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Event  ธนาคารกลางญี่ปุ่น (Bank of Japan: BOJ) ประกาศด าเนินนโยบายทางการเงนิแบบผ่อนคลาย
เพิม่เตมิ โดยปรบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝากของเงนิทีธ่นาคารพาณิชยใ์นญีปุ่น่ฝากไวก้บั BOJ จากเดมิที ่
0.1% มาเป็นการก าหนดอตัราดอกเบี้ย 3 ขัน้ซึ่งมีอตัราดอกเบี้ยขัน้ต ่าที่สุดอยู่ที่ -0.1% (อตัรา
ดอกเบีย้ 3 ขัน้ ไดแ้ก่  0.1%, 0% และ -0.1% ขึน้อยู่กบัปรมิาณเงนิทีธ่นาคารพาณิชยใ์นญีปุ่น่ฝากไว้
กบั BOJ) ขณะทีว่งเงนิทีธ่นาคารกลางญี่ปุ่นจะเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่นยงัคงเดมิที ่80 ลา้นลา้น
เยนต่อปี 

Analysis  BOJ ด าเนินมาตรการดังกล่าวเพื่อกระตุ้นการขยายตัวทางเศรษฐกิจและอัตราเงิน
เฟ้อ โดยในเดอืนธนัวาคม อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปชะลออยู่ที ่0.2% ซึง่ต ่ากว่าเป้าหมายของ BOJ ที ่
2% อยู่มาก อกีทัง้ผลผลติอุตสาหกรรมเดอืนธนัวาคม 2015 ทีล่ดลงกว่าทีค่าดการณ์ไว ้การด าเนิน
นโยบายของ BOJ จะเป็นการเพิม่ปรมิาณเงนิในระบบเศรษฐกจิซึง่จะจูงใหเ้กดิการขยายตวัของการ
ลงทุนและการบรโิภค และสง่ผลต่อการขยายตวัของเศรษฐกจิและการเร่งขึน้ของอตัราเงนิเฟ้อต่อไป  

  ธนาคารพาณิชย์ในญี่ปุ่นมีแนวโน้มลดการถือครองเงินสดส่วนเกินและปล่อยสินเชื่อ
มากข้ึน การที ่BOJ ก าหนดอตัราดอกเบีย้ตดิลบส าหรบัเงนิฝากของธนาคารพาณิชย์ในญี่ปุ่นทีฝ่าก
ไว้กบั BOJ ท าให้ธนาคารพาณิชย์ต่างๆ ในญี่ปุ่นมแีรงจูงใจในการเกบ็เงนิสดลดลง ซึ่งธนาคาร
พาณิชย์ญี่ปุ่นน่าจะมกีารปล่อยสนิเชื่อมากขึน้ หรอือาจปรบัลดอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากไปพร้อมกนั
เพื่อใหธ้นาคารพาณิชยใ์นญีปุ่น่มเีงนิสดในมอืน้อยลง  

  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่น (Japan Government Bond Yield : 
JGB Yield) มีแนวโน้มลดลง เนื่องจาก JGB Yield ในระยะสัน้มคีวามสมัพนัธก์บัอตัรา
ดอกเบีย้ที ่BOJ ก าหนด การลดอตัราดอกเบีย้ของ BOJ จงึกดดนัใหอ้ตัราผลตอบแทนของ JGB ใน
ระยะสัน้ลดลง ในขณะทีป่รมิาณเงนิทีเ่พิม่เขา้มาในระบบเศรษฐกจิกจ็ะกดดนัต่อ JGB Yield ในระยะ
ยาวใหม้แีนวโน้มลดลงดว้ย การปรบัลดลงของ JGB Yield ในทุกช่วงอายุคงเหลอืนี้น่าจะเป็นการ
กระตุน้ใหร้าคาสนิทรพัยท์างการเงนิประเภทอื่นๆ ปรบัตวัสงูขึน้ 

  BOJ อาจมีการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินเพิ่มเติมอีกในอนาคตซึ่งอาจเป็นการ
ลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติม หรือการเพิ่มวงเงินการเข้าซื้อ JGB โดย BOJ น่าจะประเมนิ
ประสทิธผิลของรูปแบบของการด าเนินนโยบายว่านโยบายแบบใดใหผ้ลในการสนับสนุนการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกจิญีปุ่น่ไดด้ ีและจะประกาศนโยบายการเงนิผ่อนคลายเพิม่เตมิในลกัษณะนัน้หรอืทัง้สอง
แบบพรอ้มๆ กนัต่อไป 
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Implication  อีไอซีคาดการณ์ว่าเงินเยนมีแนวโน้มอ่อนค่า  ในขณะที่ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ยงัมี
แนวโน้มทีจ่ะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในปีนี้ BOJ อาจมกีารออกมาตรการผ่อนคลายนโยบาย
ทางเงนิเพิม่เตมิ เงนิเยนเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ (USD-JPY) จงึมแีนวโน้มอ่อนค่าลงไดเ้ลก็น้อยใน
ปีนี้ ซึง่ผูป้ระกอบการทีม่รีายไดใ้นรปูเงนิเยนอาจพจิารณาป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น  

  ตลาดการเงินโลกมีแนวโน้มผันผวนมากข้ึนจากทิศทางที่แตกต่างกันของการด าเนิน
นโยบายทางการเงิน ( Monetary Policy Divergence ) การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ 
ท าให ้ Fed มทีศิทางการด าเนินนโยบายในลกัษณะเขม้งวดขึน้ ในขณะทีเ่ศรษฐกจิยุโรปยงัมคีวามไม่
แน่นอนซึง่อาจท าใหธ้นาคารกลางยุโรป (ECB) ขยายมาตรการผ่อนคลายเพิม่เตมิ อกีทัง้ธนาคารกลาง
จนี (People's Bank of China : PBOC) อาจปรบัลดค่าเงนิหยวนลงอกี ผลจากทศิทางของนโยบายทาง
การเงินโลกมีความหลากหลายเช่นนี้ จะน ามาซึ่งความผนัผวนของการเคลื่อนย้ายเงินทุนในตลาด
การเงนิทัว่โลก  
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