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จากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิระหว่างวนัที ่30-31 กรกฎาคม 2018 ธนาคารกลาง
ญี่ปุ่น (Bank of Japan: BOJ) มมีติคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดบั -0.1% แต่ได้ปรบัแนวการ
ด าเนินนโยบายการเงนิให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้นครัง้แรกในรอบเกือบ 2 ปี โดยขยายกรอบการ
เคลื่อนไหวอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่นอายุ 10 ปีปจัจุบนัที่ตรงึไวร้ะดบั 0% ตามนโยบาย
การควบคุมเสน้ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่น (Yield Curve Control: YCC) ซึ่งเริม่ใช้ครัง้แรก
เดอืนกนัยายนปี 2016 ใหเ้คลื่อนไหวไดใ้นกรอบทีก่วา้งขึน้ พรอ้มปรบัสดัส่วนการเขา้ซือ้กองทุนเปิด
ทีจ่ดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยญ์ีปุ่น่ (Exchange Traded Fund: ETF) 

BOJ ยังประกาศสญัญาณชี้น าล่วงหน้า (Forward Guidance) ว่าจะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายใน
ระดับต ่ าต่อไปในระยะข้างหน้าเพื่อสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ และรองรับ
ผลกระทบในอนาคตซึง่เกีย่วเน่ืองกบัการปรบัขึน้ภาษกีารบรโิภคในเดอืนตุลาคม ปี 2019 

Analysis  BOJ ได้ปรับแนวทางการด าเนินโยบายการเงินเล็กน้อยใน 2 ประเด็นหลัก ซึ่งเป็น
การสร้างความยืดหยุ่นต่อการด าเนินนโยบายแบบผ่อนคลายในปัจจุบัน ได้แก ่

1. ขยายกรอบการเคลื่อนไหวอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลญ่ีปุ่ นอาย ุ10 ปี ใหส้ามารถ
เคลื่อนไหวไดก้ว้างขึน้ จากเดมิในช่วงราว -0.1% ถงึ 0.1% (±10 bps จากระดบั 0%) มา
เป็นราว -0.2% ถึง 0.2% (±20 bps จากระดับ 0%) เพื่อให้การเข้าซื้อพันธบัตรรฐับาล
ญีปุ่่นของ BOJ มคีวามยดืหยุ่นมากขึน้และสอดรบัสถานการณ์ในตลาดการเงนิโลกทีอ่ตัรา
ดอกเบีย้ในกลุ่มประเทศหลกัเริม่เขา้สูช่่วงขาขึน้ตามวฏัจกัรเศรษฐกจิโลก โดยยงัคงวงเงนิ
การเข้าซื้อพันธบัตรรฐับาลเท่าเดิมที่ 80 ล้านล้านเยนต่อปี ซึ่งมีนัยต่ออัตราดอกเบี้ย
พนัธบตัรญีปุ่น่อาย ุ10 ปีและมากกว่าทีจ่ะสามารถปรบัตวัสงูขึน้ไดอ้กีจากปจัจุบนั (รปูที ่1) 
และเป็นการเพิม่ความชนั (slope) ให้แก่เสน้อตัราผลตอบแทนในส่วนอตัราดอกเบีย้ระยะ
ยาวเพื่อลดผลกระทบต่อภาคการเงินของญี่ ปุ่นจากภาวะดอกเบี้ยต ่ าเป็นเวลานาน 
โดยเฉพาะต่อธุรกจิภาคธนาคาร ประกนัชวีติ และกองทุนบ าเหน็จบ านาญ 

2. ปรบัสดัส่วนการเข้าซ้ือ ETF โดยจะเขา้ซือ้กองทุนหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัดชันี TOPIX (Tokyo 
Stock Price Index) มากขึน้และลดการเขา้ซื้อกองทุนหุ้นที่เกี่ยวขอ้งกบัดชันี Nikkei 225 
โดยยงัคงวงเงนิการเข้าซื้อ ETF รวมไว้เท่าเดิมที่ 6 ล้านล้านเยนต่อปี (รูปที่ 2) ซึ่งการ
เปลีย่นแปลงสดัส่วนการเขา้ซื้อ ETF นี้มนีัยว่า BOJ ต้องการทยอยลดการบดิเบอืนกลไก
ตลาดทางออ้ม เนื่องจากในดชันี Nikkei 225 มสีดัส่วนหุ้นขนาดใหญ่ที่มสีภาพคล่องน้อย
กว่าเมื่อเทยีบกบัหุน้ในดชันี TOPIX ซึง่หุน้ขนาดใหญ่ในภาพรวมม ีfree float สงูกว่า ซึง่จะ
ท าใหเ้กดิการบดิเบอืนราคาหลกัทรพัยใ์นดชันี Nikkei 225 ในระยะยาวไดห้าก BOJ ไม่เริม่
ปรบัสดัสว่นการเขา้ซือ้ ETF ในปจัจุบนั    

BOJ ขยับปรับนโยบายการเงินในรอบเกือบ 2 ปี เพื่อเพิม่ความยืดหยุ่นต่อนโยบาย  
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BOJ ปรับลดคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในช่วง 2 ปีข้างหน้า โดยปรบัคาดการณ์
อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานในปีงบประมาณ 2018 จาก 1.3% เป็น 1.1% ส าหรบัปี 2019 จาก 1.8% เป็น 
1.5% และส าหรับปีงบประมาณ 2020 จาก 1.8% เป็น 1.6% ซึ่งยังต ่ ากว่าระดับอัตราเงินเฟ้อ
เป้าหมายที่ 2% เป็นการส่งสัญญาณว่า BOJ จะยังต้องคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายใน
ภาพรวมต่อไป แมจ้ะเริม่มกีารปรบั YCC ใหด้อกเบีย้ระยะยาวสามารถปรบัเพิม่สงูขึน้ไดแ้ละเป็นการ
เพิม่ความยดืหยุ่นต่อการด าเนินนโยบาย YCC ในระยะขา้งหน้าที่ดอกเบี้ยพนัธบตัรระยะยาวของ
โลกอยู่ในช่วงขาขึน้ เน่ืองจากตลาดการเงนิเริม่คาดการณ์ถงึการเปลีย่นแปลงนโยบายการเงนิญี่ปุ่น
ซึง่ใชม้าตรการผ่อนคลายมาอย่างยาวนาน แต่ในขณะเดยีวกนั อตัราเงนิเฟ้อของญีปุ่่นกลบัไม่ฟ้ืนตวั
ตามคาด โดยในเดอืนมถุินายน 2018 อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐานยงัอยู่ทีร่ะดบั 0.8%YOY นอกจากนี้ ใน
การประชุมเมื่อเดือนเมษายนที่ผ่านมา BOJ มีมติยกเลกิกรอบเวลาบรรลุอตัราเงนิเฟ้อเป้าหมาย
ภายในปีงบประมาณ 2019 เนื่องจากเงนิเฟ้อยงัคงฟ้ืนตวัชา้กว่าคาดจากค่าจา้งแรงงานทีข่ยบัขึน้ชา้
จากปญัหาโครงสรา้งตลาดแรงงานญีปุ่น่และการขึน้ค่าแรงของบรษิทัญีปุ่น่ทีป่รบัขึน้น้อย 

เงินเยนอ่อนค่าลงเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ หลัง BOJ ส่งสัญญาณคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ าต่อไปในระยะข้างหน้า ณ วนัที ่31 กรกฎาคมหลงั BOJ มมีตคิง
อตัราดอกเบีย้นโยบาย เงนิเยนอ่อนค่าลง 0.7% เทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ แตะทีร่ะดบั 111.86 เยน 
ในขณะที่ดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี ลดลงต ่าสุดสู่ระดบัที่ 0.05% โดยฟ้ืนตวัขึน้แตะระดบั 
0.11% ในช่วงเชา้วนัที ่1 สงิหาคม ท าใหโ้ดยรวมการตอบสนองต่อตลาดพนัธบตัรค่อนขา้งน้อย ใน
อีกแง่หนึ่ง การคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายของญี่ปุ่นนัน้สวนทางกับการด าเนินนโยบาย
การเงนิของสหรฐัฯ ซึง่เตรยีมปรบัขึน้ดอกเบี้ยนโยบายอกี 2 ครัง้ในปีนี้ ท าให้ส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลของสหรฐัฯ และญีปุ่น่ยงัมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ ส่งผลใหเ้งนิเยนมทีศิทางอ่อนค่าลงเทยีบ
กบัดอลลาร์สหรฐัฯ ตามค่าเงนิภูมิภาคเอเชยีในปีนี้หากค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ยงัแขง็ค่าต่อเนื่อง 
อย่างไรกด็ ีเงนิเยนอาจกลบัมาแขง็ค่าชัว่คราวไดจ้ากการเป็นสถานะสกุลเงนิปลอดภยั (safe haven) 
ในภาวะตลาดปิดรบัความเสีย่ง (risk off) 

Implication  การเพิ่มความยืดหยุ่นของนโยบายการเงินนับเป็นทางออกของ BOJ ต่อภาวะ
ดอกเบี้ยโลกขาข้ึนและรองรับความไม่แน่นอนจากการปรับข้ึนภาษีการบริโภคในปี 
2019 ซึ่งเป็นการขยายกรอบดอกเบีย้ระยะยาวพนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่นให้เคลื่อนไหวไปตามกลไก
ตลาดใหป้รบัเพิม่ขึน้หรอืลดลงไดม้ากกว่าเดมิเลก็น้อย ทัง้ยงัสรา้ง policy space ส าหรบัการกระตุ้น
เศรษฐกจิส าหรบั BOJ ผ่านการเขา้ซื้อสนิทรพัย์ในอนาคต ด้านการปรบัเปลี่ยนสดัส่วนการเขา้ซื้อ 
ETF ของ BOJ มเีหตุผลเพื่อลดผลการแทรกแซงของ BOJ ต่อราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหุน้ในช่วงที่
เศรษฐกจิญี่ปุ่นเริม่ฟ้ืน นอกจากนี้ การไม่ก าหนดกรอบเวลาในการขึน้ดอกเบี้ยนโยบายและการคง
วงเงนิการเขา้ซือ้สนิทรพัยเ์ท่าเดมิเป็นการยนืยนัท่าทขีอง BOJ ในการผลกัดนัเงนิเฟ้อใหส้งูขึน้จาก
การกระตุ้นสภาพคล่องผ่านการเขา้ซือ้สนิทรพัยห์ากเงนิเฟ้อพื้นฐานพลกิกลบัมาหดตวัหลงัการขึน้
ภาษกีารบรโิภคจาก 8% เป็น 10% ในเดอืนตุลาคมปี 2019  

  อีไอซีคาดว่า BOJ จะยังคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไปสนับสนุนการเติบโต
ทางเศรษฐกิจญี่ปุ่นในปีนี้และปีหน้า เนื่องจากภาวะการเงนิที่ผ่อนคลายและดอกเบีย้ทีต่ ่ายงัมี
สว่นช่วยสนบัสนุนการเพิม่ขึน้ของเงนิเฟ้อและเตบิโตของเศรษฐกจิญีปุ่น่ ส าหรบัปี 2019 อไีอซมีองว่า
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เศรษฐกจิญีปุ่น่จะขยายตวัไดด้ว้ยแรงสนบัสนุนจากการบรโิภคภาคครวัเรอืนและการลงทุนในประเทศ 
รวมถึงภาคการค้าที่จะได้ผลบวกจากขอ้ตกลงหุ้นส่วนทางเศรษฐกจิกบัสหภาพยุโรป (Japan-EU 
Economic Partnership Agreement) ซึ่งคาดว่าจะมีผลบังคับใช้ในช่วงเดือนมีนาคมปี 2019 โดย
ญีปุ่น่จะไดป้ระโยชน์จากการลดภาษสีนิคา้เกอืบทัง้หมดทีส่ง่ออกไปยงัสหภาพยุโรป ซึง่จะสง่อานิสงส์
ท าให้การค้าระหว่างประเทศของผู้ประกอบการไทยที่มกีารส่งออกไปญี่ปุ่นได้ผลดใีนทางอ้อม หาก
เศรษฐกจิญีปุ่น่ยงัสามารถเตบิโตไดด้แีละมคีวามตอ้งการน าเขา้สงู 
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