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Giappone: la BoJ ha deciso per una maggiore flessibilita
nella conduzione del controllo della curva dei rendimenti

A cura di Francesca Pini, analista team ricerca economica di Fideuram Asset Management SGR

Nella riunione di politica monetaria conclusa oggi, la BoJ ha deciso di aggiustare la strategia di
controllo della curva dei rendimenti modificandone la conduzione a favore di una maggiore
flessibilita. Una modifica nella conduzione della strategia di controllo della curva dei rendimenti era anche
nel nostro scenario centrale prima della riunione di oggi (sebbene ci attendessimo una riduzione del
rendimento target da 10 a 5 anni), anche perché con la Fed ormai vicina al termine del ciclo di rialzi la
finestra per modificare la politica monetaria € prossima a chiudersi. La decisione non € stata pero presa
all’'unanimita ma con un membro contrario, Toyoaki Nakamura, che pur essendo a favore di una maggiore
flessibilita nella conduzione del controllo della curva dei rendimenti, avrebbe preferito attendere la conferma
da parte delle imprese di un aumento del loro earnings power.

Vediamo in dettaglio ora cosa ha deciso la BoJ:

¢ Mantenimento del tasso a breve scadenza a -0.1% e del tasso a lunga scadenza a 0% (rendimento
del titolo obbligazionario con scadenza a 10 anni);

e Lasciareinvariatala banda di oscillazione del tasso a 10 anni a +/- 50pb, ma considerando il
limite inferiore e superiore non piu come “limiti rigidi” ma solo come “riferimento”, alzando
allo stesso tempo all’1.0% il tasso delle operazioni di acquisto quotidiane sui JGB a 10 anni.
Tale modifica, pur senza un’esplicita dichiarazione, equivale effettivamente ad un
allargamento di 50 pb della banda di oscillazione del rendimento del titolo a 10 anni.

Nel proprio comunicato stampa la BoJ sostiene che ancora non é stato raggiunto I’obiettivo di
inflazione del 2% accompagnato dall’accelerazione dei salari e che pertanto la banca centrale deve
pazientemente continuare con I'attuale politica monetaria ultra-espansiva. Tuttavia, in un contesto
estremamente incerto per lattivita economica e l'inflazione, &€ appropriato migliorare la sostenibilita
dell’attuale politica monetaria gestendo il controllo della curva dei rendimenti con maggiore flessibilita,
essendo cosi in grado di rispondere agilmente ai rischi al rialzo e al ribasso per I'attivita economica e i
prezzi.

Trairischi al rialzo la BoJ riconosce che di recente il tasso di inflazione & stato superiore rispetto a
quanto atteso nell’Outlook Report di aprile anche a causa dell’accelerazione dei salari in parte dovuta
alle negoziazioni di primavera. Sono emersi segnali di cambiamento nel comportamento delle imprese
nelle decisioni di prezzi e salari mentre le aspettative di inflazione sono cresciute e se tale andamento
al rialzo dei prezzi dovesse continuare, gli effetti della politica monetaria si amplificherebbero attraverso un
calo dei tassi di interesse reali, mentre dall’altro lato tenere ancorati strettamente i tassi di interesse a lungo
termine potrebbe compromettere il corretto funzionamento del mercato obbligazionario e la volatilita negli



altri mercati finanziari. La BoJ ritiene che tali effetti possano essere mitigati attraverso un maggiore
flessibilita nella conduzione del controllo della curva dei rendimenti.

Tra i rischi al ribasso invece la BoJ individua I'impatto di un restringimento delle condizioni finanziarie nelle
altre economie e in questo caso gli effetti della politica monetaria espansiva si manterrebbero attraverso un
calo dei rendimenti dei titoli obbligazionari a lungo termine all'interno della strategia di controllo della curva
dei rendimenti.

Il comunicato si conclude confermando la volonta della BoJ di voler raggiungere e superare stabilmente il
target di inflazione core del 2% e di essere disposta a prendere ulteriori misure espansive in caso di
necessita.

Nell’'Outlook Report, dove la banca centrale aggiorna le proprie previsioni di inflazione e crescita, la BoJ ha
rivisto solo in misura lieve le previsioni di crescita per I'anno fiscale 2023 (dall’1.3% all’1.2%), mentre ha
mantenuto invariate le previsioni per gli anni fiscali 2024 (1.2%) e 2025 (1.0%). Sono invece state riviste
significativamente al rialzo le previsioni di inflazione core (ex alimentari freschi) dall’1.8% al 2.5% per
'anno fiscale 2023, che supera cosi il 2% mentre sono state riviste al ribasso le previsioni per il 2024 che
scendono sotto il 2% all’'1.9%, suggerendo come nell’orizzonte di previsione ancora non si riesca a
raggiungere stabilmente il target del 2%.
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In sintesi, la BoJ oggi ha deciso di modificare, la conduzione della politica di controllo della curva dei
rendimenti annunciando un aumento della flessibilita senza esplicitamente dichiarare un ampliamento della
banda di oscillazione del rendimento del titolo a 10 anni. L’assenza di un annuncio esplicito ci ha stupiti
ed e di difficile interpretazione, da un lato potrebbe rappresentare un primo passo verso lacompleta
eliminazione della strategia di controllo della curva dei rendimenti che potrebbe avvenire gia ad
ottobre quando la Fed avra ancora un orientamento restrittivo di politica monetaria, ma dall’altro
lato potrebbe anche rappresentare I’estrema cautela con la quale intendono procedere le autorita di
politica monetaria. La BoJ potrebbe infatti preferire aspettare I'esito delle negoziazioni salariali della
primavera 2024 per comprendere se gli aumenti salariali sono stabili e che il 2023 non rappresenti un caso
isolato. In questo caso la rimozione del controllo della curva dei rendimenti non avverrebbe prima del
prossimo anno. Per il momento noi associamo una maggiore probabilita al primo scenario sebbene con un
elevatissimo livello di rischio.
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