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La BoJ sceglie la strada della cautela e lascia i tassi 

invariati nella riunione di dicembre 

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

 

La BoJ ha deciso di lasciare il tasso di riferimento invariato allo 0.25% per la terza riunione 

consecutiva diversamente dalle nostre attese, ma in linea con le attese di consenso. La decisione è 

stata presa con un membro contrario, Tamura, che ha invece proposto un aumento allo 0.5% affermando 

che l’andamento dell’attività economica e dei prezzi è in linea con lo scenario della banca centrale e che 

sono aumentati i rischi al rialzo sull’inflazione. Come avevamo scritto nel commento alla survey del Tankan 

nelle ultime settimane il consenso si era spostato verso un rialzo nella riunione di gennaio piuttosto che a 

dicembre, pur rimanendo sempre molto diviso, per la maggior incertezza sull’andamento delle economie 

globali dopo l’elezione del presidente Trump e per la situazione politica interna.  

In base a quanto dichiarato dal Governatore Ueda nel corso della conferenza stampa, la BoJ prima di 

procedere con un nuovo rialzo dei tassi vorrebbe avere maggiore certezza sulle richieste salariali nelle 

negoziazioni di primavera e sugli effetti delle politiche della nuova amministrazione USA sulla crescita e 

sull’inflazione in Giappone. Queste dichiarazioni hanno aggiunto ancora ulteriore incertezza e a 

questo punto diventa difficile stabilire se a gennaio la BoJ disporrà di tutte le informazioni che ritiene 

necessarie per procedere con un rialzo dei tassi, aprendo anche lo scenario di un’attesa fino a marzo o 

addirittura aprile. In sintesi, la conferenza stampa ha avuto un tono inaspettatamente accomodante 

difficile da conciliare con la decisione di un rialzo a gennaio, soprattutto è emersa una forte 

incertezza sull’andamento dei salari che risulta complicato giustificare. A questo punto la domanda è: 

quando si avrà certezza delle richieste salariali? Tra la fine di quest’anno e l’inizio del prossimo i dirigenti di 

alcune imprese dovrebbero annunciare i loro piani di aumento dei salari, inoltre il 9 gennaio vi sarà il BoJ's 

branch managers' meeting dove si avrà maggiore visibilità in merito alle intenzioni delle piccole imprese. 

Tuttavia, Ueda dopo avere detto, in merito agli aumenti dei salari, che si otterranno maggiori informazioni 

sul “momentum verso” le negoziazioni di primavera (Shunto) già a gennaio ha aggiunto, che “(noi in qualità 

di banca centrale) non disporremmo di un quadro completo fino a marzo, aprile” suggerendo che fino a quel 

momento la BoJ non si sentirà sufficientemente sicura sull’esito degli aumenti salariali.  

In merito invece alle politiche degli USA, Ueda ha dichiarato che non è necessario attendere di avere un 

quadro completo delle politiche economiche e dei loro effetti sull’economia.  

Inaspettatamente, l’enfasi è stata principalmente posta sull’andamento dei salari, mentre non è stata 

data particolare rilevanza al tasso di cambio che, dopo la conferenza stampa del governatore è salito 

arrivando a sfiorare il livello di 157 (che non si toccava da luglio), non sembra quindi un problema per la 

BoJ la debolezza del cambio ora che si è ridotto l’effetto dell’aumento dei prezzi all’importazione 



 

 

sull’inflazione. Tuttavia, se il deprezzamento dovesse proseguire non crediamo che la BoJ potrebbe 

attendere fino a marzo o aprile prima di intervenire di nuovo.  

Per concludere, ancora una volta vi sono fattori che potrebbero giustificare un rialzo sia a gennaio, a marzo 

o addirittura ad aprile e le dichiarazioni di Ueda non hanno fornito un grande aiuto per stabilire quale data 

possa essere la più probabile. Per il momento riteniamo che lo scenario di un rialzo a gennaio sia 

ancora aperto anche perché in marzo la Fed potrebbe proseguire con la sua politica espansiva, lo stesso 

giorno, tra l’altro, in cui la BoJ dovrebbe invece alzare i tassi, con effetti incerti sul cambio.  

In sintesi, la decisione di non intervenire sui tassi di riferimento nella riunione di dicembre ci ha sorpreso 

anche se solo in parte essendo molto dibattuta già da diversi mesi la possibilità di un rialzo tra dicembre e 

gennaio. Sebbene l’andamento dell’attività economica e dell’inflazione sia in linea con lo scenario della BoJ, 

la mancanza di certezze in merito all’andamento dei salari in vista delle contrattazioni di primavera e 

l’incertezza sulle politiche che adotterà la nuova amministrazione USA e dell’impatto sull’economica 

giapponese sono stati i fattori chiave che hanno portato ad un atteggiamento di cautela. Gennaio resta 

un’opzione aperta per un prossimo rialzo dei tassi, sebbene la conferenza stampa di Ueda abbia 

avuto un tono decisamente più morbido di quanto ci si potesse attendere, inoltre resta il dubbio che 

la BoJ intorno al 24 gennaio (prossima riunione di politica monetaria) possa già disporre di tutte le 

informazioni necessarie per risolvere le due “incertezze” che hanno rappresentato l’ostacolo per intervenire 

oggi. Pertanto, marzo o anche aprile, quando il quadro sarà davvero completo, rappresentano lo scenario 

di rischio rispetto al nostro scenario centrale.  
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