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Giappone: La BoJ prepara il terreno per la rimozione della
strategia di controllo della curva dei rendimenti

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

Al termine della riunione di politica monetaria di oggi, la BoJ ha deciso di incrementare ulteriormente la
flessibilita nella conduzione della strategia di controllo della curva dei rendimenti (YCC). Piu in
dettaglio, la BoJ manterra intorno allo zero I'obiettivo del rendimento dei titoli obbligazionari decennali, ma
il tetto dell’1% sara ora considerato come “riferimento” perdendo la sua caratteristica di “limite invalicabile”,
come invece era stato deciso nella riunione di fine luglio. Il rendimento del decennale potra pertanto
superare il limite del’1%: non & stato infatti fissato nessun nuovo limite superiore, e per questo scopo la
BoJ non eseguira piu le operazioni di acquisto dei JGBs quotidianamente al tasso dell’1%.

La decisione di oggi potrebbe rivelarsi piu restrittiva (dipendera da quanto la BoJ lascera salire il rendimento)
rispetto alle attese di un allargamento della banda di oscillazione all’1.5% ma & meno accomandate rispetto
alla totale eliminazione ella YCC. Di fatto si tratta di un ulteriore passo verso la fine della YCC dopo la
decisione di luglio, allentando via via la sua rigidita e svuotandola progressivamente di significato. Tuttavia,
non e chiaro fino a che punto e quanto velocemente la BoJ intendera permettere la salita oltre I'1% del
rendimento del decennale all'interno di questo nuovo contesto. La decisione di oggi € in linea con un
atteggiamento di estrema cautela da parte della BoJ, che intende procedere con i piedi di piombo prima
di arrivare ad una chiara normalizzazione della politica monetaria. Come dichiarato nel corso della
conferenza stampa dal Governatore Ueda, ancora non € certo che si sia creato il circolo virtuoso inflazione
— salari. Inoltre, la BoJ ha cercato, da un lato di rispondere alle attese del mercato a favore di una modifica
della politica monetaria (nel tentativo di evitare cosi un eccessivo deprezzamento della valuta contro dollaro)
ma, dall’altro lato, dovendo fare i conti con l'incertezza che sia stata effettivamente intrapresa la via verso
I'obiettivo della stabilita dei prezzi.

Una condizione necessaria, come avevamo sottolineato nei precedenti commenti, affinché si possa
arrivare ad un cambiamento significativo di politica monetaria & che I'inflazione superi I’obiettivo
del 2% all’interno dell’orizzonte di previsione della banca centrale. Con la revisione al rialzo delle
previsioni di inflazione nell’Outlook report pubblicato oggi si € compiuto un passo importante in questa
direzione, sebbene ancora la BoJ si attenda un’inflazione core sotto il 2% dall’anno fiscale 2025. Le revisioni
sono infatti state piuttosto significative e ora la BoJ si attende un’inflazione core (ex alimentari freschi) al
2.8% nell'anno fiscale 2023 (dal 2.5% atteso in precedenza), mentre per I'anno fiscale 2024 la revisione &
stata addirittura di quasi di 1 punto percentuale (dall’1.9% al 2.8%). Con questa revisione l'inflazione core
resterebbe sopra il 2% per tre anni consecutivi (nell’anno fiscale 2022 l'inflazione € stata pari al 3.0%) per
poi tornare perod sotto il 2% (all’1.7% rivisto dall’1.6%) nel FY2025. Inoltre, la BoJ ha aggiunto una frase
nell’Outlook report secondo cui “verso la fine del periodo di previsione, l'inflazione sottostante & probabile



che cresca gradualmente verso il raggiungimento dell’'obiettivo della stabilita dei prezzi, quando I'output gap
tornera positivo e le aspettative di inflazione a medio-lungo termine e i salari cresceranno”.
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Pertanto, la BoJ sta preparando il terreno per una prossima normalizzazione della politica monetaria che
dopo la riunione di oggi potrebbe avvenire gia nella riunione di fine gennaio (con uno scenario di rischio per
dicembre), quando saranno anche riviste le previsioni di inflazione, diversamente dalle nostre precedenti
attese per una modifica in aprile, con la rimozione della strategia di controllo della curva dei rendimenti.
L’ultimo tassello mancante infatti € la convinzione che si sia creato il circolo virtuoso di prezzi-salari
e ulteriori informazioni saranno disponibili al riguardo nei prossimi mesi. La rimozione dei tassi
negativi (NIRP) invece prevediamo possa avvenire solo in un secondo momento trala meta e la fine
del prossimo anno.
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