Takeda Pharmaceutical, per 

l’acquisizione della Shire PLC per un contratto dal valore di 77 miliardi di dollari, Hitachi che 

avrebbe comprato il business di ABB per 11 miliardi e la NEC Corporation con un contratto 

di 1.2 miliardi di dollari ha annunciato l’acquisizione di KMD.  

Risulta evidente come il Giappone e le sue corporate si stiano muovendo sempre di più verso 

l’internazionalizzazione del proprio modello di business e nei tentativi di migliorare la 

corporate governance dei conglomerati finanziari, facendoci sperare che dal trentennio di 

stagnazione economica abbiano effettivamente imparato che non esiste solo un metodo unico 

nel gestire gli affari e nel condurre la governance delle aziende.   

 

 

2.5 L’UTILIZZO DEL CROSS-SHAREHOLDING. 

 

Dopo aver cercato di approfondire l’aspetto delle M&A internazionali tra le keiretsu, e le loro 

sottostanti, con aziende e corporate d’oltreoceano, durante gli ultimi trent’anni è quanto mai 

opportuno concentrarci su un altro aspetto caro al tema preso in esame. Il “Cross-

shareholding” tra le aziende giapponesi.  

Un punto non di poco conto in quanto è stato uno dei principali fautori delle diatribe passate 

tra economisti e investitori stranieri con gli statisti e uomini di potere giapponesi. Tanto che, 

dopo la fine della Seconda Guerra Mondiale, i primi si siano adoperati a tal modo da 

costringere il Giappone a firmare una “Legge Antitrust” per cercare di superare tale 

condizione intrinseca al mercato giapponese. Secondo la definizione più comune per “Cross-

shareholding” si intende lo scambio e la detenzione reciproca di azioni o sottostanti simili tra 

le banche e le aziende di business di carattere non finanziario, o solo tra due aziende di 

carattere non-finanziario. Risulta palese come questa pratica possa essere risultata indigesta 

per gli investitori stranieri in quanto se da una parte permetteva al Giappone e alle sue 

keiretsu di mantenere un certo status-quo tra le banche principali e le sue affiliate, dall’altra 

era un chiaro e tacito assenso a escludere del tutto lo straniero dal mercato nipponico.  

In anni recenti, tuttavia, studiosi ed economisti del settore hanno dichiarato che tale pratica ha 

perso del tutto, o quasi, la funzione primaria che aveva prima dello scoppio della bolla 



economica del 1980. Ma è davvero così? O ha solo cambiato sembianze per nascondersi agli 

occhi degli investitori stranieri e del libero mercato internazionale? D’altronde non sarebbe la 

prima volta visto il raggiro della dissoluzione dei conglomerati commerciali (zaibatsu) 

trasformatisi poi in keiretsu e holding finanziarie.  

Tendenzialmente ci sono due tipo di caratteristiche della “corporate ownership” in Giappone. 

La prima, come detta prima, è lo scambio dell’azionariato tra le banche e le aziende stesse. La 

seconda è che lo scambio di azioni tra le realtà delle corporazioni non è vista in un’ottica di 

breve periodo al fine di un guadagno, ma in generale avvengono mirando al lungo termine per 

una relazione stabile nel tempo, conosciuto anche come “stable shareholding” (antei 

kabunushi安定株主)72.  

 

 

2.5.1 LO SVILUPPO DEL CROSS-SHAREHOLDING.  

 

Queste due caratteristiche del cross-shareholding vedono la loro nascita in due contesti storici 

differenti. Il primo con le zaibatsu dopo il Secondo Conflitto Mondiale e l’allentamento tra il 

1945-1953 della Legge Antitrust voluta dagli americani dell’epoca. Il secondo, quando il 

Giappone ha cominciato a deregolamentare il mercato interno essendo entrato di diritto 

nell’OECD nel 1964. I managers dell’epoca per paura di essere sopraffatti dagli investitori 

esteri cominciarono a fomentare ancora di più l’uso di questa pratica. 

Per quanto riguarda le sue funzioni interne esse sono molteplici:  

 

- Formare e sostenere i conglomerati finanziari (keiretsu). 

- Mantenere un sistema impiegatizio di lungo termine limitando il diritto degli azionisti di 

esercitare il potere sul management aziendale (vedasi sopra il capitolo riguardante il 

“Sistema Chiuso giapponese”). 

- Provvedere fondi alle corporazioni in maniera stabile stabilendo una relazione con la 

banca principale o con il gruppo finanziario di riferimento. 

- Condivisione dei rischi azionari reciproci. 

- La creazione di un nuovo meccanismo di Corporate Governance. 
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 Di tutti e cinque i punti, che rappresentano le funzioni di tale pratica, il quarto, relativo alla 

condivisione dei rischi, è stato a mio giudizio tenuto di poco conto da parte degli studiosi 

della materia. Negli scritti si tende a focalizzarsi sull’importanza della relazione venutasi a 

creare tra le banche e le sottostanti, quindi sul “Sistema Keiretsu” generale, e all’ammontare 

di risorse da cui possono attingere seguendo questo tipo di corporate governance. Tuttavia, 

l’aspetto più importante è proprio la condivisione dei rischi del mercato che ne fa da padrone. 

La possibilità di compravendita azionaria reciproca ha permesso alle aziende non solo di 

ostacolare l’avanzamento dell’investitore estero, ma anche di proteggersi dalla volatilità del 

mercato in sé e aumentare il valore intrinseco delle singole azioni73. A prescindere dalla 

situazione del mercato le aziende e le corporazioni hanno sempre avuto modo di trovare 

compratori pronti a risollevare le sorti delle stesse. In realtà tale pratica è sostenibile solo fino 

al momento in cui le interconnessioni venutesi a creare negli anni reggono. Nel momento in 

cui una sola pedina comincia a vacillare tutta la scacchiera perde la sua solidità. Tale 

affermazione trova spazio se prendiamo come esempio la fine della LTCB. Enorme istituto di 

credito giapponese rappresentante la metodologia di business tipica dello stile tradizionalista 

nipponico. La compravendita di strumenti finanziari tossici e scelte di investimento sbagliate 

l’hanno portata direttamente alla bancarotta rendendo impossibile ogni tentativo di 

salvataggio da parte delle istituzioni statali e delle sue affiliate.  

C’è da aggiungere, inoltre, che il salvataggio continuo tramite il “cross-shareholding” ha dato 

inizio al cosiddetto fenomeno “Banche-Zombie” dove un numero considerevole di istituti di 

credito pur avendo dei conti di bilancio disastrosi con passività enormi e senza riuscire a 

generare flussi di cassa redditizi riusciva nonostante tutto ad operare e stare a galla sul 

mercato. 

I problemi relativi a tale fenomeno sono molteplici. Innanzitutto, è sintomo di un sistema 

economico e finanziario “malato” che nel lungo termine diventa decisamente insostenibile. I 

clienti ignari, a cui si rivolgono, da un momento all’altro potrebbero vedersi scomparire sotto 

gli occhi i risparmi di una vita per far fronte alle passività della banca alla quale si 

appoggiano, distruggendo del tutto la fiducia venutasi a creare, minando quindi l’intero 

sistema creditizio nazionale (è ciò che successo nei vent’anni di stagnazione successivi allo 

scoppio della bolla economica). È un sistema che mina anche la fiducia degli investitori esteri. 

La manipolazione dei conti economici e contabili delle aziende e corporate giapponesi ha 

condotto innumerevoli investitori su scelte di investimento sbagliate causando un 

disinteressamento globale degli stessi nella possibilità di investire negli anni futuri (tutt’ora il 
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Giappone, nonostante il cambio radicale nella corporate governance delle keiretsu e migliori 

indici di bilancio di riferimento, non risulta appetibile, tranne per i più esperti, agli occhi degli 

investitori e fondi di investimento esteri). È da precisare inoltre che tale pratica è stata 

indirettamente una delle cause dell’aumento del tasso di disoccupazione dal 1990 in poi.   

 Infatti, se vediamo il grafico posto sotto, il tasso di disoccupazione tocca il suo massimo 

dopo lo scoppio della crisi e si protrae per relativa mancanza di fiducia nel sistema. Solo con 

l’inizio dell’Abenomics di Shinzo Abe nel 2013 il trend ha ricominciato ad abbassarsi.74 

  

 

 

L’aumento del tasso di disoccupazione va di pari passo, almeno in Giappone, con il tasso di 

morte suicide. Giusto per mostrare come da una possibile pratica economica le conseguenze 

che ne conseguono possono risultare pericolose sia nel campo finanziario sia in quello 

sociale75.  
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Fonte: Relazione contro le morte suicide, edizione del 2018. La colonna di sinistra mostra le morti avvenute nel 

corso degli anni per ogni 10.000 persone.  

 

 

2.5.2 MODELLO E STATISTICHE RELATIVE ALLA COMPRAVENDITA 

AZIONARIA. 

 

Vediamo ora in dettaglio il modello di compravendita azionaria tra le corporazioni. La 

spiegazione risulta più semplice se costruiamo un modello semplificativo.  
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In questo modo, abbiamo quattro casi di compravendita:  

 

- CASO A: il proprietario delle azioni è una istituzione finanziaria e chi l’ha emesse è anche 

essa stessa una istituzione finanziaria. 

- CASO B: il proprietario delle azioni è una istituzione finanziaria, ma chi l’ha emesse è 

una corporazione di business. 

- CASO C: il proprietario è una corporazione di business, ma chi l’ha emesse è una 

istituzione finanziaria.  

- CASO D: sia il proprietario che l’emittente sono corporazione di business.  

 

Nell’ultimo caso (D), ci sono due tipologie tipiche di gruppi di corporazioni che attuano una 

politica di compravendita azionaria. Il primo è tra i membri dei conglomerati orizzontali e 

l’altro tra membri che hanno un business reciproco di cliente-fornitore (keiretsu verticali).  

L’importanza, tuttavia, giace prevalentemente nello “stable shareholding”, cioè lo scambio di 

azionariato tra le corporazioni e istituzioni atto non ad una compravendita nel breve periodo 

per ottenere un profitto quanto più il mantenimento delle stesse in portafoglio per tempi di 

medio-lungo periodo, al di là di qualsiasi situazione economica – finanziaria del Paese.  

 

 

Fonte: NLI Research Institute (2000). La linea del Cross Shareholding esprime la percentuale di azionariato 

detenuta reciprocamente tra due corporazioni rispetto alla percentuale totale del mercato. Quella dello Stable 

Shareholding esprime, invece, la percentuale di azionariato emesso da istituzioni finanziarie detenute da altre 
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istituzioni finanziarie, da aziende non finanziarie verso altre dello stesso tipo, sempre rispetto alla percentuale 

totale del mercato76.   

 

Dal grafico risulta evidente come dagli anni della bolla economica il Giappone abbia 

incominciato a rivedere tale pratica di corporate governance. Il trend di entrambi i ratio di 

compravendita azionaria dal l992 in poi sono entranti in fase calante, sintomo che le 

corporazioni dal 1987 in poi hanno rivisitato il modello di business interno dando un occhio 

di riguardo ai sistemi americani e occidentali. Tuttavia, il grafico mostra le percentuali medie 

di compravendita azionaria di tutte le corporazioni e aziende giapponesi presenti all’epoca. 

Nello specifico, soprattutto per ridurre l’area di studio, vediamo che situazione presentano i 

membri delle sei corporazioni più grandi del Giappone e come esse siano cambiate nello 

stesso intervallo di tempo.  

Prima di tutto se vogliamo prendere in considerazione solo la relativa grandezza di numero 

delle aziende correlate alle Big Six in corrispondenza alla totalità delle aziende presenti sul 

suolo giapponese questa corrisponde ad un mero 0,0064 per cento del totale. Cambiando i 

parametri di valutazione e secondo le stime del Fair Trade Commission si può affermare che 

le aziende affiliate corrispondano a 11-14 per cento di tutte le corporazioni presenti in 

Giappone, circa il 14.1 per cento in termini di capitale, 11.4 per cento in asset totali, 12.5 per 

cento per volume di vendita e il 13.7 per cento in termini di profitto ordinario del totale. Una 

bella differenza in termini di presenza di mercato e soprattutto in ordine di grandezza. È da 

ricordare, comunque, che questi numeri corrispondono esclusivamente alle dirette affiliate 

delle Big Six e non alle percentuali di interconnessioni esistenti tra queste e il resto delle 

aziende presenti nel mercato nipponico (tra l’altro, come detto nei primi capitoli risulterebbe 

un dato, in termini di capitali, asset, vendite e clientela, che raccoglierebbe probabilmente più 

del 95% delle aziende nipponiche).  

 

 

Share ownership situation within the Big six: fiscal year 1996 

 

Shareholding by member corporations within a corporate group: 

(1) Share ownership ratio                                                                                       55.1% 

(2) Average shareholding ratio                                                                                 1.4% 

(3) Intragroup shareholding ratio                                                                            21.4% 
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(4) Share ownership ratio                                                                                       92.7% 

(5) Average shareholding ratio                                                                              12.4% 

 

Ownership of shares issued by financial institutions:  

(6) Share ownership ratio                                                                                       85.1% 

(7) Intragroup shareholding ratio                                                                           21.2% 

 

Top shareholders:  

(8) % of member corporations whose top shareholder is a member                      62.4% 

corporation. 

(9) % of member corporations’ share owned by member corporation                  36.5% 

that rank within the top 10 shareholders. 

(10) Number of foreign investors that rank within the top 20 shareholders          264 

 

Fonte: Tabella creata tramite i dati offerti dal Fair Trade Commision77 (1998).   

 

Dalla tabella si possono notare diverse cose. Prima di tutto la proprietà delle aziende affiliate 

all’interno di ogni gruppo è condivisa da più della metà delle aziende affiliate (55.1%), e la 

compravendita azionaria raggiunge più del 20% (21.4) sebbene il coefficiente medio per la 

compravendita sia solo dell’1.4% per ogni azienda. Secondariamente, come già preventivato, 

le principali istituzioni finanziarie all’interno dei gruppi, di solito una banca centrale, non solo 

giocano un ruolo di supervisore, ma detengono il compito chiave di detenere la maggior parte 

dell’azionariato delle affiliate. Il 90% di quest’ultime è direttamente controllato dalla 

principale istituzione finanziaria presente all’interno del gruppo, con un coefficiente medio 

del 12.4%.  

Terzo, le azioni emesse dalle istituzioni finanziarie del gruppo sono acquisite per l’85% dalle 

aziende di carattere non finanziario presenti. Tuttavia, la detenzione media delle stesse azioni 

a livello intra gruppo è del 21.2% e ciò implica che una grandissima parte delle azioni è 

detenuta da agenti esterni.  

Quarto, generalmente, i principali proprietari delle affiliate sono i membri più grandi del 

gruppo.  

In ogni caso, sempre grazie ai dati del FTC, dal 2000 in poi le keiretsu hanno invertito la 

percentuale di azionariato. Si è visto un mutamento verso una minore detenzione delle azioni 
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intra gruppo e più una liberalizzazione delle stesse verso investitori esteri, dovuto soprattutto 

alle delibere di deregolamentazione in campo fiscale e finanziario del mercato nipponico.  

 

 

2.5.3 DISSOLUZIONE DEL CROSS-SHAREHOLDING. 

 

Come descritto sopra, il trend della compravendita azionaria entrò in fase dissolutiva. Questo 

perché le keiretsu dell’epoca subirono pesanti ristrutturazioni interne in modo da affrontare i 

cambiamenti finanziari dopo la crisi del 1990. Primo fra tutti i fattori di dissoluzione fu la 

bassa profittabilità della compravendita azionaria tra membri del gruppo. Questo perché a 

causa dello scoppio della bolla economica le azioni detenute reciprocamente subirono un vero 

e proprio abbassamento di prezzo per quanto riguarda il loro valore reale. Non c’è da stupirsi 

che le aziende dell’epoca per far fronte ad una mancanza costante di cash flow aziendali 

dovettero vendere in perdita per racimolare liquidità da poter utilizzare per una miglior “asset 

allocation”, mentre per quanto riguarda le banche per liberarsi dal fardello degli NPL.  

Secondariamente, l’aumento del rischio divenne insostenibile. Sia le aziende di business che 

le istituzioni finanziarie divennero consapevoli dei rischi legati alla compravendita azionaria e 

alla detenzione dell’azionariato reciproco, ma tra le due furono le banche principali dei vari 

gruppi ad essere ancora di più in difficoltà78. Per due motivi: il primo fu l’erosione del valore 

capitale delle azioni detenute nel proprio portafoglio che comportò una crescente ansietà da 

parte degli impiegati e managers di azienda per rispettare lo standard internazionale di 

capitale (Basilea I), il secondo motivo fu il fatto che il continuo decrescere del valore 

azionario metteva a rischio il rating stesso delle banche a livello di mercato, con relative 

conseguenze in termini finanziari79. 

Terzo fattore riguardante la dissoluzione del cross-shareholding fu l’introduzione di nuovi 

standards contabili che rivelarono le debolezze e i rischi interni nella corporate governance di 

quei tempi. Introdotti dal 1999 in poi, avevano il compito di trasformare gli standards 

contabili nazionali verso un’impronta di carattere internazionale e implementarono le linee 

guida per una rendicontazione finanziaria più trasparente e precisa.  

                                                           
78 Per approfondimento, vedi: Tachibanaki, T. “株式持ち合い解消の受け皿”, (Absorbing agencies of the 

discharged shares of cross-held shares) in H.Osano e Y.Honda (eds) “Contemporary Finance and the policy”, 

Tokyo: 日本評論社. 2000. 
79 Ogni banca di medie-grandi dimensione è soggetta ad un rating conferito dalle agenzie adibite a tale compito. 

Un downgrade delle stesse mette in moto un iter di ripercussioni finanziarie non indifferente che erode il 

possibile utile futuro dell’istituto di credito e il suo range di operatività sul mercato.  



Tuttavia, tale fenomeno di compravendita non valse in linea generale sia per le istituzioni 

finanziarie che per quelle non finanziarie. Scher ha dimostrato infatti come quindici banche 

regionali abbiano in realtà rinforzato la compravendita reciproca con i propri clienti dal 1992 

al 1997. Questo perché probabilmente la clientela di più piccole dimensioni e meno avvezza 

alle regole del mercato azionario sia riuscita ad adattarsi insieme alla propria banca di 

riferimento ai cambiamenti avvenuti in quell’epoca. Tendenzialmente, nelle realtà più 

contenute il livello di relazioni tra le parti è molto più solido e diretto rispetto a corporazioni 

finanziarie di livello internazionali.  

 

2.5.4 EFFICIENTE O INEFFICIENTE?   

 

Da quanto traspare dai capitoli precedenti, l’utilizzo della pratica di cross-shareholding 

risulterebbe una pratica finanziaria non comune che abbia aiutato le corporazioni giapponesi 

dell’epoca a far fronte a diversi problemi di carattere economico. Dall’ostacolare possibili 

investitori esteri nell’entrare nel mercato nipponico e nei consigli di amministrazione delle 

aziende strategiche del Paese a mascherare falle contabili di sistema per apparire agli occhi 

del mondo come una economia florida e pronta in ogni momento a mostrare i muscoli alle 

super potenze di quegli anni. Ma fu davvero così? Parecchi ricercatori e studiosi del campo 

hanno dimostrato tramite prove empiriche che in realtà la presenza di questa pratica più che 

aiutare il Paese ne ha rallentato la crescita condannandolo nel medio e lungo termine a disastri 

finanziari non di poco conto.  

Per quanto riguarda le corporazioni non finanziarie, usando un pannello di dati dal 1988 al 

1997, comprendente 910 corporazioni listate nella prima sezione del TSE, per esaminare 

come cambiassero gli indicatori economici sulla scelta del tipo di compravendita azionaria, 

Nitta80 dimostrò che c’era:  

 

- Una correlazione negativa tra gli indici di corporate performance e i coefficienti di cross-

shareholding e stable shareholding. 

- Una correlazione positiva tra gli indici di corporate performance e il coefficiente di 

foreign shareholding.  

 

                                                           
80 Nitta, K. “株式持ち合いと企業経営：株主構成の影響に関する実証分析” (Cross Shareholding and 

Business Management: An empirical analysis of the effect of the ownership structure), Securities Analysts 

Journal, February, 2000. 



Concludendo come la compravendita e detenzione delle azioni di corporazione abbiano 

aiutato gli indici di performance delle corporazioni se detenute da investitori esteri, più che 

tramite i metodi tradizionali del cross shareholding e stable shareholding. L’autore, infatti, 

afferma che ciò deriva dal diverso approccio degli azionisti verso la corporate governance. Gli 

azionisti stranieri sono più legati a logiche di ritorno sugli investimenti in termini di rendite e 

al miglioramento della corporate interna, quelli nazionali (giapponesi) più verso la 

salvaguardia delle interconnessioni di gruppo. 

Yonezawa81 dichiarò invece che il problema principale del cross shareholding è 

l’insufficienza nel provvedere alla disciplina interna della corporate. Dimostrò come il ROE e 

il “Tobin’s q” (un indice dell’efficienza manageriale) fosse completamente diverso da aziende 

giapponesi condotte dal sistema tradizionale e aziende giapponesi seguenti il management in 

stile americano. Concludendo come le prime fosse orientate più agli interessi dei dipendenti 

che non a quello degli azionisti, fomentando così la creazione della bolla economica. 

Guardando invece all’efficienza del sistema tra istituzioni finanziarie non ci sono veri e propri 

report a riguardo. L’unico che ci può venire in aiuto è Okabe82 con la sua tabella di 

riferimento riguardante la comparazione delle produttività delle industrie giapponesi con 

quelle finanziarie del Giappone.    

 

Productivity comparison of Japanese industries: financial industry vs. all other industries, 1991-95 

yearly average 

  Gross domestic product Operating surplus ROE 

  Per employee (thousand yen) Per employee  

All the industries excluding 904 251

 13.0% 

Financial and insurance industries 

 

Financial and insurance industries 1146 347

 4.6% 

 

Note: Calcolato usando l’Economic Planning Agency, Annual report on National Accounts, 1997. 

 

Come si può notare, il ROE dell’industria finanziaria è tre volte più piccolo rispetto alle altre 

industrie giapponesi, ma per quale motivo? Innanzitutto, è da tener presente che gli istituti 

finanziari rispondono a paramenti regolamentari molto più rigidi rispetto alle industrie del 

                                                           
81 Yonezawa, Y. “株式市場の経済学” (Economics of the Stock Market), Tokyo: 日本経済新聞社. 
82 Mitsuaki Okabe, “Cross-Shareholding in Japan, A new Unified Perspective of the Economic System”, Edward 

Elgar,Cjeltenham UK – Northampton, MA, USA. Pag 44. 



settore commerciale e devono far i conti con indici di performance molto più bassi. In 

secondo luogo, vale anche per essi le regole esposte sopra per quanto riguardo il cross-

shareholding: ovvero bassa produttività e management ancorato alle tradizioni a discapito di 

indici di ritorno molto più elevati.  

Dal punto di vista di un cross-shareholding tra una azienda e una banca avremo, invece, il 

caso tipico delle keiretsu. Una relazione di lungo termine improntata a: una fonte sicura di 

approvvigionamento fondi per l’azienda in questione, monitoraggio e in caso di “bad 

management” controllo diretto della stessa, una sorta di assicurazione contro possibili dissesti 

economici della affiliata (“mutual risk sharing”). 

Tuttavia, i problemi legati a questo tipo di relazione sono molteplici. Primo fra tutti è il fatto 

che la banca di riferimento all’interno di un gruppo è in una posizione di conflitto di interessi 

verso le sottostanti. Questo perché principalmente ha due funzioni: una è il compito di fare da 

maggior prestatore verso l’azienda-cliente, l’altra di monitoraggio della situazione economica. 

Risulta evidente quindi che in caso di bancarotta della sottostante la banca non possa vendere 

a cuor leggero le azioni della stessa tenute in portafoglio. Perché è tenuta a far fronte agli 

impegni di monitoraggio e salvaguardia, anche se effettivamente comporterebbe una perdita 

in termini di conto capitale. Nonostante ciò, è da ricordare che se la sottostante performa bene 

e ha un management improntato ad un forte ritorno in termini di profitti, la banca di 

riferimento tenderà a non intromettersi nel sistema di corporate interno. Perché sarebbe inutile 

sprecare risorse per il controllo di gestione quando la sottostante non ha nessun problema a 

ritornare eventuali prestiti con i dovuti interessi.  

 

 

2.6 INCONTRI PRESIDENZIALI (社長会). 

 

L’ultimo aspetto che tratterò del capitolo, prima di passare a descrivere il gruppo Mitsubishi 

nel terzo, sono gli “incontri presidenziali” che entrano di diritto nella lista delle caratteristiche 

delle keiretsu, insieme al cross-shareholding e corporate governance spiegati sopra.  

Tipico dei conglomerati orizzontali più che verticali, vista la natura dei primi in termini di 

amministrazione e suddivisione, gli incontri presidenziali sono da sempre un grosso punto di 

domanda non solo per gli studiosi e ricercatori stranieri, ma anche per quelli giapponesi.  

Nel descriverli potremmo affermare che gli incontri o concili presidenziali non sono altro che 

un incontro mensile di ogni presidente che rappresenta le aziende all’interno delle keiretsu. In 



realtà, tali incontri non sono destinati solo ai vari presidenti, ma anche ai vari chairman 

aziendali.  

Le domande, però, relative questo tema sono ovvie: “Esistono o non esistono? Se si, che ruolo 

hanno all’interno delle keiretsu?”. 

Numerose ricerche e studi condotti da personaggi autorevoli si trovano discordanti per quanto 

riguarda la prima domanda. Alcuni affermano che non esistano e che siano invenzioni per 

screditare il modello di corporate giapponese, altri che si battono nell’affermare il contrario e 

che siano tali incontri a manovrare l’intero sistema delle keiretsu nipponiche. 

Yoshinari Maruyama, studioso giapponese che per anni ha studiato le Big Six afferma che gli 

incontri avvengono nella confidenza più segreta. In alcuni non è permesso neanche di 

prendere appunti e non vengono redatti i verbali per non lasciare niente di scritto. Afferma 

che tali incontri servono a coltivare la solidarietà all’interno del gruppo, determinar nuove 

strategie di business, trovare punti in comune per far fronte a possibili settori in difficoltà e 

costruire nuove ideologie per il futuro. Di diversa idea sono le testate giornalistiche 

nipponiche che nel corso degli anni non solo non ne hanno quasi mai parlato, ma quei pochi 

articoli a riguardo trattano dell’argomento in termini molto semplicistici, alcuni liquidando il 

tutto con incontri per parlare di golf o della situazione economica generale del Paese. 

Tenendo conto che in questi incontri presidenziali mensili si riuniscono i top executives delle 

varie Big Six (44 per la Sanwa Group, 29 per la Mitsubishi e Fuyo, 26 per la Mitsui e 20 per 

la Sumitomo) risulta alquanto ridicolo cercar di convincere i lettori che si riuniscono per 

parlare di mondanità, hobbies e temi di importanza molto generale. Giustamente, il professor 

Maruyama afferma che: “Why would you gather together the only men in a company who 

have the legal right to make decisions for their companies if not to make some decisions? The 

shachokai members are the men who control the daihyo-in (the legal seal of a company, 

necessary for signing any importan legal document, contract, etc.). Why bring such men 

together just to talk about golf?”83  

È anche vero che nel corso degli anni la frequenza degli incontri ha subito diversi mutamenti. 

Durante gli anni della dissoluzione delle Zaibatsu e la nascita delle nuove Keiretsu, ad 

esempio, non c’è motivo per non credere che furono anni alquanto concitati per cercar di 

capire come indirizzarsi sul mercato e che tipo di profilo aziendale presentare ai competitors 

nazionali e internazionali. I top executives dovevano avere le idee chiare e confrontarsi su tali 

temi in continuazione per essere pronti ai nuovi cambiamenti che sarebbero arrivati da li a 

                                                           
83 Kenichi Miyashita, David Russell, “Keiretsu. Inside the hidden japanese conglomerates”, McGrow-Hill,1994. 

Pag.64. 

 



poco. Diversamente, gli anni dal 1970 al 1980 videro un approccio più distaccato agli incontri 

presidenziali, questo perché la “macchina Keiretsu” entrò bene in moto e la loro presenza sul 

mercato nipponico cominciava a farsi sentire. Con lo scoppio della bolla verso gli inizi del 

1990 le keiretsu dovettero rimodellare il proprio modello di business e la propria concezione 

di mercato, è più che presumibile quindi che anche negli anni del Decennio Perduto la 

frequenza degli incontri sia andata in aumento.   

 

 

2.7 PROSPETTO FINALE.  

 

Prima di passare al terzo capitolo relativo alla Mitsubishi è bene fare un sunto generale sul 

cross-shareholding spiegato sino ad ora. Dai capitoli sopra possiamo notare che se da una 

parte tale pratica ha aiutato il Giappone ad essere grande in termini di competitività di 

mercato e di protezione interna, ponendo le basi per una nuova concezione di business, 

dall’altra nel medio-lungo periodo si può affermare che in realtà abbia ostacolato il Paese nel 

prendere decisioni celeri per affrontare la crisi economica dal 1990 in poi. Le corporazioni, 

soprattutto quelle legate ad una impronta più internazionale (come vedremo nel terzo capitolo 

la Mitsubishi), sono state in grado di assimilare, chi prima chi dopo, le nuove concezioni di 

business oltreoceano e a indebolire pratiche come il cross-shareholding in nome della 

competitività di mercato libero. 

Dall’altra parte guardando il bicchiere mezzo pieno è anche vero che il Giappone sia riuscito 

in appena un decennio a risollevarsi in termini economici dopo due pesanti trasformazioni in 

campo fiscale e finanziario. La prima comprendente un sentimento di diniego e spaesamento 

per quanto stava succedendo (pre-bolla) con politiche trasformiste molto discutibili per far 

fronte alla crisi, la seconda (post bolla) comprendente una più attenta valutazione delle 

manovre interne non solo politiche ma soprattutto economiche e un avviamento delle stesse 

verso un effettivo miglioramento del sistema. Non c’è da stupirsi che non sia uscito 

completamente illeso utilizzando qualsiasi pratica disponibile all’epoca per far fronte a tali 

cambiamenti. D’altronde le varie politiche fiscali e finanziarie messe in atto dai governi in 

carica di norma hanno come finalità il benessere del Paese e solo a posteriori si può discutere 

se queste hanno aiutato a raggiungerlo o meno.  

 

 

 



CAPITOLO 3 

 

Dopo aver descritto i cambiamenti principali degli ultimi trent’anni avvenuti in Giappone e i 

relativi cambiamenti nelle corporate governance delle keiretsu, in questo terzo capitolo 

porterò come esempio descrittivo una delle Big Six: la Mitsubishi. Definita come una delle 

keiretsu più vecchie all’interno del Giappone è stata una delle poche a sapersi reinventare in 

termini di business model e corporate interna per far fronte alla crisi economica del 1990. 

Cercherò di approfondire la sua posizione all’interno del mercato nipponico, le tipologie di 

riforme che ha messo in atto e tramite i suoi report finanziari annuali cercherò di valutare se i 

dati di bilancio hanno seguito un trend positivo per quanto riguarda la crescita della 

Mitsubishi stessa. Metterò a confronto i dati e le informazioni con quanto detto nei capitoli 

precedenti cercando di capire se ne ha rispettato i parametri o se si è mossa diversamente in 

un contesto simile al resto delle keiretsu nipponiche.  

 

 

CAPITOLO 3.1 LA NASCITA DELLA MITSUBISHI.  

 

La nascita del gruppo vede gli albori nel 1884 quando il fondatore Yataro Iwasaki ottenne 

delle concessioni da parte del governo giapponese dell’epoca per aprire dei cantieri navali a 

Nagasaki, ribattezzandoli: Nagasaki Shipyard&Machinery Works84. Tali concessioni furono 

possibili perché in quegli anni il Giappone stava attraversando un periodo di forte crescita ed 

espansione territoriale e i governi dell’epoca nel tentativo di accelerare la modernizzazione 

dell’industria pesante incominciarono ad elargire concessioni territoriali e fondi a garanzia 

perduta per le aziende del Paese che presentavano un piano industriale volto a sviluppare il 

territorio e a crescere per essere competitivi nei confronti delle superpotenze dell’epoca.  

Il settore relativo alla cantieristica navale da sempre è stato una delle punte di diamante del 

gruppo Mitsubishi, ma dal 1920 in poi la diversificazione settoriale cominciò a farsi pesante 

dando vita ai rami relativi all’industria pesante, aerea, ferroviaria e automobilistica. In 

seguito, il settore navale diede origine alla Mitsubishi Shipbuilding Co., Ltd, che nel 1934 

diventò Mitsubishi Heavy Industries, Ltd., una delle più grandi imprese private in Giappone, 

che produce navi, macchinari pesanti, aerei e vagoni ferroviari.  

Durante gli anni della Seconda Guerra Mondiale, il Giappone entrò nel mirino degli 

investitori esteri, in particolar modo (come anticipato nei capitoli sopra) per lo svolgimento 

                                                           
84 https://www.mitsubishi-termal.it/storia-mitsubishi/ Data di visualizzazione 14/08/2019. 
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della pratica ai limiti della legalità del cross-shareholding. Con l’introduzione della Legge 

Antitrust voluta dagli americani, volta allo smembramento delle corporazioni economiche 

finanziarie legate ad una singola famiglia (zaibatsu), la Mitsubishi fu costretta a prendere 

provvedimenti per continuare i propri affari. Venne suddivisa in tre diverse imprese: West 

Japan-Heavy Industries, Ltd, Central Japan-Heavy Industries, Ltd e East Japan-Heavy 

Industries, Ltd., e solo nel 1964 verrà nuovamente consolidata rinascendo con il nome di 

Mitsubishi Heavy Industries, Ltd. 

Con l’inizio degli anni settanta, invece, diede avvio alla produzione automobilistica con la 

Mitsubishi Motors Corporation. 

Tramite l’avvento dell’età moderna e fino ai giorni nostri, la Mitsubishi ha sempre cercato 

soluzioni alternative e all’avanguardia nel rispetto dell’ecosistema attuale e futuro, in 

relazione ai suoi tre punti cardine come etica di gruppo e morale:  

 

- Responsabilità comune nei confronti della società. 

- Integrità e lealtà. 

- Conoscenza dei popoli attraverso il commercio. 

 

Tali punti sono anche rappresentati nel logo, a forma di tre diamanti stilizzati, del gruppo 

fungendo da biglietto da visita per affacciarsi al mercato internazionale. Ad oggi, infatti, la 

Mitsubishi è leader in numerosi settori dell’industria tradizionale, ma occupa anche una 

posizione di prestigio in settori come quello aereospaziale, aereonautico, robotica e energie 

rinnovabili.  

La keiretsu, in generale, è rappresentata da una moltitudine di aziende affiliate ed essendo la 

rappresentante per eccellenza dei conglomerati orizzontali il sistema finanziario principale a 

cui fa riferimento è la Mitsubishi UFJ Financial Group (MUFG).  

 

 

3.2 LE PRINCIPALI AFFILIATE DEL GRUPPO MITSUBISHI.  

 

Partendo dall’alto, nel descrivere la keiretsu Mitsubishi, troviamo: La Mitsubishi UFJ 

Financial Group che è il sistema finanziario di riferimento, basato sull’unione di più rami e 

settori finanziari come la MUFG Bank, Mitsubishi UFJ Trust and Banking, Mitsubishi UFJ 

Securities holdings, Mitsubishi UFJ NICOS (precedentemente nota come Nippon Shinpan, 

nata nel 1951, divenne nel dopo guerra del secondo conflitto mondiale la più importante 



agenzia di credito in Giappone), Mitsubishi UFJ Lease and Finance. A loro volta, ognuno di 

questi rami presenta a cascata ulteriori agenzie di credito e investimento, mentre con la 

compartecipazione azionaria nel 2008 con la banca d’affari Morgan Stanley85 la presenza del 

gruppo sui mercati finanziari internazionali si è ulteriormente rinforzata. Il grafico posto sotto 

aiuta a capire meglio l’organizzazione del reparto finanziario, che fa da riferimento per gli 

altri settori che andrò ad elencare a breve. 

 

 

Fonte: https://www.mufg.jp/english/profile/overview/ 

 

Per quanto riguarda gli altri settori abbiamo:  

 

- Settore cantieristico: Pacific Consultant International.  

- Settore Food&Beverage: Kirin Brewery. 

- Settore elettronica: Mitsubishi Electric, Mitsubishi Precision. 

- Settore automobilistico: Mitsubishi Motors (uno dei leader mondiali del settore), Mitsubishi 

Heavy Industries, Mitsubishi Fuso.  

                                                           
85 Il 29 settembre 2008, Mitsubishi UFJ Financial Group annunciò un investimento, pari a 9 miliardi di dollari, 

nell’equity di Morgan Stanley, per un totale di 21 punti percentuali dell’azionario totale della banca d’affari. 

Tale investimento venne diviso in due tranche: 3 miliardi di dollari, rispettivamente il 9,9% dell’azionario, in 

azioni ordinarie con un controvalore di $25,25 per azione, poi 6 miliardi di dollari per azioni privilegiate 

convertibili perpetue non cumulabili per un controvalore pari a $31,25 per azione. 

https://www.morganstanley.com/press-releases/mitsubishi-ufj-financial-group-to-invest-9-billion-in-morgan-

stanley_6962 Visualizzato in data: 19/08/2019  

https://www.mufg.jp/english/profile/overview/
https://www.morganstanley.com/press-releases/mitsubishi-ufj-financial-group-to-invest-9-billion-in-morgan-stanley_6962
https://www.morganstanley.com/press-releases/mitsubishi-ufj-financial-group-to-invest-9-billion-in-morgan-stanley_6962


- Settore petrolifero: Nippon Oil, Mitsubishi Nuclear Fuel. 

- Settore della meccanica di precisione: Nikkon. 

- Settore chimico: Mitsubishi Chemical, Mitsubishi Gas Chemical, Mitsubishi Material Corp., 

Mitsubishi Plastic Industries, Asahi Glass, Nippon Synthetic Chemical Industries. 

- Settore della lavorazione della carta: Paper Mills Ltd. 

- Settore acciaieria: Mitsubishi Steel. 

- Settore Shipping: Mitsubishi Yusen.  

 

  

La diversificazione settoriale attuata dal gruppo Mitsubishi nel corso degli anni ha aiutato la 

keiretsu ad essere uno dei leader a livello mondiale per quanto concerne il livello di 

capitalizzazione, assets, investimenti e numero di dipendenti. Si può affermare che sia riuscita 

a trasformare le concessioni date dai governi giapponesi dopo la Seconda Guerra Mondiale in 

un business di successo e sempre pronto a reinventarsi in termini economici e finanziari. Ma 

in termini di politica fiscale e corporate governance si può affermare altrettanto? Nei capitoli 

successivi vedremo come la Mitsubishi ha affrontato i cambiamenti avvenuti nel Giappone 

MUFG
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durante gli anni della crisi economica e se da tali cambiamenti ne sia uscita più forte o più 

debole.  

 

 

3.3 POLITICHE FISCALI E CORPORATE GOVERNANCE.  

 

Nel descrivere le politiche fiscali avvenute all’interno del gruppo Mitsubishi nel corso del 

tempo e i possibili cambiamenti di corporate governance si entra in un campo non di facile 

interpretazione. Questo perché il concetto di “gruppo” o per meglio dire “Keiretsu” rientra in 

una descrizione aleatoria dell’insieme. Mostrando le caratteristiche dell’insieme si rischia di 

perdere le varie singolarità all’interno del gruppo (ognuna delle quali ha un peso e assets 

diversi), mentre dall’altra parte concentrandosi solo sui singoli punti si rischia di perdere la 

concezione di “gruppo” in generale. Per questo motivo, come accennato sopra, descrivere il 

termine “Keiretsu” ha sempre portato problemi per gli studiosi occidentali, perché in realtà 

non si può non descriverlo come una concezione che sta a metà strada tra la singolarità e la 

generalità e la mancanza di evidenze empiriche ha da sempre suscitato nel mondo occidentale 

un sentimento di avversione, diversamente dal Giappone legato ad una concezione più mistica 

e aleatoria della stessa. 

Nello stesso modo ci si trova nel cercare di descrivere le politiche interne al gruppo e i relativi 

cambiamenti. È necessario prendere in esame tutti i settori interni, sia finanziari che non, 

rischiando di cadere nella generalità dei contenuti, o quelli più legati al settore finanziario di 

riferimento che direttamente rispondono al governo e sono più relazionati ai burocrati in 

carica? Nonostante la prima parte della domanda possa comportare ad un elaborato più 

completo in termini di cause e conseguenze legate alle differenti politiche messe in atto dal 

gruppo, la mole di dati e interazioni tra causa ed effetto risulterebbe infinita. Maggior quantità 

non vuol dire di per sé maggior qualità di informazioni. Per questo motivo mi concentrerò sul 

settore finanziario a cui si riferisce il gruppo, ovvero Mitsubishi UFJ Financial Group 

(MUFG) e i relativi cambiamenti subiti nel trentennio scorso, perché, tendenzialmente, le 

decisioni all’interno di questo settore ricadono come conseguenza sugli altri presenti nel 

gruppo e le relative affiliate di riferimento.  

 

 

3.3.1 MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP. 

 



La storia degli istituti di credito del gruppo Mitsubishi è un crocevia di fusioni e acquisizioni 

tra le varie parti, tanto che l’ottenimento delle informazioni necessarie a volte può risultare 

difficoltoso. Facendo un po’ di ordine, la prima banca di riferimento all’interno del gruppo fu 

la Mitsubishi Bank (株式会社三菱銀行 Kabushiki-gaisha Mitsubishi Ginkō), fondata nel 

1919 con lo scopo di gestire tutte le attività finanziarie della zaibatsu Mitsubishi dell’epoca. 

Con l’avvento della Seconda Guerra Mondiale e nel 1952 con la Legge Antitrust sul 

monopolio dei conglomerati finanziari giapponesi, la Mitsubishi Bank fu smantellata e 

cambiò nome in Chiyoda Bank (千代田銀行 Chiyoda Ginkō), dall’omonimo quartiere di 

Tokyo, per poi ritornare al vecchio nome di origine e diventare la banca di riferimento per la 

keiretsu Mitsubishi. Nel 1996 si unisce con la Bank of Tokyo (株式会社東京銀行 Kabushiki 

gaisha Tōkyō Ginkō)  per formare la Bank of Tokyo-Mitsubishi, Ltd .  

Nel 2002, invece, la Sanwa Bank, la Tōkay Bank e la Toyo Trust and Banking Co., si 

riunirono per dare vita alla UFJ Bank. Nel 2006 quest’ultima insieme alla Bank of Tokyo-

Mitsubishi, Ltd formarono la Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, che confluì nel 2006 nella 

Mitsubishi Financial Group Bank86 (Mitsubishi Bank), diventandone il braccio destro per 

quanto riguarda il core retail banking, l’investment banking e il corporate banking. Ad oggi la 

MUFG Bank è la più grande del Giappone e quarta nel mondo per ordine di grandezza, 

mentre il gruppo finanziario di cui fa parte: il Mitsubishi UFJ Financial Group è il più grande 

in Giappone e secondo nel mondo come compagnia di holding bancarie87.  

 

 

3.3.2 I CAMBIAMENTI DI POLITICA INTERNA. 

 

La spiegazione relativa ai cambiamenti sia in termini di politica fiscale sia di corporate 

governance all’interno degli istituti di credito del gruppo Mitsubishi parte con l’analisi dei 

report finanziari annuali degli stessi, in quanto riassumono l’intero anno finanziario della 

azienda tenendo conto delle relative situazioni, economiche, politiche o finanziarie, nel corso 

dello stesso. Tuttavia, per gli anni riguardanti la precrisi economica, ovvero prima del 1990, i 

report finanziari risultano latenti, per via del fatto che gli istituti di credito (Mitsubishi Bank e 

Bank of Tokyo) si sono rispettivamente uniti nel tentativo di formarne uno nuovo. I report 

                                                           
86 Da ora in poi: MUFG Bank. 
87 https://www.bk.mufg.jp/global/aboutus/origins/index.html Visualizzato in data: 21/08/2019. 

https://www.bk.mufg.jp/global/aboutus/origins/index.html


disponibili, infatti, risultano dal 2004 in poi e riguardano la Mitsubishi UFJ Financial Group. 

Per i report precedenti a questa datazione dobbiamo prendere per vero quanto affermato nei 

capitoli precedenti di questo elaborato. Ossia, le relative politiche fiscali e finanziarie attuate 

dai governi in carica dal 1980 al 2000 e il fattore che la keiretsu Mitsubishi di quell’epoca sia 

stata una delle pochissime a subire lievemente gli effetti della bolla finanziaria del 1990, 

grazie alle sue scelte oculate in termini di investimenti, corporate governance e politiche 

interne di tipo conservativo.  

All’interno del MUFG UFJ Financial Group, l’elemento che prevale leggendo i report 

finanziari dal 2004 a oggi è sicuramente il peso del rischio negli investimenti e nei rendimenti 

del gruppo, relativo ai cambiamenti economici finanziari avvenuti in questo lasso di tempo, 

sia interni che esterni al Giappone. Per citarne alcuni, troveremo:  

 

1) Rischio relativo all’integrazione e consolidamento del business in atto per il gruppo 

finanziario dovuto alle differenze iniziali delle parti: Mitsubishi Tokyo Financial Group e 

UFJ Holding (nel 2005 formeranno la MUFG UFJ Financial Group che conosciamo).  

2) Rischio per la capitalizzazione di prestiti dovuta alla crisi finanziaria del 1990 (i 

cosiddetti NPL). 

3) Rischio qualità del credito del portafoglio prestiti relativo a compagnie commerciali, di 

trading e Real estate giapponesi. 

4) Rischio perdita clienti presente e futura per irregolarità nella trasparenza dei rendiconti 

finanziari.  

5) Rischio relativo al controllo interno. 

6) Rischio nei rendimenti dovuti a un possibile peggioramento delle condizioni economiche-

finanziarie del Giappone (es. crisi del 1990 e successivamente nel 2008).  

7) Rischio relativo al mantenimento del requisito minimo per i capital ratios88, che sono 

soggetti a possibili cambiamenti dovuti alle linee guida del Financial Services Agency 

(FSA).   

8) Rischio relativo al cambiamento dei tassi di interessi e coppie valuta. 

9) Rischio di non ottenimento degli obiettivi prefissati.  

 

Relativamente al 1) punto, l’istituto di credito ricade nel contesto discusso nei capitoli 

precedenti riguardanti le caratteristiche delle M&A. La MUFG UFJ Financial Group è stata 

                                                           
88 Parametri di solidità per istituti di credito nell’erogazione di denaro a privati e a terzi. Il più comune è il CET1 

ratio (Common Equity Tier 1).  



una dei pochi gruppi dell’epoca ad aver superato la barriera iniziali nella fusione di due 

corporate diverse, integrandosi ed evolvendosi a regola d’arte aggirando il problema della 

“Death Valley”. Riguardo al 2) la paura di perdita di capitalizzazione relativa agli NPL è stato 

(in realtà lo è tutt’ora, in quanto aspetto comune di qualsivoglia istituto di credito) uno dei 

problemi più importanti durante gli anni della crisi in Giappone, per via del fatto che una 

vendita a sconto degli stessi avrebbe portato meno liquidità nelle casse del gruppo finanziario. 

Il 3) punto si ricollega in parte al 2) in quanto se da una parte l’industria commerciale e del 

Real estate dell’epoca era minacciato da turbolenze finanziarie e un imminente “credit 

crunch” in termini creditizi da parte delle istituzioni di credito, dall’altra colpiva direttamente 

la possibilità di ripagamento dei prestiti da parte delle aziende di settore, con il rischio di 

trasformarsi da prestiti esigibili in prestiti non esigibili.  

Il 4) punto racchiude in sé la conseguenza finale nel modo di raffrontarsi con la tipologia di 

clientela. Il cambiamento dei principi contabili nei rendiconti finanziari è stata una delle cause 

principali della crisi del 1990. Il passaggio ad una maggiore trasparenza e ai principi 

internazionali ha permesso la scoperta di un numero elevato di aziende in dissesto finanziario 

definite secondo le regole contabili giapponesi come aziende in ottima salute e con un rating 

più che positivo per il mondo degli affari. Non c’è da stupirsi che gli investitori, soprattutto 

esteri, si siano ben guardati negli anni successivi a reinvestire nelle aziende del Paese.  

Il 5) punto richiama la concezione di sistema chiuso spiegato precedentemente. Il potere 

decisionale è ripartito in una stretta cerchia di persone e chi ne risente è proprio il passaggio 

di informazioni all’interno del gruppo e il relativo controllo. Lo stesso discorso vale anche per 

gruppi virtuosi come la Mitsubishi. 

Come in tutte le aziende e le holding finanziarie, un peggioramento delle condizioni 

economiche del Paese (6) si ripercuote sulle stesse in maniera amplificata. I fallimenti e le 

bancarotte, avvenute all’interno delle keiretsu giapponesi, negli anni della crisi economica 

sono state numerose e non prive di conseguenze per i conglomerati interni. Molti, infatti, per 

far fronte a quest’ultime sono stati costretti a trovare via alternative per evitare il 

peggioramento della situazione: un aumento di M&A sia di carattere nazionale, tra più istituti 

di credito o aziende non finanziarie dello stesso settore, sia di carattere internazionale. Il 

fallimento dell’agenzia di investimenti Lehman Brothers, nel 200889, ad esempio, ha 

innescato una crisi economica a livello globale e colpito molto duramente i settori 

                                                           
89 Per approfondimento vedi: Paul Krugman, N. Regazzoni, “Il ritorno dell'economia della depressione e la crisi 

del 2008”, Garzanti, 2009 e Adam Tooze, “Lo schianto. 2008-2018. Come un decennio di crisi economica ha 

cambiato il mondo”, Mondadori, 2018. 

 



dell’edilizia e Real estate. La MUFG UFJ Financial Group durante quegli anni ha avuto 

effettivamente un calo nei ricavi non indifferente relativo a quei settori.   

Le relative crisi economiche e finanziarie si ricollegano al 7) punto. Maggiore è la crisi e 

maggiore è l’impatto che ha sulle aziende se queste si trovano impreparate in termini di 

accantonamenti e liquidità interna. Soprattutto per gli istituti di credito, per evitare possibili 

tracolli, le agenzie di controllo (ad esempio la FSA) possono decidere se aumentare o meno i 

capital ratios e il mancato adeguamento può comportare la chiusura di numerose operazioni 

finanziarie per gli stessi.   

Il punto 8) si riconduce a tutti gli istituti di credito. La volatilità dei tassi di interesse sul 

valore della moneta colpisce direttamente il profitto e gli investimenti bancari.  

Il punto 9) riassume i punti precedenti, in quanto l’aumentare del rischio intrinseco in ognuno 

di essi è potenzialmente fautore di una mancanza in termini di raggiungimento degli obiettivi 

prefissati da parte del gruppo MUFG90.  

Risulta evidente, quindi, come si sia passati da una concezione al rischio più leggera (Reports 

dal 2004-2008) verso una concezione sempre più pesante e costantemente in elaborazione 

all’interno del proprio portafoglio di investimenti (2008 in poi), in seguito alle crisi 

economiche avvenute negli ultimi trent’anni. Tuttavia, secondo il grafico postato sotto, la 

MUFG UFJ Financial Group fatica a risalire all’interno dell’indice nipponico, risultando 

dietro a gruppi finanziari concorrenti come: SumitomoMitsui Financial Group91 e Mizuho 

Financial Group92.  

 

                                                           
90 Tutti i punti elencati, relativi al rischio per il MUFG Financial Group, sono reperibili nei report finanziari 

annuali del gruppo. 
91 Secondo gruppo finanziario giapponese in ordine di grandezza dopo MUFG, nasce nel 2001. Da ora in poi 

SMFG.  
92 Terzo gruppo finanziario giapponese in ordine di grandezza dopo MUFG, SMFG. Da ora in poi MHFG. 



 

Fonte: Yahoo Finance. Linea nera corrispondente al MUFG Financial Group, mentre quella verde alla MHFG, 

quella rossa a SMFG e azzurra all’indice Nikkei225.  

 

Di diritto sorge la domanda: Come mai il MUFG Financial group risulta essere dietro a tali 

gruppi finanziari, rapportati all’indice borsistico Nikkei22593, nonostante risulta essere il 

primo gruppo finanziario giapponese in termini di capitalizzazione e assets management? La 

risposta giace nelle conseguenze avvenute dopo il 1990. Lo scoppio della bolla finanziaria in 

Giappone, tutt’oggi, appesantisce i gruppi finanziari nipponici. In termini di prestiti a lungo 

termine e conti depositi, da sempre pietre miliari nei settori di investimento giapponesi, il 

livello è sceso talmente in basso che l’intero gruppo finanziario delle varie keiretsu fa fatica a 

ripartire, la politica monetaria accomodante (tassi di interesse sottozero) se da una parte cerca 

di spingere la propensione al consumo da parte della popolazione, dall’altra è un macigno per 

i rendimenti bancari94. Infatti, dal 2008 in poi l’economia trainante del Giappone ricade nei 

settori dell’industria pesante e ad alto potenziale tecnologico, non sulle banche o gruppi 

finanziari come negli anni precedenti alla crisi.  

Tuttavia, a differenza degli altri gruppi finanziari la MUFG è sempre riuscita a limitare la 

volatilità e a non farsi influenzare troppo dalle condizioni del mercato. Il suo trend, negli anni, 

è piuttosto piatto, sintomo che il management è improntato ad una volatilità di rischio molto 

bassa. A confronto, invece, il trend del MHFG ha subito pesanti ripercussioni al ribasso, 

                                                           
93 Indice raggruppante le migliori 225 aziende dell’indice borsistico di Tokyo.  
94 Un tasso di interesse monetario basso assottiglia il rendimento degli istituti di credito sui prestiti elargiti. 



soprattutto con la crisi mondiale del 2008, per poi riassestarsi sul livello della MUFG e 

SMFG95.  

Ne consegue che sempre di più il gruppo MUFG preferisce cercare investimenti profittevoli 

all’estero più che all’interno dei confini nazionali. I grafici, infatti, chiariscono come dal 2004 

in poi ci sia stato un aumento di quest’ultimi nella zona europea, americana e asiatica.  

 

Fonte: Segmenti di Business relativi ai report finanziari del gruppo MUFG Financial Group. Dati rimodellati. 

 

i trend di quest’ultimi sono costantemente al rialzo, con una spiccata propensione per il 

settore americano da sempre partner estero principale per il gruppo MUFG. A livello 

domestico, invece, si nota un trend ribassista in atto, in quanto, come detto nei capitoli 

precedenti, il settore di investimento entro i confini nazionali, dopo le crisi, ha perso smalto 

agli occhi di MUFG (e degli altri gruppi finanziari delle Big Six), con la conseguenza di una 

ricerca più completa oltreoceano in termini di profitto e rendimento.  

Per quanto riguarda i ricavi si nota la stessa cosa: 

 

                                                           
95 Tendenzialmente, nei mercati finanziari si scontano prima determinate informazioni e conseguenze di mercato. 

Il trend dei gruppi segue un andamento negativo dal 2006 fino al 2009, anni della crisi di Lehman Brothers e il 

gruppo MHFG è quello che ne ha risentito di più. Questo per via del fatto che il MHFG ha da sempre avuto 

importanti investimenti sul suolo americano e la crisi dei mortgages subprime del 2008 ha completamente eroso 

il suo capitatale di investimento facendolo trovare impreparato.  
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Fonte: Segmenti di Business relativi ai report finanziari del gruppo MUFG Financial Group. I dati dell’ordinata 

sono da considerare in milioni di yen. Dati rimodellati. 

 

Con il tracollo del 2008 si nota un cambiamento di interesse del gruppo verso i mercati esteri, 

tanto che dal 2016 in poi i principali ricavi derivano dall’America, Europa e paesi asiatici. Dal 

2012, tuttavia, si assiste ad una ripresa dei ricavi domestici, complice il piano economico 

“Abenomics” lanciato dal Primo Ministro Shinzo Abe, mentre la fase altalenante degli ultimi 

due anni è dovuta in primis ad una potenziale recessione nella zona euro, che si trascina da 

anni e mai guarita dalla crisi del 2008, e in secondo luogo dalla guerra commerciale messa in 

atto dal Presidente americano Donald Trump e Presidente cinese Xi Jinping.  

L’ultimo grafico, invece, mostra i ricavi per il gruppo MUFG al netto della tassazione e 

interessi sul debito.  
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Fonte: Segmenti di Business relativi ai report finanziari del gruppo MUFG Financial Group. I dati dell’ordinata 

sono da considerare in milioni di yen. Dati rimodellati. 

 

In termini di cambiamenti interni, il management aziendale ha gradualmente cambiato 

mercato di riferimento spinto non solo dai profitti e rendimenti molto più alti dei mercati 

esteri, ma anche per adeguarsi ai relativi settori presenti nel gruppo Mitsubishi. Come 

precedentemente detto, la voglia di competizione all’estero ha spinto molte aziende a ricercare 

partners stranieri nella speranza di ottenere un know-how del tutto nuovo e nuove frontiere di 

crescita. Ciò ha spinto i gruppi finanziari di riferimento dei conglomerati giapponesi (tra cui 

la MUFG in prima linea) ad adattarsi alle nuove linee di investimento richieste. 

 

 

3.4 SHARE OWNERSHIP E CROSS SHAREHOLDING ALL’INTERNO DEL MUFG 

FINANCIAL GROUP.  
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Passiamo ora a studiare e ad analizzare il possesso dell’azionariato (share ownership) emesso 

dal MUFG Group ed eventuale compravendita azionaria nell’intervallo di tempo dal 2005 al 

2019.  

Come scritto anticipatamente, dopo lo scoppio della crisi economica del 1990 la pratica del 

cross-shareholding ha incominciato ad indebolirsi sempre di più, lasciando spazio ad un 

mercato liberale e concorrenziale e passando la relativa percentuale di possesso azionario dai 

settori finanziari a quelli non finanziari (generalmente di business). 

Lo stesso Nitta (2008), in uno dei suoi report, afferma che tale pratica sia letteralmente 

crollata dai 15 punti percentuali del 1996 per arrivare a un misero 8% nel 2006. Dal suo 

studio si evince, infatti, che al diminuire del cross-shareholding all’interno delle aziende 

facenti parte dei vari conglomerati giapponesi diminuiscono anche le percentuali di 

azionariato comprato dalle varie istituzioni finanziarie (banche, assicurazioni e gruppi 

finanziari) e aumentano le percentuali di acquisto degli investitori istituzionali quali: fondi 

pensione, fondi di investimento, fondi assicurativi (sia domestici che stranieri, con la sola 

eccezione di aziende straniere registrate o grandi investitori esteri). 

 

I dati si riferiscono alle varie aziende pubbliche quotate nella prima sezione degli indici borsistici di Tokyo, 

Osaka e Nagoya96. 

 

                                                           
96Nitta, K. “Corporate Ownership Structure in Japan—Recent Trends and Their Impact”, NLI Research 

Institute,2008  

Fiscal year Nr. of Firms Cross-shareholding Financial Institutions Listed Firm Insider Stock ownership plan Government Institutional Investors Others

1987 1233 14,54 6,56 8,18 6,59 1,21 0,11 5,85 56,3

1988 1268 14,79 6,31 8,06 6,67 1,16 0,1 6,46 53,8

1989 1307 14,7 6,18 8,11 6,82 1,1 0,09 7,73 54,7

1990 1342 14,97 6,23 8,25 6,93 1,11 0,09 7,95 53,9

1991 1381 14,84 6,22 8,45 7,1 1,2 0,09 8,64 52,9

1992 1387 15,05 6,2 8,32 7,05 1,34 0,09 8,64 52,8

1993 1301 15,03 6,27 8,11 5,96 1,31 0,09 10,06 52,6

1994 1301 15,16 6,15 7,96 5,88 1,36 0,16 10,39 52,4

1995 1322 14,89 5,8 8,2 6,03 1,45 0,15 10,85 52,1

1996 1356 14,65 5,54 8,44 6,08 1,5 0,14 11,4 51,7

1997 1393 14,29 5,26 8,56 6,47 1,69 0,14 10,96 52

1998 1405 13,41 5,22 8,83 6,63 1,91 0,14 10,49 52,7

1999 1459 12,56 4,79 8,99 7,48 2 0,13 11,33 52

2000 1523 11,64 4,43 9,39 8,44 2,14 0,11 12,21 50,8

2001 1549 11,21 4,2 9,32 9,14 2,21 0,12 13,08 49,9

2002 1570 10,09 4,03 9,11 9,91 2,33 0,11 13,89 49,7

2003 1594 9,75 3,37 9,01 10,31 2,31 0,14 16,26 48,2

2004 1687 8,87 3,07 9,33 10,5 2,2 0,14 18,76 46,4

2005 1734 8,7 2,84 9,66 10,8 2,03 0,12 21,27 44,5

2006 1768 8,65 2,66 9,26 11,09 1,97 0,13 21,81 43,8



Tuttavia, sempre Nitta, con un report del 2009, conferma anche una ripresa di tale pratica dal 

2005 al 2008.  

 

 

Cross-Shareholding Transaction Trends of Banks and Business Firms. (Banks).97  

 

Non per quanto riguarda il settore bancario, visto che la ripresa in quegli anni è veramente 

misera a confronto con le perdite percentuali dal 1997 al 2004. Quanto più per il settore di 

business e le sue relative aziende di riferimento.  

                                                           
97Nitta, K. “On the Resurgence of Cross-Shareholding—Data from the Fiscal 2008 Survey of Corporate 

Ownership Structure”, NLI Research Institute, 2009. 

 

Nr. Cross shareholding cases As percent of total sample

No change Buying Selling Not knonw Total No change Buying Selling Not knonw Total

1996 3909 472 156 146 4683 83,5 10,1 3,3 3,1 6,7

1997 3996 244 403 174 4817 83 5,1 8,4 3,6 -3,3

1998 3873 146 486 181 4686 82,7 3,1 10,4 3,9 -7,3

1999 3458 172 586 120 4336 79,8 4 13,5 2,8 -9,5

2000 3202 154 745 100 4201 76,2 3,7 17,7 2,4 -14,1

2001 2361 455 1079 197 4092 57,7 11,1 264 4,8 -15,2

2002 1265 1069 1931 150 4416 28,7 24,2 43,7 3,4 -19,5

2003 1994 143 1131 119 3387 58,9 4,2 33,4 3,5 -19,2

2004 2208 124 668 193 3193 69,2 3,9 20,9 6 -17

2005 2057 473 509 162 3201 64,3 14,8 15,9 5,1 -1,1

2006 2398 182 159 163 2842 84,4 6,4 5,6 3,6 0,8

2007 2391 128 128 74 2721 87,9 4,7 4,7 2,7 0

2008 2250 94 162 105 2611 86,2 3,6 6,2 4 -2,6



 

Cross-Shareholding Transaction Trends of Banks and Business Firms. (Business Firms).98 

 

Questo perché la pratica del cross-shareholding negli ultimi anni ha acquisito un valore in 

termini di mercato concorrenziale dove le aziende o le compagnie investono nel medio-lungo 

termine in ottica di rendimento (ROE) e ritorno sugli investimenti (ROI).   

Si può già intravedere, quindi, le prese di posizioni dei vari settori finanziari all’interno delle 

keiretsu relativamente al disuso di tale pratica. Ciò conferma quanto espresso nel capitolo 

relativo al cross-shareholding: la pratica nel breve termine ha portato innumerevoli vantaggi 

al mercato nipponico e ai suoi partecipanti, ma nel medio-lungo termine non ha fatto altro che 

creare un rallentamento della crescita interna e appesantire il management aziendale del 

settore bancario, con tutte le conseguenze relative agli altri settori di riferimento all’interno 

dei vari conglomerati. La crescita di compravendita azionaria da parte degli investitori 

istituzionali non fa che riflettere la volontà di un mercato liberale e più vicino al ritorno sugli 

investimenti in termini percentuali coadiuvato da una miglior asset allocation. La stessa 

Mitsubishi, da sempre, ha dichiarato che per quanto i settori in cui ha investito possano 

                                                           
98 Ibidem.  

Nr. Cross shareholding cases As percent of total sample

No change Buying Selling Not knonw Total No change Buying Selling Not knonw Total

1996 21519 1876 1032 320 24747 87 7,6 4,2 1,3 3,4

1997 20930 2235 1314 561 2090 83,6 8,9 5,2 2,2 3,7

1998 19508 2198 1974 463 24143 80,8 9,1 8,2 1,9 -9,1

1999 15143 1612 3661 2094 22510 67,3 7,2 16,3 9,3 0,1

2000 10625 1590 1574 1175 14964 77 10,6 10,5 7,9 5,1

2001 10685 1880 1151 711 14435 74 13,1 8 4,9 4,3

2002 10247 1464 882 915 13508 75,9 10,8 6,5 6,8 -6,8

2003 9828 990 1930 1113 13861 70,9 7,1 13,9 8 -0,3

2004 10456 1179 1223 571 13429 77,9 8,8 9,1 4,3 5,7

2005 10269 1782 1004 658 13652 75,2 13,1 7,4 4,6 5,7

2006 10855 1699 751 623 13928 77,9 12,2 5,4 4,3 6,8

2007 10176 2233 609 875 13873 73,4 16,1 4,4 6,3 11,7

2008 10127 1642 447 1051 13267 76,3 12,4 3,4 7,9 9



crescere e maturare, se quest’ultimi dovessero raggiungere il proprio limite o se non fossero 

in grado di trovare nuove alternative di sviluppo, l’intero gruppo si impegnerebbe a usare tali 

risorse per una migliore asset allocation e alla ricerca di nuove frontiere di investimento.  

Basti vedere lo share ownership del gruppo negli ultimi quattro anni.  

 

 

Fonte: Annual reports. Dati rimodellati.  

 

L’azionariato in mano a fondi di investimento e corporazioni straniere, in tutti e i quattro anni 

di riferimento, supera i 35 punti percentuali del totale. Superando addirittura le istituzioni 

finanziarie locali. Ciò ad indicare che non solo la keiretsu Mitsubishi negli ultimi anni abbia 

guardato con un occhio di riguardo al mondo degli investimenti esteri, ma anche che gli stessi 

fondi di investimento e le varie istituzioni estere si siano resi conto del potenziale di crescita e 

solidità del gruppo.  

Si può affermare che il ribilanciamento della compravendita azionaria verso un punto di 

equilibrio contenente più azionariato estero che interno, abbia aiutato la Mitsubishi a 

diversificare al meglio il rischio permettendole di concentrarsi in toto sulla solidità del gruppo 

e superando le varie crisi economiche avvenute negli anni.  

 

 

3.5 INDICI DI BILANCIO A CONFRONTO 
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Un aiuto in più per comprendere l’operato della MUFG nel corso degli anni su come abbia 

usato le risorse interne per far fronte ai vari cambiamenti economici, finanziari e sociali lo 

troviamo dallo studio dei suoi indici di bilancio. Ancora meglio se rapportati ai gruppi 

finanziari di riferimento del settore (SMFG e MHFG). 

 

 

3.5.1 ROE, ROI, ROA.   

 

L’analisi dei vari indici economici mostra implicitamente come avviene l’utilizzo delle risorse 

interne e il management delle stesse nel tentativo di creare valore agli occhi degli investitori. 

Difficilmente un investitore sarà attratto da indici di ritorno bassi o non in linea con la media 

percentuale di settore, perché potrebbe utilizzare il denaro investito per investimenti con un 

più alto margine di rendimento.  

Partendo da questo presupposto il confronto con gli indici di SMFG e MHFG ci mostrano una 

chiara situazione economica della MUFG e se vogliamo anche di tutto il settore finanziario 

all’interno delle keiretsu giapponesi.  

 

 

Fonte: http://macrotrend.net.99 Dati rimodellati.  

 

                                                           
99 https://www.macrotrends.net/. Data di visualizzazione 11/09/2019. 
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Dalla tabella, l’indice del Return On Equity parla chiaro. Tralasciando l’anno del 2008, dove 

la crisi economica mondiale scatenata dal fallimento di Lehman Brothers ha colpito tutti i 

settori di investimento, la curva è molto piatta e rientra in un range tra i sei e sette punti 

percentuali per tutti e tre i gruppi finanziari di riferimento per le keiretsu giapponesi. Non un 

pessimo dato, ma fa capire come gli istituti finanziari giapponesi non si focalizzino più di 

tanto sulla percentuale di rendimento da mostrare agli azionisti o sulla crescita degli indici di 

ritorno.  

 

 

Fonte: http://macrotrend.net. Dati rimodellati.  

 

Per quanto riguarda il Return On Investment, che indica il rendimento del capitale investito 

nell’azienda, la SMFG ha performato meglio rispetto le rivali. Tuttavia, gli ultimi anni sono 

stati caratterizzati da un trend negativo fino ad assestarsi poco sotto i cinque punti percentuali.  

Il Return On Asset, invece, è molto simile all’andamento della curva del ROE, anche se, 

come gli altri indici, fa fatica a ripartire.  
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Fonte: http://macrotrend.net. Dati rimodellati.  

 

 

3.5.2 CURRENT RATIO, DEBT/EQUITY RATIO. 

 

Partendo dal presupposto che per valutare l’operato degli istituti finanziari gli indici 

economici (ROE, ROA, ROI) non sono alla prima posizione per importanza, ma aiutano a 

mostrare una panoramica più completa nell’analisi degli stessi, partiamo con l’analizzare due 

dei più importanti indici di liquidità: il Current Ratio e il Debt/Equity Ratio. Il primo misura 

la capacità di una azienda o di una società di ripagare i propri debiti nel breve termine 

(generalmente un anno), mentre il secondo verifica il grado di indipendenza verso fonti 

finanziarie esterne.  
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Fonte: http://macrotrend.net. Dati rimodellati. 

 

Generalmente una società che si definisce in buona salute, in termini di ripagamento dei debiti 

a breve termine, ha un Current Ratio maggiore di 1,5 punti percentuali. Se questo, invece, è 

compreso tra 1,2 e 1,5 il coefficiente è ritenuto “abbastanza soddisfacente”. Per valori minori 

di 1 la società non è in grado di ripagare le incombenze a breve e necessita di un nuovo 

management interno.  

 

 

Fonte: http://macrotrend.net. Dati rimodellati. 
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Analizzando il Debt/Equity Ratio si nota, invece, valori piuttosto alti e secondo gli analisti di 

settore il valore dev’essere massimo pari a 1 per evitare la perdita dell’autonomia economica 

e gestionale per i diritti vantati da terzi sulla società o impresa in questione100.   

Dai grafici, quindi, risulta una disomogeneità in termini di valori percentuali rapportati alle 

medie di riferimento. Questo ci aiuta a capire che se in termini di indici di ritorno economici i 

gruppi finanziari dei conglomerati giapponesi siano bene o male in linea con il settore di 

riferimento, non adoperandosi più di tanto a portare rendimento e crescita di profitto futuro 

per gli investitori, in termini di indici di liquidità (decisamente molto più importanti 

nell’analisi di istituti finanziari) il management interno non è sufficiente e necessità di una 

ristrutturazione.  

La non adeguatezza potrebbe, infatti, comportare problemi di gestione dei rischi e indebolire 

la posizione principale del gruppo finanziario di riferimento all’interno dei conglomerati 

nipponici.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
100 https://argomenti.ilsole24ore.com/parolechiave/rapporto-debitoequity.html Data visualizzazione: 10/09/2019 

https://argomenti.ilsole24ore.com/parolechiave/rapporto-debitoequity.html


3.6 社長会 DAL PUNTO DI VISTA DELLA KEIRETSU MITSUBISHI. 

Prima di passare al capitolo riepilogativo finale, è bene approfondire il ruolo della Mitsubishi 

all’interno dei “Concili Presidenziali”. 

Il secondo venerdì del mese è stato definito come il giorno di incontro tra i vari CEO e 

chairman aziendali affiliati ai conglomerati finanziari giapponesi e di comune accordo la 

Mitsubishi ricopre un ruolo primario all’interno degli incontri, in quanto gruppo più antico in 

termini di storia e di mercato.    

Nel paragrafo riportato qua sotto, si può notare le caratteristiche generali di questi incontri101:  

 

概要 

三菱金曜会は、三菱系 27社の会長、社長を会員とする親睦会です。 

会員会社 27社については下表をご覧ください。 

月 1回、第二金曜日に例会を開催しています。 

例会の内容： 

(1) 主としてグループ共通の社会貢献案件の審議 

(2) 社名に三菱を冠称することになった会社の紹介 

(3) 政治／経済、文化／芸術、科学／技術、健康／スポーツ等、各界で

ご活躍の方の講演 

  

会員会社 

AGC株式会社 

キリンホールディングス株式会社 

JXTGホールディングス株式会社 

東京海上日動火災保険株式会社 

株式会社ニコン 

日本郵船株式会社 

                                                           
101 https://www.mitsubishi.com/kinyokai/ Data di visualizzazione: 11/09/2019.  

https://www.mitsubishi.com/kinyokai/


株式会社ピーエス三菱 

三菱アルミニウム株式会社 

三菱化工機株式会社 

三菱ガス化学株式会社 

三菱ケミカル株式会社 

株式会社三菱ケミカルホールディングス 

三菱地所株式会社 

三菱自動車工業株式会社 

三菱重工業株式会社 

三菱商事株式会社 

三菱製鋼株式会社 

三菱製紙株式会社 

三菱倉庫株式会社 

株式会社三菱総合研究所 

三菱電機株式会社 

三菱ふそうトラック・バス株式会社 

三菱マテリアル株式会社 

株式会社三菱 UFJ 銀行 

三菱 UFJ 証券ホールディングス株式会社 

三菱 UFJ 信託銀行株式会社 

明治安田生命保険相互会社 

 

Tralasciando l’elenco delle 27 affiliate, partecipanti a questo tipo di riunioni, abbiamo tre 

caratteristiche principali:  

 

- Delibera sulla questione principale del ruolo del gruppo all’interno della comunità.  

- Presentazione della società nominata Mitsubishi. 

- Letture accademiche da parte di persone che operano in diversi settori: politica/economia, 

cultura/arte, scienza/tecnica, salute/sport.  

 



A prima vista sembrerebbero degli incontri basati sulla non formalità dei contenuti e su una 

atmosfera piuttosto rilassata. Ma come suggerisce il professore Maruyama102 ciò potrebbe 

essere una copertura al fine di poter discutere temi più importanti e approvare o meno 

politiche di business interne.  

Oltre a ciò, servono anche per fare il punto della situazione in caso di scandali. Per via della 

sua posizione di prestigio la Mitsubishi è ritenuta pressoché intoccabile e se coinvolta in 

qualche sospetto illecito il Consiglio ha il compito di approfondire e chiarire la situazione 

affinché non venga infangato il suo brand.  

Da un’intervista al management interno al gruppo è risultato infatti che:  

 

«元幹部は「三井、住友に比べて三菱の歴史は浅い。だからこそ、スリーダイヤを傷つけて

はいけないという意識が強い。スリーダイヤの死守が金曜会の最大の使命だ」と語る 

三菱ブランドを守るため、かつては倒産寸前の企業から三菱の名を外したり、休眠会社にし

てしまうこともあった。グループ企業に大きな不祥事があれば、時に事務局が広報指導に入

る。こうした暗黙のおきてを、同元幹部は「不文律的強制力」と表現する.»103 

La protezione dei “Tre Diamanti”, i pilastri fondamentali del gruppo Mitsubishi, sono quindi 

una priorità. Al di là di cosa possa succedere. È una sorta di legge non scritta (不文律的強制

力) concordata all’interno delle Big Six e la stessa Mitsubishi ha il compito implicito di non 

cadere in tentazioni illecite o manovre di business azzardate che potrebbero insinuare delle 

ombre all’interno del suo operato.  

Dall’altra parte, ha anche il compito di gestire e analizzare eventuali problemi venutisi a 

creare con le concorrenti e cercare una possibile soluzione che aggrada non solo la diretta 

interessata ma anche le altre componenti del gruppo.  

  

 

 

 

                                                           
102 Vedi cap.2  
103https://diamond.jp/articles/-/85099?page=3 Data visualizzazione 11/09/2019. 

https://diamond.jp/articles/-/85099?page=3


3.7 RIEPILOGO FINALE.  

 

Prima di passare alle conclusioni di questo elaborato vorrei riassumere il ruolo della keiretsu 

Mitsubishi all’interno del panorama economico e politico del Giappone.  

Come scritto anticipatamente la Mitsubishi gode di una ottima posizione di prestigio sia 

all’interno delle Big Six sia agli occhi della politica e senza ombra di dubbio si può affermare 

che sia il riflesso del mondo del business giapponese. Radici solide e una lunghissima storia 

alle spalle, un modus operandi legato alla tradizione, ma sempre con un occhio di riguardo al 

futuro e alla tecnologia di avanguardia.  

Seppur toccata in parte dalle crisi economiche del 1990 e 2008 non si può dire che non ne sia 

uscita illesa. Il settore finanziario, seppur sulla buona strada, sente la mancanza di un 

approccio più aggressivo e di stampo occidentale per quanto riguarda il mondo degli 

investimenti, mentre gli altri settori non finanziari, soprattutto dell’industria pesante e 

tecnologica, fanno da traino per tutto il gruppo. Il passaggio da una percentuale di 

compravendita azionaria alta ad una molto bassa, o in linea con le medie dei vari mercati 

internazionali, ha fatto da padrone per il cambio interno sia del management che per la 

relativa corporate governance portando la Mitsubishi sulla strada di un mercato libero e 

concorrenziale.  

La continua presenza invece nei Consigli Presidenziali non fa altro che rafforzare la sua 

posizione di keiretsu all’interno delle Big Six e contemporaneamente aiuta a preservare le 

caratteristiche di gruppo tipiche del sistema nipponico.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



CAPITOLO 4: CONCLUSIONI 

 

Giunti alle conclusioni di questo elaborato vorrei analizzare le domande postatemi nei primi 

capitoli e vedere se queste hanno trovato o meno una risposta durante la stesura.  

Per quanto riguarda l’efficienza del modello di business presentato dalle keiretsu negli ultimi 

trent’anni, si può affermare che la risposta giace a metà strada. Prima dello scoppio della bolla 

economica negli anni Novanta, il sistema di interconnessioni tra le varie affiliate e la banca 

principale di riferimento all’interno del gruppo ha giocato un ruolo fondamentale nella 

ricostruzione del Giappone dopo la Seconda Guerra Mondiale e ha permesso al Paese di 

competere con le superpotenze dell’epoca in termini di mercato e di produzione. Tuttavia, 

sulla base dei dati raccolti ed esaminati durante l’elaborato, tale modello di business è 

sostenibile solo nel breve periodo in quanto nel lungo, soprattutto in un contesto di alta 

globalizzazione, non fa altro che rallentare la crescita sia in termini di economia e 

ristrutturazione fiscale che in termini di investimenti da parte dell’estero.  

Ciò, ci riporta alla risposta relativa alla seconda domanda sul come mai non vi sia stata una 

presa di posizione effettiva ed efficace da parte delle istituzioni giapponesi nel far fronte alla 

crisi del 1990. Questo perché il sistema di interconnessioni all’interno dei conglomerati 

giapponesi fino allo scoppio della bolla, salvo qualche avvertimento sulla debolezza del 

sistema, ha effettivamente aiutato il Giappone a posizionarsi tra le prime potenze economiche 

mondiali. I burocrati e i governi del tempo non avevano motivo, infatti, di allarmarsi e nel 

momento della crisi si trovarono impreparati e in ritardo con i tempi per far fronte allo 

sgretolamento del proprio sistema economico. È anche da dire, però, che nel giro di un 

ventennio siano riusciti a limitare i danni il più possibile e ad accogliere riforme strutturali 

atte al risanamento del Paese.  

Relativamente, invece, alle critiche mosse all’epoca al sistema keiretsu e al fatto se gli 

investitori stranieri fossero ben voluti o meno, c’è da aprire una parentesi.  

È vero che furono criticati, ma le motivazioni erano più che logiche. Il Giappone aveva 

firmato, all’epoca, trattati di libero scambio e per un mercato di stampo liberale e 

concorrenziale, ma di fatto bloccava qualsiasi tentativo di penetrazione da parte dell’estero 

ponendo enormi barriere di ingresso nel mercato nipponico. Tra alta tassazione sui profitti, 

affitti stratosferici, mancanza totale di linee guida da parte delle istituzioni su come operare 

sul mercato, pratiche alquanto discutibili come i Concili Presidenziali (社長会) e pratiche 

illecite come il cross-shareholding, non c’è da stupirsi se le superpotenze dell’epoca, 



specialmente l’America, incominciarono a esternare le proprie rimostranze e i Foreign Direct 

Investments (FDI) non trovavano spazio per operare. 

Anche una corporate governance obsoleta non ha aiutato i conglomerati giapponesi ad essere 

appetibili agli occhi degli investitori esteri e solo dopo enormi sforzi in materia fiscale e 

cambiamenti nel management interno sono riusciti a rientrare sui binari del risanamento 

economico.  

Dopo vent’anni di stagnazione economica, appena nel 2013 con l’entrata in vigore 

dell’Abenomics di Shinzo Abe il Giappone ha finalmente potuto tirare un sospiro di sollievo. 

Attraverso le sue tre frecce104: politica monetaria aggressiva, stimolo nelle riforme fiscali e 

crescita strategica, ha dato una enorme spinta all’economia del Paese. In particolare, la messa 

in atto della terza freccia ha permesso la promulgazione di un nuovo codice di corporate 

governance, più vicino al sistema aperto tipico delle società occidentali e molto più vicino 

agli azionisti e alla classe lavorativa rispetto a quella dirigenziale.  

Tuttavia, nonostante le riforme, gli incentivi alla crescita e manovre economiche non comuni 

(tasso monetario sottozero), simili se vogliamo a quanto riportato da Paul Krugman nei 

capitoli sopra, ad oggi il Giappone arranca nella ripresa economica. Questo perché se da una 

parte ha speso un enorme numero di risorse ed energia nel riformare il Paese, dall’altra è 

carente in termini di crescita sociale. L’abbassamento cronico della natalità infantile e la 

disparità sempre più larga nell’uguaglianza di genere (nel 2017 al 111° posto nella classica 

OCSE, dopo Etiopia e Nepal)105 e la mancanza di riforme serie nel cercare di aumentare la 

manodopera straniera, rischiano seriamente nel medio-lungo termine di vanificare gli sforzi 

compiuti sino ad ora.  

Per il futuro, se dovessi sbilanciarmi, credo che il Giappone continuerà ad avvicinarsi al 

modello di business di stampo occidentale, almeno per quanto riguarda gli investimenti. I 

settori non finanziari e relativi all’alta tecnologia e industrializzazione già da anni sono in 

prima fila per cambiare il management interno dando importanza alla trasparenza nei 

rendiconti finanziari, agli azionisti e agli indici di ritorno sugli investimenti. Per quanto 

riguarda il settore finanziario, specialmente le banche, o gruppi finanziari, principali di 

riferimento all’interno delle keiretsu, necessitano, a mio avviso, una ristrutturazione in termini 

di obiettivi strategici (sviluppo futuro) e crescita di valore intrinseco.  

                                                           
104 https://www.japan.go.jp/abenomics/_userdata/abenomics/pdf/170508_abenomics.pdf Data di visualizzazione: 

15/09/2019 
105 https://www.ispionline.it/it/pubblicazione/abenomics-big-bang-tokyo-non-proprio-22760. Data di 

visualizzazione 15/09/2019. 

https://www.japan.go.jp/abenomics/_userdata/abenomics/pdf/170508_abenomics.pdf
https://www.ispionline.it/it/pubblicazione/abenomics-big-bang-tokyo-non-proprio-22760


Le crisi degli anni Novanta e del 2008, infatti, hanno eroso parzialmente la loro capacità nel 

leggere situazioni pericolose e cariche di rischio, con la conseguenza che nel tempo hanno 

perso prestigio agli occhi delle affiliate del gruppo e che hanno dovuto rivolgersi ad altre 

istituzioni o direttamente a sé stesse per far fronte ai pericoli di un mercato concorrenziale. 

Di per sé non sarebbe una cosa sbagliata lasciare le varie aziende o società in balia delle leggi 

di mercato, ma è da ricordarsi che il Giappone è ancora in una fase di transito verso un 

mercato liberale e la mancanza di punti fermi a cui guardare potrebbe comportare degli shock 

non indifferenti al sistema economico e sociale del Paese.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



APPENDICE  

 

JFC = Japan Financial Corporation  

METI = Ministry of Economy, Trade and Industry 

MOF = Ministry of Finance  

JPX = Japan Exchange Group 

OECD = Organization for Economic Cooperation and Development 

OPEC = Organization of the Petroleum Exporting Countries 

FMI = Fondo Monetario Internazionale 

MITI = Ministry of International Trade and Industry 

LDP = Liberal Democratic Party  

BOJ = Bank of Japan 

NPL = Non performing loan  

LTCB = Long Term Credit Bank 

TSE = Tokyo Stock Exchange  

FSA = Financial Supervisionary Authority  

M&A = Merger and Acquisition 

DPJ = Democratic Party of Japan 

ROE = Return on Equity  

ROA = Return on Asset 

ROI = Return on Investment 

FTC = Fair Trade Commission  

MUFG = Mitsubishi Ufj Financial Group 

SMFG = SumitomoMitsui Financial Group 

MHFG = Mizuho Financial Group  

FDI = Foreign Direct Investments 
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