
 
 

 

 

 

▪ บีโอเจมีมติเอกฉนัทค์งอตัราดอกเบ้ียนโยบายไวท้ี่ 0.5% ตามคาด ขณะที่ปรบัเพิ่มคาดการณเ์งินเฟ้อพ้ืนฐานปี
งบประมาน 2025 ข้ึนเป็น 2.7%YoY จากเดิมท่ี 2.2%YoY จากราคาอาหาร โดยเฉพาะขา้ว ท่ีสูงต่อเน่ือง ในขณะ
ท่ีมีมุมมองเชิงบวกต่อนโยบายการคา้สหรัฐฯ ท่ีมีความชัดเจนมากขึ้ น ซึ่งบีโอเจจะประเมินผลกระทบอย่างใกลช้ิด 
ทั้งน้ี บีโอเจย ้าจะข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิมหากเศรษฐกิจและเงินเฟ้อเป็นไปตามที่ไดป้ระเมิน 

▪ หอ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่ามีความเป็นไปไดม้ากข้ึนที่บีโอเจจะข้ึนดอกเบ้ียอีก 1 ครั้งในปีน้ีสู่ระดบั 0.75% 
หลังญี่ปุ่ นบรรลุขอ้ตกลงภาษีน าเขา้กับสหรัฐฯ ท่ี 15% ซึ่งรวมถึงรถยนต์ท่ีเป็นสินคา้ส่งออกเบอร์ 1 ดว้ย ท าให้
ประเด็นการคา้มีความชัดเจนขึ้ น ขณะท่ีแรงกดดันเงินเฟ้อญี่ปุ่ นยังคงสูง อย่างไรก็ดี ดว้ยผลกระทบของภาษี
น าเขา้ยงัตอ้งใชเ้วลากว่าที่จะเห็นชัด โดยการเก็บภาษีน าเขา้ในอัตราสูงของสหรัฐฯ จะมีผลบังคับใชใ้นวนัท่ี 1 
สิงหาคมน้ี อีกทั้ง ท่าทีไม่รีบรอ้นข้ึนดอกเบ้ียและค่อนขา้ง Dovish ของผูว่้าฯ อูเอดะ ท าใหเ้รามองการข้ึน
ดอกเบ้ียครั้งถดัไปของบีโอเจอาจยงัไม่เกิดข้ึนจนเดือนธนัวาคมน้ี 

บีโอเจคงดอกเบี้ ยตามคาด และปรบัคาดการณเ์งินเฟ้อ
ข้ึน 
▪ บีโอเจมีมติเป็นเอกฉันท์คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ที่ 0.5% 

ตามที่ตลาดคาดการณ ์ในการประชุมวนัท่ี 30-31 กรกฎาคม 2025 
นับเป็นการคงดอกเบี้ ยติดต่อกนัเป็นครั้งท่ี 4  

รูปท่ี 1 อตัราดอกเบี้ ยแทจ้ริงญี่ปุ่ น (แรเงา) ยงัต า่มาก   
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▪ บีโอเจมีมุมมองเชิงบวกตอ่นโยบายการคา้สหรฐัฯ ที่มีความชดัเจน
มากข้ึนหลงัญี่ปุ่นบรรลุขอ้ตกลงภาษีน าเขา้กับสหรฐัฯ ที่ 15% แต่
มองว่าความไม่แน่นอนยังคงมีอยู่สูง จากการเจรจาการคา้ของอีก
หลายประเทศ และผลกระทบของนโยบายการคา้และอื่นๆ ต่อกิจกรรม
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ทั้งในและนอกประเทศ ซึ่งบีโอเจจะจับตา
ผลกระทบอยา่งใกลช้ิด ซึ่งรวมถึงพฒันาการในตลาดการเงินและตลาด
อตัราแลกเปล่ียน 

▪ โดยบีโอเจย ้าว่า ดว้ยอัตราดอกเบี้ ยแทจ้ริง (Real rate) ท่ียังต า่มาก 
ฉะน้ัน หากแนวโนม้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อเป็นไปตามที่ประเมิน ก็
จะท าการขยบัดอกเบ้ียข้ึนเพ่ิมเติม พรอ้มทั้งปรบัลดความผ่อนคลาย
ของนโยบายการเงิน 

▪ ในการประชุมรอบน้ี บีโอเจไดป้รับเพ่ิมคาดการณเ์งินเฟ้อพ้ืนฐาน 
(ไม่รวมอาหารสด) ของปีงบประมาณ 2025 (เมษายน 2025 - 
มีนาคม 2026) ข้ึนมากเป็น 2.7%YoY จากเดิมท่ี 2.2%YoY 
ท่ามกลางราคาอาหาร โดยเฉพาะขา้ว ท่ีเพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง ก่อนท่ีจะ
ชะลอลงเป็น 1.8%YoY ในปี 2026 จากเศรษฐกิจแผ่วลง และกลบัมา
อยูท่ี่เป้าหมาย 2% ในปี 2027 

รูปท่ี 2 ประมาณการเศรษฐกิจของบีโอเจ  

 
ท่ีมา: BoJ และธนาคารกสิกรไทย 

▪ ดา้นเศรษฐกิจ บีโอเจปรบัเพิ่มคาดการณจ์ีดีพีปีงบประมาณ 2025 
ข้ึนเล็กนอ้ยเป็น 0.6%YoY จากเดิม 0.5%YoY และคงคาดการณ์จีดีพี
ปี 2026-2027 ไวท่ี้ 0.7%YoY และ 1.0%YoY ตามล าดับ โดย
ประเมินเศรษฐกิจญี่ปุ่ นจะขยายตัวปานกลาง ท่ามกลางเศรษฐกิจนอก
ประเทศที่แผ่วลง จากนโยบายการคา้ แมส้ภาวะการเงินผ่อนคลายอาจ
ช่วยหนุนไดบ้า้ง และมองวา่ตลาดแรงงานจะยงัตึงตวัท่ามกลางอุปทาน
แรงงานทั้งผูห้ญิงและผูสู้งอายุที่หาไดย้ากขึ้ น 
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ผูว่้าฯ บีโอเจอูเอดะ ยงัย  ้าจะข้ึนดอกเบี้ ยเพิ่ม แตไ่ม่รีบ  
▪ ผู ้ว่าฯ บีโอเจ คาซูโอะ อู เอดะ ยังย ้ าจะข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิมหาก

แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อเป็นไปตามที่ประเมิน  เน่ืองจาก
ดอกเบี้ ยท่ีแทจ้ริงยังต า่มาก แต่ก็ตอ้งจับตาขอ้มูลเศรษฐกิจท่ีออกมา
อย่างใกลช้ิดเพื่อใชใ้นการตัดสินใจ ขณะท่ีระบุว่าการปรบัคาดการณ์
เงินเฟ้อปีงบประมาณ 2025 ข้ึนเพียงอยา่งเดียว ไม่กระทบตอ่การ
ตดัสินใจปรบันโยบาย 

▪ อูเอดะมองการไดข้อ้ตกลงการคา้กับสหรฐัฯ นับเป็นพฒันาการที่ดี 
ช่วยใหป้ระเมินผลกระทบจากภาษีน าเขา้ง่ายข้ึน และลดความไม่
แน่นอนต่อเศรษฐกิจลง แต่ยังระบุชัดไม่ไดว้่าจะสามารถประเมินผล
กระทบอย่างชัดเจนไดเ้มื่อใด อย่างไรก็ดี มองแนวโนม้เศรษฐกิจมี
โอกาสสูงข้ึนที่จะเป็นไปตามที่ไดป้ระเมินไว ้ 

▪ ดา้นเงินเฟ้อ อูเดดะมองว่ามีแนวโนม้เขา้ใกลเ้ป้าหมาย 2% มาก
ข้ึน แต่ตอนน้ียังต า่กว่าระดับดังกล่าวอยู่ ท าใหบ้ีโอเจยังคงตอ้งใช้
นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย นอกจากน้ี อูเอดะระบุว่าเงินเฟ้อที่เพิ่ม
ข้ึนมาจากฝัง่อุปทานเป็นหลัก ไม่ใชจ้ากฝัง่อุปสงค์ ท าใหก้ารปรบั
ดอกเบ้ียข้ึนอาจน าไปสู่การตั้งค าถามถึงความเหมาะสมได ้ 

▪ ในส่วนของเงินเยน อูเอดะมองวา่ไม่ไดเ้คล่ือนไหวเบี่ยงเบนจากมุมมอง
ของบีโอเจมากนัก    

หอ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่า  

หอ้งคา้กสิกรไทยว่ามีความเป็นไปไดม้ากข้ึนที่บีโอเจจะข้ึนดอกเบ้ียอีก 
1 ครั้งในปีน้ีสู่ระดับ 0.75% หลังญี่ปุ่ นบรรลุขอ้ตกลงภาษีน าเขา้กับ
สหรัฐฯ ท่ี 15% ซึ่งรวมถึงรถยนต์ท่ีเป็นสินคา้ส่งออกเบอร์ 1 ดว้ย ท าให้
ประเด็นการคา้มีความชัดเจนขึ้ น ขณะท่ีแรงกดดันเงินเฟ้อญี่ปุ่ นยังคงสูง 
แมปั้จจัยหลักจะมาจากฝั่งอุปทานอย่างราคาอาหารท่ีเพิ่มขึ้ นเป็นหลัก 
อย่างไรก็ดี แมภ้าษีน าเขา้จะมีความชัดเจนมากข้ึน แต่ก็ตอ้งใชเ้วลา
สักระยะกว่าที่จะเห็นผลกระทบต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อชัดเจน 
เน่ืองจากภาษีน าเข้าสหรัฐฯ ในอัตราสูงจะมีผลบังคับใช้ในวันท่ี 1 
สิงหาคมน้ี ประกอบกับท่าทีไม่รีบรอ้นและค่อนขา้ง Dovish ของผูว้่าฯ 
อูเอดะ ท าใหเ้รามองการข้ึนดอกเบ้ียครั้งถัดไปของบีโอเจอาจยังไม่
เกิดข้ึนก่อนเดือนธนัวาคมน้ี  

 



 
 

 

 

รูปท่ี 3 เงินเฟ้อญี่ปุ่ นสูงกวา่เป้าหมายบีโอเจต่อเน่ือง  
โดยหลกัจากราคาอาหาร  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 4 ภาษีน าเขา้ท่ีสหรฐัฯ เก็บญี่ปุ่ นเพิ่มข้ึนมาก  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 5 คาดการณก์ารขึ้ นดอกเบี้ ยของธนาคารกลาง 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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หอ้งคา้กสิกรไทยคาดการณ์ค่าเงินเยนมีแนวโนม้อยู่ในฝัง่อ่อนค่าใน
ระยะน้ี ท่ามกลางดอลลาร์สหรัฐท่ีแข็งค่าขึ้ นสูงสุดในรอบ 2 เดือน ตาม
ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัดีอยู่ ความไม่แน่นอนของนโยบายการคา้ท่ีมี
ลดลงหลังสหรัฐฯ บรรลุขอ้ตกลงกับประเทศอย่างญี่ปุ่ นและอียูไปแล้ว 
และเฟดส่งสญัญาณยงัไม่รีบลดดอกเบี้ ย ขณะท่ีบีโอเจยงัไม่รีบรอ้นท่ีจะขึ้ น
ดอกเบี้ ยในระยะใกล้น้ี อีกทั้ง ยังโดนกดดันจากความไม่แน่นอนทาง
การเมืองในประเทศ หลังพรรครัฐบาล LDP-Komeito สูญเสียเสียงขา้ง
มากในสภา ซึ่งอาจน าไปสู่การเปล่ียนตัวนายกรฐัมนตรี โดยเราประเมิน
แนวตา้นส าคญัของเงินเยนที่ 151 เยนต่อดอลลารส์หรฐัและแนวรบั
ส าคญัที่ 145 เยนตอ่ดอลลารส์หรฐั 

  
 รูปท่ี 6 แนวโน้มค่าเงินเยน 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 



 
 

 

 

 

Disclaimer 
  

“เอกสารฉบับน้ีใชส้ าหรับเป็นเอกสารใหข้อ้มูลท่ีส าคัญเกี่ยวกับการลงทุนหรือผลิตภัณฑ์ประกอบการ
สนทนา/สมัมนาเกี่ยวกบัผลิตภณัฑ ์หรือ ธุรกรรมต่างๆท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลสนใจเท่าน้ัน ไม่ถือเป็นเอกสารใหค้ าแนะน า 
ขอ้เสนอ ขอ้ชี้ แนะหรือขอ้ชี้ ชวนใดๆท่ีธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”)ใหแ้ก่ผู ้ได้รับข้อมูล 
ธนาคารจดัท าเอกสารน้ีขึ้ นโดยใชข้อ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งอื่นๆท่ีไดม้าจากแหล่งขอ้มูลทัว่ไปเป็น
ส าคญั โดยไดท้ าการตั้งขอ้สมมติฐานต่างๆในการจดัท าเอกสารน้ีไวด้ว้ย ดงัน้ันธนาคารจึงไม่อาจใหค้ ารบัรองไดว้่า
ขอ้มูลท่ีแสดงในเอกสารน้ีเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น  

ในกรณีของผลิตภัณฑ์อนุพันธ์ ท่ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลแจง้ขอ้มูลแก่ธนาคารไม่ครบถว้นหรือใหข้อ้มูลไม่ตรงกับ
ความจริง ธนาคารอาจน าเสนอขอ้มูลเกี่ยวกับการลงทุนหรือผลิตภณัฑไ์ดไ้ม่ครบถว้นตามความตอ้งการท่ีแทจ้ริง
ของผูไ้ดร้บัขอ้มูล นอกจากน้ี ผูไ้ดร้บัขอ้มูลรบัทราบ และเขา้ใจว่าขอ้มูลท่ีธนาคารไดใ้หไ้ม่ไดแ้สดงผลตอบแทนของ
การท าธุรกรรมท่ีลูกคา้จะไดร้ับในอนาคต นอกจากน้ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลควรทราบว่าธุรกรรมดังกล่าวมีความเสี่ยงสูง
เน่ืองจากสภาวะตลาดไม่สามารถคาดการณ์ได ้และอาจมีระเบียบ กฎเกณฑ์ หรือมาตรการคุม้ครองไม่เพียงพอ
ส าหรบัผูไ้ดร้บัขอ้มูล 

ดังน้ันก่อนท่ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลจะตัดสินใจดว้ยตนเองในการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลตอ้งศึกษา
ขอ้มูลเกี่ยวกับการบริการหรือผลิตภัณฑ์ของธนาคาร สภาพเศรษฐกิจ สภาวะตลาด ปัจจัยแวดลอ้มท่ีเกี่ยวกับ
ธุรกรรมในเว็บไซต์ของธนาคารตามท่ีอยูน้ี่ URL https://www.kasikornbank.com หรือเว็บไซต์อื่นๆท่ีเกี่ยวขอ้ง รวมทั้ง 
รายละเอียดขอ้มูลหรือเอกสารอา้งอิงท่ีจัดท าขึ้ นโดยสถาบันอื่นๆ รวมตลอดถึงปรึกษากับท่ีปรึกษาดา้นการเงิน 
กฎหมาย และภาษีเพื่อประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรมทุกครั้ง นอกจากน้ีผูไ้ดร้ับขอ้มูล
เขา้ใจและรบัทราบว่าการลงทุน หรือการเขา้ท าธุรกรรมดังกล่าวน้ีเป็นธุรกรรมทีมีสภาพคล่องต า่ และธนาคารไม่
รบัผิดต่อความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้ นแก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูลอนัเน่ืองมาจากการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลซึ่ง
ไม่ว่าจะเป็นตน้ฉบับหรือส าเนารับรองและตกลงว่าจะไม่ท าการคัดลอกหรือท าซ ้า หรือเผยแพร่ขอ้มูลน้ีไม่ว่าส่วน
หน่ึงส่วนใดหรือทั้งหมดของเอกสารฉบับน้ีแก่ผูอ้ื่น และตกลงจะรักษาขอ้มูลดังกล่าวไวเ้ป็นความลับ รวมทั้งจะ
ด าเนินการใหลู้กจา้ง พนักงานหรือบุคคลอื่นใดท่ีไดร้บัเอกสารไวแ้ทนรกัษาขอ้มูลไวเ้ป็นความลบัดว้ย 

ผูไ้ดร้ับขอ้มูลรับทราบว่าการใหบ้ริการของธนาคารอาจมีประเด็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได ้ไม่ว่า
ทางตรงหรือทางออ้ม และควรพิจารณาลกัษณะ ความเสี่ยง และผลตอบแทนจากผลิตภณัฑ ์โดยศึกษารายละเอียด
จากเอกสารต่างๆท่ีเกี่ยวขอ้งท่ีไดร้ับจากธนาคาร และสามารถศึกษาเอกสาร KBank Foreign Exchange Disclosure ท่ี 
https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-
Disclosure.pdf 

ผูไ้ดร้ับขอ้มูลสามารถสอบถามขอ้มูลเพิ่มเติมไดจ้ากธนาคาร หรือในกรณีมีขอ้รอ้งเรียนการบริการ หรือ
ผลิตภณัฑ ์ผูไ้ดร้บัขอ้มูลสามารถติดต่อไดท่ี้ หน่วยงานรบัเรื่องรอ้งเรียน ท่ี (662) 888-8822” 
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