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Event  ธนาคารกลางญี่ปุ่น ( Bank of Japan : BOJ ) มกีารผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิม่เติม โดยเพิม่
ปรมิาณการเขา้ซื้อกองทุนหุ้น (ETFs) จากเดิม 3.3 ล้านล้านเยนต่อปี เป็น 6.0 ล้านล้านเยนต่อปี 
ขณะทีย่งัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ีร่ะดบั -0.1% และคงระดบัการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาล 80 ลา้น
ลา้นเยนต่อปี กองทุนอสงัหารมิทรพัย ์9 หมื่นลา้นเยนต่อปี และหุน้กูเ้อกชน 5.4 ลา้นลา้นเยนต่อปี ไว้
ตามเดมิ  พรอ้มทัง้เพิม่วงเงนิการใหกู้้ยมืเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ เพื่อลดความผนัผวนของสภาพคล่องเงนิ
ดอลลารส์หรฐัฯ ภายในประเทศ 

Analysis  การด าเนินนโยบายการเงินดังกล่าวไม่เป็นไปตามการคาดการณ์ของตลาด ส่งผล
ให้ค่าเงินเยนแข็งค่าข้ึนทันที ราว 2% ตลาดมกีารคาดการณ์ว่า BOJ จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบาย หรอืเพิม่ปรมิาณการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาล ทัง้นี้ การเขา้ซือ้ ETFs เพยีงอย่างเดยีวจงึเป็น
สิง่ทีต่่างไปจากทีม่กีารคาดการณ์ไวค้่อนขา้งมาก เป็นผลใหค้่าเงนิเยนแขง็ค่าขึน้ทนัทรีาว 2% อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุคงเหลอื 10 ปี ปรบัเพิม่ขึน้ประมาณ 10 basis points ในขณะที่
ดชันีหลกัทรพัย ์Nikkei 225 ไม่มกีารปรบัตวัตอบสนองต่อนโยบายอย่างมนียัส าคญั 

  อีไอซีประเมินผลของนโยบายดังกล่าวเป็นไปอย่างจ ากัด การเขา้ซือ้ ETFs เป็นการหวงั
ผลให้ประชาชนที่ถือหุ้นใช้จ่ายมากขึ้นตามราคาหุ้นที่ปรบัเพิ่มขึ้น แต่เนื่องจากหุ้นเป็นตราสารที่
ประชาชนเขา้ถึงอย่างจ ากดั ท าให้ผลของนโยบายดงักล่าวเกดิขึน้อย่างไม่ทัว่ถงึ อกีทัง้ยงัเป็นการ
ด าเนินนโยบายดว้ยวงเงนิทีน้่อยเมื่อเทยีบกบัการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาล 

  BOJ รอประเมินผลนโยบายการคลังของ Shinzo Abe ก่อนด าเนินการเพิ่มเติม ใน
วนัก่อนหน้า Shinzo Abe นายกรฐัมนตรญีี่ปุ่นประกาศมาตรการทางการคลงัจ านวน 28 ลา้นลา้น
เยน ซึง่หวงัผลต่อเศรษฐกจิญี่ปุ่นในวงกวา้ง BOJ จงึอาจรอประเมนิผลของมาตรการดงักล่าวเพื่อ
ผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิม่เตมิ เพื่อใหเ้กดิผลสมัฤทธิส์งูสดุต่อเศรษฐกจิ    

Implication  ตลาดเงินมีความผันผวนเพิ่มข้ึน เงินเยนมีความเสี่ยงที่จะแข็งค่า การด าเนินนโยบาย
การเงนิทีไ่ม่เป็นไปตามทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้ท าใหเ้กดิความผนัผวนในตลาดเงนิเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะใน
ญีปุ่น่ และการแขง็ค่าของเงนิเยน แต่คาดว่าผลต่อเงนิทุนไหลออกมายงัประเทศก าลงัพฒันาจะเกดิขึน้
อย่างค่อนขา้งจ ากดั เนื่องจากเป็นการด าเนินนโยบายด้วยวงเงนิที่น้อย และเป็นเงินที่ไม่เขา้ไปยงั
สภาพคล่องโดยรวมของระบบการเงนิโดยตรง  

เยนแข็งรับ BOJ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และซื้อ ETFs เพิ่ม 
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  อีไอซีประเมินว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมของ BOJ สามารถเกิดข้ึนได้ใน
ระยะต่อไป การเขา้ซือ้ ETFs เป็นการด าเนินนโยบายในวงเงนิทีน้่อย และผลค่อนขา้งจ ากดั ในขณะที่
เศรษฐกจิญีปุ่น่ยงัคงเผชญิความเสีย่งดา้นเงนิเฟ้อ การเตบิโตทางเศรษฐกจิทีต่ ่า และเงนิเยนทีแ่ขง็ค่า 
หากสภาวการณ์ทางเศรษฐกจิไม่เป็นไปตามที่ BOJ คาดการณ์ไว้ เช่น ผลของนโยบายการคลงัไม่
เป็นไปตามทีป่ระเมนิไว ้จะเป็นปจัจยักดดนัให ้BOJ จ าเป็นตอ้งผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิม่เตมิ  
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