
 
 
TISCO ESU Morning View January 21, 2026: ความกงัวลวิกฤติการคลงัญ่ีปุ่ นลุกลามจากนโยบายยกเว้น
ภาษีสินค้าอาหาร กดดนั Bond yield ญ่ีปุ่ นอายุ 40 ปีพุ่งขึ้นวนัเดียวเกือบ +30bps จนสูงกว่าระดบั 4.0% เป็น
ครัง้แรกในประวติัศาสตร ์  
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เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรอืโดยทางอื่นใด ทสิโก้ไม่ต้องรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกดิขึ้นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรอืรายงานฉบบันี้  การน าไปซึง่
ขอ้มลู บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพินิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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Today’s Data Releases 

• องักฤษ: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เดอืน ธ.ค.  

• สหรฐัฯ: รายงานปรมิาณการยื่นขอสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่16 ม.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
• การเมอืงญีปุ่่ นกลบัมาสรา้งแรงกระเพื่อมต่อบรรยากาศการลงทนุในตลาดทุนโลกอกีครัง้ 

หลงัแคมเปญหาเสยีงของนางทาคาอชิ ิ (Takaichi) นายกรฐัมนตรคีนปัจจุบนั 

ทีร่ะบุว่าจะยกเวน้การเกบ็ภาษขีายสนิคา้อาหารเป็นเวลา 2 ปี สรา้งความวติกหนักต่อตลาดพนัธบตัร 

ท าใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวของญีปุ่่ นอายุ 30-40 ปี พุ่งสงูขึน้เกอืบ 30 basis points เมือ่วานน้ี (20 ม.ค.) 

• ในช่วงสามเดอืนของการด ารงต าแหน่งนายกรฐัมนตรขีองทาคาอชิ ิ แมป้ระเทศญีปุ่่ นจะเผชญิกบัความทา้ทายสงู 

ทว่าตลาดหุน้กลบัตอบสนองต่อปัจจยัทางการเมอืงทัง้ภายในและภายนอกอย่างจ ากดั 

โดยนักลงทุนยงัคงตัง้ความหวงัต่อแนวนโยบายทีจ่ะเขา้มากระตุน้เศรษฐกจิ ส่งผลใหเ้กดิกระแสทีเ่รยีกว่า “Takaichi Trade” 

หรอืการเขา้ซื้อหุน้ญีปุ่่ นอย่างต่อเนื่อง ดชันี Nikkei ปรบัตวัเพิม่ขึน้กว่า 10% 

นับตัง้แต่นางทาคาอชิเิขา้รบัต าแหน่งหวัหน้าพรรค สงูกว่าผลตอบแทนของดชันหีุน้โลกอย่าง MSCI All Country World 

Index (MSCI ACWI) ซึง่เพิม่ขึน้เพยีง 3% ในช่วงเวลาเดยีวกนั 

• อย่างไรกด็ ีเราประเมนิว่าการเลอืกตัง้ใหม่ครัง้นี้มคีวามส าคญัต่อตลาดทุนญีปุ่่ นค่อนขา้งมาก 

จากการเดมิพนัทางการเมอืงทีส่งูของนางทาคาอชิ ิทีร่ะบุว่าจะลาออกจากต าแหน่งหวัหน้าพรรค หากพรรค LDP 

ไม่ไดค้รองเสยีงส่วนมากในการเลอืกตัง้ทีจ่ะถงึนี้  และดว้ยแรงกดดนัทีส่งูขึน้  

ท าใหห้นึ่งในนโยบายหาเสยีงส าคญัจงึกลายเป็นมาตรการเชงิประชานิยมอย่างการยกเวน้ภาษขีายสนิคา้อาหาร (Food 

Sales Tax) เป็นการชัว่คราวระยะเวลา 2 ปี จากอตัราปัจจุบนัที ่8% เพื่อบรรเทาภาระค่าครองชพีของประชาชนญีปุ่่ น 

• จากนโยบายดงักล่าว นักเศรษฐศาสตรป์ระเมนิว่าจะส่งผลใหร้ายไดภ้าษขีองรฐับาลญีปุ่่ นลดลงสงูถงึราว 5 

ลา้นลา้นเยนต่อปี หรอืคดิเป็นการขาดดุลการคลงัทีเ่พิม่ขึน้ประมาณ 0.8% ของ GDP ต่อปี 

แมร้ฐับาลจะยนืยนัว่าเป็นมาตรการชัว่คราวเพยีงระยะเวลา 2 ปี แต่ตลาดมองว่าหากด าเนินการไปแลว้ 

เป็นเรื่องยากทีจ่ะปรบักลบัขึน้ในระยะเวลาอนัสัน้ 

เน่ืองจากแรงต่อตา้นจากประชาชนทีต่อ้งเผชญิกบัการปรบัขึน้ของราคาสนิคา้อย่างฉบัพลนัจากผลของภาษี 

• ความกงัวลดงักล่าวไดส้ะทอ้นผา่นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญีปุ่่ นอายุ 40 ปี ทีป่รบัสงูขึน้ทะลุระดบั 4.0% 

เป็นครัง้แรกนับตัง้แต่เริม่ออกจ าหน่ายในปี 2007 

และหากพจิารณานับตัง้แตช่่วงทีน่างทาคาอชิเิขา้รบัต าแหน่งหวัหน้าพรรค LDP 

จะพบว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวตัง้แต่อายุ 10-40 ปี ปรบัสงูขึน้ต่อเน่ืองแลว้กว่า 60-70 basis points 

สะทอ้นความกงัวลดา้นวนิัยการคลงัของญีปุ่่ น เมื่อเทยีบกบัพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ซึง่ปรบัเพิม่ขึน้ต ่ากว่า 20 basis points 

ในช่วงเวลาเดยีวกนั 

• เราประเมนิว่าตลาดพนัธบตัรญีปุ่่ นเป็นปัจจยัทีต่อ้งตดิตามอย่างใกลช้ดิ จากสถานการณ์ทีอ่าจไม่คลีค่ลายไดโ้ดยงา่ย 

หากความไมแ่น่นอนทางการเมอืงและแนวโน้มขาดดุลการคลงัของญีปุ่่ นยงัคงอยู่ 

เน่ืองจากการพึง่พาเครื่องมอืฉุกเฉินอย่างนโยบาย Yield Curve Control (YCC) ของธนาคารกลางญีปุ่่ นในบรบิทปัจจุบนั 

อาจสรา้งผลขา้งเคยีงดว้ยการกดดนัใหเ้งนิเยนทีอ่่อนค่าอยู่แลว้อ่อนลงไปอกี ซ ้าเตมิปัญหาค่าครองชพีของประชาชน 

• เรามองว่าสนิทรพัยร์ะยะยาวทีม่คีวามอ่อนไหวสงูต่อการเปลีย่นแปลงของ Bond yields ควรระมดัระวงัเป็นพเิศษ 

เน่ืองจากในอดตี การปรบัขึน้อย่างรวดเรว็ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรในประเทศขนาดใหญ ่
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มกัมาพรอ้มความเสีย่งทีจ่ะเกดิวกิฤตบิางอย่างขึน้ (“Yields will keep rising until something breaks”) อาท ิ

การลม้ละลายของ SVB Bank ในสหรฐัฯ เมื ิอ่ตน้ปี 2023 หรอืเหตุการณ์ Unwind Carry Trade ในเดอืนสงิหาคม 2024 

ทีส่่งผลใหต้ลาดหุน้ญีปุ่่ นปรบัตวัลงรุนแรงกว่า -12% ภายในวนัเดยีว 

• กระนัน้ เราประเมนิว่าความเสีย่งทีส่ถานการณ์จะพฒันาไปสู่วกิฤตขินาดใหญ่ยงัคงจ ากดั 

ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการบรหิารความเสีย่งของนักลงทุนทีร่ดักุมมากขึน้หลงัเหตุการณ์ Unwind Carry Trade ครัง้ก่อน 

อกีทัง้ผูถ้อืครองพนัธบตัรระยะยาวของญีปุ่่ นส่วนมากยงัเป็นธนาคารกลางญีปุ่่ นเอง และบรษิทัประกนั 

ซึง่ส่วนใหญ่อยูใ่นบญัชปีระเภทถอืครองจนครบก าหนด (Held to Maturity) 

จงึไม่มแีรงบงัคบัใหต้อ้งขายตดัขาดทุนในระยะสัน้ 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 

The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 
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