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Giappone: tassi invariati nella riunione di settembre della 

BoJ in attesa delle elezioni per il nuovo Primo Ministro 

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

  

Come atteso, nella riunione di settembre la BoJ ha deciso all’unanimità di lasciare invariato il tasso 

di interesse di riferimento allo 0.25%, dove era stato portato nella riunione di fine luglio. 

Nel comunicato stampa, la BoJ ha lasciato sostanzialmente invariata rispetto all’Outlook pubblicato a luglio 

(rivedendo leggermente al rialzo solo la sua valutazione sui consumi privati), la valutazione sull’andamento 

dell’attività economica e dei prezzi, che si sta pertanto evolvendo in linea con l’Outlook della banca centrale. 

La decisione di oggi era largamente scontata e l’attenzione dei mercati era rivolta principalmente 

all’aspetto della comunicazione ed in particolare alla conferenza stampa del governatore Ueda nella 

speranza di percepire qualche indicazione sul percorso futuro della politica monetaria.  

Possiamo sintetizzare nei seguenti punti gli aspetti più rilevanti della conferenza stampa: 

• Il Governatore ha dichiarato che la banca centrale non ha fretta nell’aumentare i tassi di 

interesse dopo i rialzi di marzo e a luglio, provocando un indebolimento dello yen contro dollaro 

nonostante la Fed abbia appena iniziato un ciclo espansivo di politica monetaria con un taglio di 50 

pb. 

• Ueda ha inoltre dichiarato che la BoJ continuerà il ciclo restrittivo di politica monetaria se 

l’andamento della crescita economica e dei prezzi sarà in linea con il suo outlook, 

proseguendo che i rischi al rialzo sull’inflazione dovuti alla debolezza dello yen si stanno indebolendo 

dando maggiore spazio di riflessione alla politica monetaria.  

• Ueda sostiene che vi è incertezza sull’andamento dell’economia a livello globale ed in 

particolare per l’economia americana, ma che la BoJ non è in una situazione tale da dover alzare 

rapidamente i tassi di interesse. E’ necessario pertanto procedere con cautela esaminando l’impatto 

dei precedenti rialzi dei tassi così come se l’economia americana possa o meno raggiungere il “soft 

landing”. 

Confermiamo le nostre attese per un rialzo dei tassi a gennaio 2025 in concomitanza con la 

pubblicazione dell’aggiornamento dell’Outlook Report della BoJ, ma non possiamo escludere che il rialzo 

venga anticipato a dicembre se la BoJ ritenesse di avere informazioni sufficienti riguardo agli elementi di 

incertezza che hanno impedito oggi di procedere con un nuovo rialzo.  

Alcuni appuntamenti delle prossime settimane potrebbero essere rilevanti per le future decisioni della BoJ.  

1. Le elezioni presidenziali del partito di maggioranza LDP il prossimo 27 settembre. Si tratta 

delle elezioni con il maggior numero di candidati di sempre, ben 9, tra cui Sanae Takaichi che risulta 



 

 

essere tra le favorite insieme a Ishiba e Koizumi. Takaichi è dichiaratamente a favore di una politica 

monetaria ultra-espansiva, ritenendo che ancora non si sia raggiunto l’obiettivo di inflazione e, se 

dovesse vincere e diventare Primo Ministro, il percorso di normalizzazione della politica monetaria 

potrebbe diventare più difficoltoso per la BoJ.  

2. Nel mese di ottobre dovrebbero giungere le prime indicazioni sull’andamento delle 

negoziazioni salariali della prossima primavera. A fine ottobre, infatti, sia il più grande gruppo 

sindacale del paese, Rengo, sia individualmente le imprese più importanti dovrebbero annunciare 

le proprie intenzioni in merito alle richieste di aumenti salariali per il prossimo anno. Mentre 

Keindanren, la Confindustria giapponese, dovrebbe rivelare le sue intenzioni in merito agli aumenti 

salariali intorno a metà gennaio. Queste informazioni permetterebbero alla BoJ di valutare il 

funzionamento del circolo virtuoso prezzi e salari, condizione necessaria per poter procedere 

con la normalizzazione della politica monetaria. 

 

Per concludere, la riunione di politica monetaria della BoJ non ha riservato particolari sorprese non 

modificando i tassi di riferimento come atteso. La conferenza stampa del Governatore non ha fornito 

indicazioni chiare sul futuro andamento dei tassi, ma a noi il tono è sembrato piuttosto “morbido” ed infatti 

ha provocato un ulteriore indebolimento dello yen contro dollaro. Confermiamo le nostre attese di un 

nuovo rialzo nella riunione di fine gennaio 2025, in concomitanza con la pubblicazione dell’Outlook 

Report, ma non possiamo escludere che il rialzo sia anticipato a dicembre se la BoJ entrasse in 

possesso delle informazioni di cui necessita per avere un quadro più chiaro sia sull’andamento 

dell’economia interna sia estera, mentre escluderemmo un rialzo nella prossima riunione di ottobre anche 

alla luce di un autunno piuttosto denso di appuntamenti politici (dopo l’insediamento del nuovo Primo 

Ministro saranno infatti molto probabilmente indette nuove elezioni politiche). 
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