
 
 
TISCO ESU Morning View September 23, 2025: BoJ มีมติ 7 ต่อ 2 เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 

0.5% พร้อมเปิดเผยแผนการขาย ETF เป็นคร้ังแรก 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• ยูโรโซน, อังกฤษ และสหรัฐฯ: ดชันีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตและภาคบริการ (Manufacturing and Services PMI) 

เบื้องต้น เดือน ก.ย.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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BoJ มมีติ 7 ต่อ 2 เสียงให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 0.5% พร้อมเปิดเผยแผนการขาย ETF เป็นคร้ังแรก 

 
Source: BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
 

• การประชุมธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) เมื่อวันที ่19 ก.ย. ทีผ่่านมา คณะกรรมการมมีติ 7 ต่อ 2 

เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 0.5% ตามคาด ขณะที่มีกรรมการ 2 ท่านเสนอให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 25bps 

เป็น 0.75% โดย BoJ ประเมินวา่เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีการฟื้นตวัในระดับปานกลาง แมจ้ะยงัเห็นความอ่อนแออยู่บางส่วน 

โดยกำไรของผู้ผลิตเร่ิมอ่อนตัวลง ซึ่งสะท้อนผลกระทบด้านลบจากการปรับขึ้นอัตราภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ทัง้นี้ 

ด้านราคาและเงินเฟ้อ BoJ ยังคงมุมมองว่าอัตราเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดับสูง 

ซึ่งสาเหตุหลักมาจากราคาข้าวและอาหารที่เพิ่มขึ้น อีกทั้งยังมีการส่งผ่านการขึ้นค่าแรงไปยังราคาสินค้าอย่างต่อเนื่อง 

• นอกจากนี้ BoJ ประกาศว่าจะเร่ิมกระบวนการจำหน่าย ETF และ J-REITs ที่ถือครองอยู่สู่ตลาด 

ในปริมาณทีใ่กล้เคียงกับการขายหุ้นที่เคยซื้อจากสถาบันการเงนิและได้ส้ินสุดการขายในเดือน ก.ค. 2025 โดย BoJ 

ระบุว่าจะดำเนินการจำหน่าย ETF และ J-REITs ดว้ยความระมดัระวังเพื่อรักษาเสถียรภาพของตลาด 

และความเรว็ในการขายอาจปรับเปล่ียนหรือระงับชั่วคราวได้หากสภาพตลาดไม่เอื้ออำนวย  

• ปัจจบุัน BoJ มีการถือครอง ETF ในมูลค่าตลาดกว่า 75 ล้านล้านเยน คิดเป็น 7% ของ Market capitalization 

ในตลาดหุ้นญีปุ่่น (มูลค่าตามบญัชีของการถือครอง ETF อยู่ที่ 37 ล้านล้านเยน) ซ่ึง BoJ จะทยอยขาย ETF ในปรมิาณ 

620 พันล้านเยนต่อปหีากคิดตามมูลค่าตลาด (มูลค่าตามบัญช ี330 พันล้านเยน) 

โดยปริมาณการขายดังกล่าวจะคิดเป็นเพียง 0.05% ของมูลค่าการซื้อขายทั้งหมดในตลาด 

แม้ว่าที่อัตราดังกล่าวจะต้องใช้เวลาราว 113 ปีในการขายออกทัง้หมด นอกจากน้ี สำหรบัการขาย J-REITs BoJ 

จะทยอยขายในปรมิาณ 5.5 พันล้านเยนต่อปีหากคิดตามมูลค่าตลาด (มูลค่าตามบัญชี 5 พันล้านเยน) ซึ่งจะต้องใช้เวลาราว 

131 ปใีนการขายออกทั้งหมด 

• ผลการโหวต 7 ต่อ 2 ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี่ 0.5% ถอืเป็นครั้งแรกทีม่ีกรรมการ 2 

ท่านคัดค้านการคงอัตราดอกเบีย้ นับตั้งแต่ผูว้่าอุเอดะเข้ารับตำแหน่งในปี 2023 

ซึ่งผลโหวตดังกล่าวสะท้อนว่าโอกาสในการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ BoJ ในการประชมุครั้งถัดไปมมีากขึ้น 

โดยหากตัวเลขกจิกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ที่กำลังจะประกาศในเดือน ต.ค. เช่น ผลสำรวจภาคธุรกิจ (Tankan survey) 

สะท้อนว่าความเชื่อมั่นและการลงทุนของภาคธุรกจิยังอยู่ในเกณฑ์ดี 
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รวมถึงกจิกรรมทางเศรษฐกิจไมไ่ด้รับผลกระทบในทางลบจากการขึ้นอัตราภาษศีุลกากรของสหรัฐฯ อย่างรุนแรง เราคาดว่า 

BoJ มแีนวโน้มปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชมุวันที่ 29 - 30 ต.ค. 2025 สู่ระดับ 0.75% 

• สำหรับผลกระทบของแผนการจำหน่าย ETF และ J-REITs ที่ BoJ ถือครองอยู่สู่ตลาด 

ซึ่งเป็นหนึ่งในกระบวนการปรับนโยบายการเงินให้เข้าสู่ระดับปกติ (Monetary policy normalization) คาดว่า 

การดำเนินการดังกล่าวของ BoJ จะไม่ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นญี่ปุ่น เนื่องจากสัดส่วนการขายของ BoJ 

ในแต่ละปมีีปริมาณน้อยมาก คิดเป็นเพียง 0.05% ของ Trading value โดย BoJ 

มีประสบการณ์จากการขายหุ้นที่ซื้อจากธนาคารที่ประสบปัญหาในช่วงวิกฤติการเงินทศวรรษ 2000 

ซึ่งใช้ระยะเวลาขายกว่า 18 ปี เพื่อเป็นแนวทางในการทยอยขาย ETF อย่างระมัดระวัง 

โดยไม่ก่อให้เกดิการรบกวนตลาดการเงิน 

 
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 
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