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Event  ธนาคารกลางญี่ปุ่น ( Bank of Japan : BOJ ) ปรบัแนวทางการด าเนินนโยบายการเงนิ โดยเพิม่
ประเดน็การเขา้ควบคุมเสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล ( yield curve control ) ทัง้นี้ ยงัคงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายไวท้ีร่ะดบั -0.1% และคงปรมิาณการเขา้ซือ้สนิทรพัยใ์นตลาด โดยมวีงเงนิทีจ่ะซือ้หุน้กู้
เอกชน 5.4 ลา้นลา้นเยนต่อปี กองทุนหุน้ (ETFs) 6.0 ลา้นลา้นเยนต่อปี และกองทุนอสงัหารมิทรพัย ์9 
หมื่นลา้นเยนต่อปี ส าหรบัการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาลอาจสามารถปรบัเปลีย่นไปจากทีก่ าหนดไวเ้ดมิที ่
80 ลา้นลา้นเยนต่อปีได ้ทัง้นี้ BOJ ใหค้ ามัน่ว่าจะเพิม่ปรมิาณเงนิในระบบเศรษฐกจิเพื่อบรรลุเป้าหมาย
เงนิเฟ้อ 2.0% ใหเ้รว็ทีส่ดุเท่าทีเ่ป็นไปได ้

  ส าหรบัการควบคุมเสน้อตัราผลตอบแทนฯ ใชก้ารก าหนดเป้าหมายทีอ่ตัราผลตอบแทนฯ ทัง้ในระยะสัน้
(ดอกเบีย้นโยบาย) และระยะยาว ( อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะ 10 ปี ) 

Analysis  การด าเนินนโยบายการเงินดังกล่าวเป็นไปตามการคาดการณ์ของตลาด  เนื่องจาก 
BOJ เริม่เผชญิกบัขอ้จ ากดัทัง้ด้านอุปทานของพนัธบตัรรฐับาลซึ่งในปจัจุบนั BOJ ถอืครองอยู่ใน
สดัส่วนสูงเกนิกว่า 40% ของปรมิาณพนัธบตัรฯ ทัง้หมด และด้านความไม่เขา้ใจของประชาชน
บางส่วนเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายติดลบ ดงันัน้ การปรบัแนวทางในการด าเนินนโยบาย
การเงนิโดยการควบคุมเสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล เป็นสิง่ตรงกบัที่ตลาดคาดการณ์ไว ้
ส่งผลใหค้่าเงนิเยนอ่อนค่าลงเลก็น้อย ดชันีหลกัทรพัย ์Nikkei 225 ปรบัเพิม่ขึน้ 1.91% ในขณะที่
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุคงเหลอื 5, 10 และ 30 ปี โดยปรบัเพิม่ขึน้ราว 3 basis points 

  BOJ เปลี่ยนแนวนโยบายมาที่การควบคุมเส้นอัตราผลตอบแทนจากการค านึงถึง
ผลกระทบของนโยบายที่ส่งผ่านไปยังภาคเอกชน จากผลการศึกษาของ BOJ พบว่า
ส าหรบัเศรษฐกจิญีปุ่น่ อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้-กลางทีต่ ่านัน้จะสง่ผลในการกระตุ้นเศรษฐกจิมากกว่า
อตัราดอกเบีย้ระยะยาวทีต่ ่า โดยหากพจิารณาจากมุมมองเสน้อตัราผลตอบแทนหรอือกีนัยหนึ่งคอื 
ต้นทุนการกู้ยมื ภาคเอกชนญี่ปุ่นจะกู้เพื่อบรโิภคและลงทุนในระยะสัน้ (น้อยกว่า 10 ปี) มากกว่า
ในช่วงระยะยาว (มากกว่า 10 ปี) ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการส ารวจการคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกจิใน
อนาคตทีภ่าคเอกชนสว่นใหญ่ในปจัจุบนัยงัไม่แน่ใจในการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิญี่ปุ่น จงึไม่เลอืกทีจ่ะกูใ้น
ระยะยาว 

BOJ ปรับการด าเนินนโยบายการเงิน เข้าควบคุมอัตราผลตอบแทนโดยตรง (yield curve control) 
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  BOJ ให้ความส าคัญกับเสถียรภาพของระบบการเงินมากข้ึน ในช่วงทีผ่่านมา ความชนั
ของเสน้อตัราผลตอบแทนฯ (ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนฯ ระยะสัน้และยาว) ลดลงอย่างมาก 
ส่งผลเสยีต่อสถาบนัการเงนิ โดยเฉพาะธนาคารพาณิชย ์ความชนัฯ ที่ลดลงมผีลต่อส่วนต่างอตัรา
ดอกเบี้ย ท าให้รายรบัดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารแย่ลง ซึ่งอาจลดทอนความสามารถในการเป็น
ตวักลางของธนาคารระหว่างผูม้เีงนิออมและผูต้อ้งการกูย้มืเงนิ อนัเป็นกลไกส าคญัของระบบการเงนิ 
นอกจากนี้ อตัราผลตอบแทนที่ลดลงอย่างมากยงักระทบต่อผลการด าเนินงานของสถาบนัการเงนิ 
เช่น บรษิทัประกนั และกองทุนบ าเหน็จบ านาญส าหรบัสงัคมผูส้งูอายุ อกีทัง้ กระทบต่อความเชื่อมัน่
ของผูบ้รโิภค ทัง้นี้ การเขา้มาก าหนดเป้าหมายอตัราดอกเบีย้ทัง้ระยะสัน้และยาวเป็นการสะทอ้นถงึ
ความต้องการทีจ่ะรกัษาระดบัความชนัของเสน้อตัราผลตอบแทนฯ เพื่อรกัษาระดบัเสถยีรภาพของ
ระบบการเงนิเป็นส าคญั 

  อีไอซีมองว่ามาตรการที่ BOJ ประกาศให้ผลในเชิงสร้างเสถียรภาพของสถาบัน
การเงินมากกว่าจะมุ่งผ่อนคลายนโยบายการเงิน เนื่องจากนโยบายดงักล่าวยงัค่อนขา้ง
คลุมเครอืในเชงิปรมิาณว่าจะมกีารน าเงนิมาซือ้พนัธบตัรรฐับาลมากกว่าทีก่ าหนดไวเ้ดมิเพยีงใด ท า
ใหก้ารผ่อนคลายเมื่อพจิารณาในเชงิปรมิาณไม่เปลีย่นแปลงไปจากเดมิ ทว่ามกีารก าหนดโครงสรา้ง
เสน้อตัราผลตอบแทนฯ ซึง่เป็นการบรรเทาความเปราะบางในภาคสถาบนัการเงนิ 

Implication  อีไอซีประเมินว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมของ BOJ สามารถเกิดข้ึนได้ใน
ระยะต่อไป เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจยังคงเปราะบางและมีอัตราเงินเฟ้อเป็นลบ โดย
ทางเลอืกที่เป็นไปได้ส าหรบัการผ่อนคลายเชิงนโยบายเพิ่มเติม ได้แก่ 1) การลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายปจัจุบนัใหต้ดิลบมากกว่าเดมิเพื่อกระตุ้นการปล่อยสนิเชื่อโดยรวม 2) เพิม่ประเภทการซื้อ
สนิทรพัยอ์ื่น เช่น ตราสารหนี้ในประเทศในภูมภิาค ตราสารหนี้ต่างประเทศ 

  นอกจากนี้ นโยบายการเงินที่หลากหลาย (monetary policy divergence) เป็นสิ่งที่จะ
เกิดข้ึนในระยะต่อไป ท าให้ความผันผวนของการเคลื่อนย้ายเงินทุนเป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยง
ไม่ได้ เนื่องจากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิที่ต่างกนัอย่างชดัเจนของสหรฐัฯ ยุโรป และญี่ปุ่น ท าให้
บรรทดัฐาน (stance) ในการด าเนินโยบายการเงนิต่างกนัอย่างเหน็ไดช้ดั สง่ผลใหเ้งนิทุนเคลื่อนยา้ย
และอตัราแลกเปลีย่นมแีนวโน้มผนัผวนเพิม่ขึน้ 
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