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ในการประชุมวันที่ 19 มี.ค. 2567 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) มีมติไม่เป็น
เอกฉนัท ์(7-2) ปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกในรอบ 17 ปี หรอืนบัตัง้แต่
ปี 2550 จากระดับ -0.1% มาอยู่ที่ระดับ 0-0.1% พร้อมทั้งประกาศยุติ
มาตรการควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (yield curve control) 
และยุตกิารเข้าซ้ือกองทุน ETFs และ REITs แต่ยังคงรักษาระดับการเข้าซ้ือ
พันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นไวใ้นปริมาณใกล้เคียงเดิม  

การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ ในครั้งนี้ถือเป็นการสิ้นสุดดอกเบี้ยติดลบที่
ด าเนินมาตั้งแต่ปี 2559 และถือเป็นการกลับทิศนโยบายการเงินแบบผ่อน
คลายอย ่างมาก (Ultra loose monetary policy) ที ่ด  าเน ินมายาวนาน 
อย่างไรก็ดี จากถ้อยแถลงของ BOJ สะท้อนว่า BOJ จะยังคงนโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายอยู่ และจะไม่ได้ปรับทิศนโยบายการเงินมาเป็นแบบ
ตึงตัวดังเช่นในสหรัฐฯ และยุโรป  

การปรับขึน้ค่าจา้งประจ าปี 2567 ที่ 5.28% สูงสุดในรอบกวา่ 30 ปี เป็นตัว
แปรหลักในการตัดสินใจของธนาคารญี่ปุ่น ทั้งนี้ แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน
ของญี่ปุ่นจะสูงกว่ากรอบเป้าหมาย 2% ของ BOJ มานานกว่า 1 ปีแล้ว แต่ 
BOJ ก็ไม่ได้เปลี่ยนจุดยืนจากการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย
พิเศษในช่วงที่ผ่านมา โดยย ้าว่าผลของการเจรจาค่าจ้างในปีนี้เป็นหนึ่งใน
ปัจจัยส าคัญที่จะส่งผลต่อการตัดสินใจของ BOJ ซึ่งหลังจากรัฐบาลญี่ปุ่นได้
ร้องขอให้ภาคเอกชนปรับข้ึนอัตราค่าจ้างให้แก่พนักงานเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ล่าสุด การเจรจาอัตราค่าจ้างประจ าปีของสภาสหภาพการค้าญี่ปุ่น (Rengo) 
ซึ่งเป็นองค์กรด้านแรงงานที่มีขนาดใหญ่ที่สุดในญี่ปุ่น มีผลท าให้มีการปรับ
ขึ้นค่าจ้างโดยเฉลี่ยที่ 5.28% ซึ่งเป็นการปรับขึ้นค่าจ้างที่สูงสุดในรอบกว่า 
30 ปี ซึ่งการปรับขึ้นค่าจ้างครั้งนี้คาดว่าจะก่อให้เกิดแรงกดดันเงินเฟ้อด้าน
อุปสงค์ ส่งผลให้คาดว่าเงินเฟ้อพื้นฐานของญี่ปุ่นในปี 2567 จะเฉลี่ยอยู่ที่
ราว 2.3%  

ธนาคารกลางญี่ปุ่นประกาศยกเลิกมาตรการควบคุมอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร (yield curve control) และประกาศขึ้น
ดอกเบ้ียเป็นครัง้แรกในรอบ 17 ป ีมาอยู่ที่ 0.0-0.1% 
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ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า การปรับทิศนโยบายการเงินของญี่ปุ่นรอบนี้เป็น
การสง่สญัญาณการปรบันโยบายการเงนิใหเ้ปน็ปกติ และเปน็จดุตัง้ตน้ใหก้าร
เติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุ่นเดินหน้าอย่างยั่งยืนโดยไม่ต้องมีนโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลายอย่างมาก (Ultra loose monetary policy) คอยประคอง
เศรษฐกิจญี่ปุ่นที่เผชิญปัญหาเชิงโครงสร้างมายาวนาน ทั้งประชากรสูงวัย 
การต่อยอดอุตสาหกรรมในเทคโนโลยีในอนาคต บริษัทที่ไม่มีความสามารถ
ในการท าก าไรทั้งในปัจจุบันและอนาคต (Zombie firms) ที่มีอยู่มาก ซึ่งยัง
เป็นประเด็นที่มีผลต่อทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุ่นในระยะข้างหน้า  
ประกอบกับหนี้สาธารณะที่อยู่สูงกว่า 260% ของ GDP ท าให้ปัจจัยเหล่านี้
ยังคงเป็นข้อจ ากัดของธนาคารกลางญี่ปุ่นในการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายใน
ระยะต่อไป ดังนั้น ทิศทางนโยบายการเงินของญี่ปุ่นในระยะข้างหน้าคาดว่า
จะยังคงมีแนวโน้มผ่อนคลายอยู่ แม้มีความเป็นไปได้ที่ BOJ อาจปรับขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมในปีนี้ 

ทั้งนี้ จากถ้อยแถลงของ BOJ ที่ยังค่อนขา้งผอ่นคลาย (Dovish) โดยระบวุ่า 
BOJ จะยังคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอยู่  ส่งผลให้หลังจากการ
ประชุม ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงราว 0.5% เทียบกับดอลล่าร์สหรัฐ โดยอยู่ที่
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รปูที ่1 เงนิเฟอ้ญีปุ่น่กลบัเขา้สูเ่ปา้หมาย 2.0% นบัตัง้แตเ่ดอืนเม.ย. 2566 

รปูที ่2 เศรษฐกจิญีปุ่น่ยงัคงมแีนวโนม้โตต า่ทา่มกลางปญัหาเชงิโครงสรา้ง 

Source: Bloomberg 

Source: CEIC 
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3 ระดับ 149.9 เยนต่อดอลล่าร์สหรัฐ เข้าใกล้ระดับ 150 เยนต่อดอลล่าร์สหรฐั 
จากราคาเปิดตลาดที่ระดับ 149.15 เยนต่อดอลล่าร์สหรัฐ ขณะที่ อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นอายุ 10 ปี ปรับลดลงราว -3 bps มาอยู่
ที่ 0.74% อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้น Nikkei ตอบรับในเชิงบวกหลังการประกาศ
ผลการประชุม โดยปรับเพิ่มขึ้น 285.59 จุด หรือ 0.72% สู่ระดับ 39,908.17 
จุด เทียบกับเปิดตลาดที่ 39,622.58 จุด  

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

รายงานวิจัยนี้จัดท าโดย บรษัิท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรอื ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือท่ี

ปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังนี้ KResearch มิอาจรบัรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรอืความเป็นปัจจุบันของข้อมูล

ดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรอืจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังนั้น ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวังและใช้วิจารณญาณ

อย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยนี้ถือเป็นทรพัย์สินของ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึงสิทธิ

ความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรอืแหล่งท่ีมาของข้อมูลนั้นๆ ท้ังนี้ ท่านจะไม่ท าซ้า ปรบัปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร ่หรอืกระท าในลักษณะใดๆ เพ่ือ

วัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รบัอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 
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