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วิกฤติการณการเงินญี่ปุน

                                                  รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           ภาวะการลมละลายของสถาบันการเงินประเภทตางๆในญี่ปุน ซึ่งเกิดขึ้นอยาง
ตอเนื่องนับต้ังแตตนป 2538 เปนตนมา สะทอนใหเห็นวิกฤติการณทางการเงินอันเลวรายใน
ประเทศนั้น อยางนอยก็เลวรายเกินกวาที่รัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่งกระทรวงการคลังและธนาคาร
แหงประเทศญี่ปุนจะปกปดได
           กระทรวงการคลังญี่ปุนยอมรับวา สถาบันการเงินในญี่ปุนมีหนี้เสียและหนี้ตอง
สงสัยประมาณ 40 ลานลานเยน หรือประมาณ 421,000 ลานดอลลาร แตสถาบันการเงินระหวาง
ประเทศประมาณวาอาจสูงถึง 100 ลานลานเยน (หรือประมาณ 1,050,000 ลานดอลลาร) นับเปน
ความเสียหายที่สามารถสั่นคลอนระบบการเงินทั้งระบบได
           วิกฤติการณทางการเงินที่ญ่ีปุนกํ าลังเผชิญอยูในขณะนี้เปนผลสืบเนื่องจากภาวะ
เศรษฐกิจฟองสบู (bubble economy) ที่กอตัวมาแตปลายทศวรรษ 2520 ระบบเศรษฐกิจญ่ีปุน
รุงเรืองสุดขีดในชวงระหวางป 2529-2533  ภาคธุรกิจมีกํ าไรสวนเกินจํ านวนมาก และสามารถ
ขยายการลงทุนโดยอาศัยทรัพยากรทางการเงินของตนเอง (internal finance) มิจํ าตองพึ่งพา
สถาบันการเงิน ดวยเหตุดังนั้น ระบบการเงินญี่ปุนจึงมีสภาพคลองอันสูงยิ่ง และเปนเหตุให
สถาบันการเงินเริ่มปลอยสินเชื่อในดานอสังหาริมทรัพย โดยเฉพาะอยางยิ่งการซื้อขายและพัฒนา
ที่ดิน ทั้งนี้ปรากฏวา ธนาคารที่ใหญที่สุด 21 แหงใหสินเชื่อในดานนี้ถึง 44 ลานลานเยน 
ธนาคารบางแหงหันไปจัดตั้งสถาบันการเงินประเภทอื่นเพื่อหลีกเลี่ยงกฎขอบังคับของธนาคาร
แหงประเทศญี่ปุน แลวผันเงินไปใหสถาบันการเงินเหลานั้นจัดสรรสินเชื่อเพื่อการพัฒนาที่ดิน  
ธนาคารเกือบทุกแหงใหสินเชื่อแกจุนเซ็น (junsen) ซึ่งเปนสถาบันการเงินเพื่อการเคหะ จุนเซ็น
ไมสามารถรับฝากเงิน แตอาศัยเงินกูจากสถาบันการเงินอื่นๆมาปลอยกูดานการเคหะ เมื่อ
เศรษฐกิจฟองสบูขยายตัวจุนเซ็นกระโดดเขาไปรวมวงไพบูลยในการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินดวย
           ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเฟองฟูชนิดที่หาที่เปรียบมิได ราคาที่ดินในมหานครโตเกียว  
โอซากา และนาโกยาถีบตัวสูงขึ้นอยางที่ไมเคยปรากฏมากอน การถีบตัวของราคาที่ดินยิ่งเรงให
เศรษฐกิจฟองสบูขยายตัว เพราะธุรกิจอสังหาริมทรัพยสามารถขอเงินกูจากสถาบันการเงินตางๆ
ไดมากขึ้น  เนื่องจากที่ดินที่เปนหลักทรัพยค้ํ าประกันมีมูลคาเพิ่มข้ึน
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            ในไมชา กํ าไรจากการซื้อขายที่ดินเริ่มผันเขาสูตลาดหลักทรัพย และใชไปในการ
เก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพย ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูจึงเกิดขึ้นทั้งในตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาด
หลักทรัพย วงจรเศรษฐกิจระหวางตลาดทั้งสองเสริมสงกันในลักษณะที่เปน virtuous circle 
กลาวคือ ตางฝายตางเกื้อกูลซึ่งกันและกัน ในดานหนึ่ง กํ าไรจากการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินถูกนํ าไป
ปนหุนในตลาดหลักทรัพย ในอีกดานหนึ่ง กํ าไรจากการปนหุนถูกผันไปใชปนราคาที่ดิน เศรษฐกิจ
ฟองสบูจึงเบงบานเต็มที่
            ไมเพียงแตบริษัทธุรกิจในภาคการผลิตจะเขาไปเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและ
หลักทรัพยเทานั้น ธนาคารพาณิชยก็รวมสังฆกรรมดวย กฎหมายญี่ปุนอนญาตใหธนาคาร
พาณิชยเขาถือหุนในวิสาหกิจที่มิใชสถาบันการเงินไดไมเกิน 5% ของหุนแตละบริษัท ธนาคาร
พาณิชยจึงกระโดดเขาไปเก็งกํ าไรจากการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยดวย
           เมื่อโลกเผชิญกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในป 2533 สวนหนึ่งเปนผลจาก
สงครามในตะวันออกกลาง ซึ่งสงผลตอราคานํ้ ามัน ญ่ีปุนก็เผชิญกับภาวะถดถอยดวย การขยาย
ตัวของการสงออกลดลง ภาคธุรกิจเร่ิมเผชิญกับภาวะตกตํ่ าของกํ าไร ทรัพยากรทางการเงินที่เคย
ใชในการเก็งกํ าไรเริ่มหดหายไป มิหนํ าซํ้ ายังมีราคาแพงขึ้นดวย ทั้งนี้เนื่องจากธนาคารแหงประเทศ
ญ่ีปุนปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นตามลํ าดับนับแตป 2532 แรงพยุงราคาที่ดินออนตัวลงในเดือน
สิงหาคม 2533 ราคาที่ดินเริ่มตกตํ่ า เศรษฐกิจฟองสบูเร่ิมแตกสลาย
           ธุรกิจการเก็งกํ าไรทั้งในตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหลักทรัพยตางประสบ
การขาดทุน ตลาดทั้งสองซึ่งเคยมีวงจรเศรษฐกิจที่เกื้อหนุนซึ่งกันและกัน กลับจูงมือกันรวงหลนสู
หุบเหวแหงความหายนะ Virtuous Circle กลับกลายเปน Vicious Circle เมื่อราคาที่ดินตกตํ่ า 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยยอมไมสามารถขามพรมแดนไปปนหุนในตลาดหลักทรัพยได ราคาหุนที่เคย
ถูกปนใหอยูในระดับสูงจึงรวงหลนไปสูระดับธรรมชาติ สวนเกินทางเศรษฐกิจที่เคยผันจากตลาด  
หลักทรัพยไปใชปนราคาที่ดินไมมีอีกตอไป ยิ่งราคาที่ดินตกตํ่ ามากเพียงใด ราคาหุนก็ยิ่งตกตํ่ า
มากเพียงนั้น การตกตํ่ าของราคาหลักทรัพยยิ่งกดดันใหที่ดินราคาตกลงไปอีก ซึ่งมีผลสะทอนกลับ
สูราคาหลักทรัพยอีกทอดหนึ่ง จนกลายเปนวัฏจักรแหงความหายนะ
           ในขณะที่เศรษฐกิจฟองสบูกํ าลังแตกสลายนี้ มีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ
ที่เรงการแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู ปจจัยสํ าคัญปจจัยหนึ่ง ไดแก การแข็งตัวของเงินเยน 
ซึ่งซํ้ าเติมภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ เนื่องจากมีผลกระทบโดยตรงตอการสงออก อีกปจจัยหนึ่ง
ไดแก การปรับตัวของประชาชนชาวญี่ปุนดวยการรัดเข็มขัด ลดการบริโภค ซึ่งมีผลซํ้ าเติมภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยเชนเดียวกัน การณทั้งหมดนี้กระทบตอกํ าไรของภาคธุรกิจโดยตรง เมื่อกํ าไรของ
ภาคธุรกิจลดลง เงินทุนที่เคยใชในการเก็งกํ าไรทั้งในตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหลักทรัพย
ยอมหดหายตามไปดวย
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           การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู มีผลกระทบโดยตรงตอสถาบันการเงิน 
ในดานหนึ่ง สถาบันการเงินที่รวมเก็งกํ าไรในการซื้อขายหลักทรัพยและที่ดิน ยอมตองประสบการ
ขาดทุนจากกิจการเหลานี้ เพราะราคาที่ดินและหลักทรัพยยังคงจมดิ่งตอไป โดยที่ยังไมมีทีทาวา
จะผงกหัวขึ้น ในอีกดานหนึ่ง สถาบันการเงินที่ปลอยเงินกู แกธุรกิจหลักทรัพยและธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ยอมตองเผชิญภาวะหนี้สูญและหนี้เสีย ที่ดินและหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกู
มีราคาตกตํ่ าตามกาลเวลา เนื่องจากการแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู จนหลักทรัพยที่ใช
ค้ํ าประกันมีมูลคาตํ่ ากวาเงินกูหลายเทาตัว
           กฎเกณฑและจารีตในระบบการเงินญี่ปุนมีสวนซํ้ าเติมวิกฤติการณทางการเงิน
คร้ังนี้ ตามกฎหมายการเงินญี่ปุน เงินกูใดก็ตามจะถือเปนหนี้เสียก็ตอเมื่อลูกหนี้มิไดชํ าระดอกเบี้ย
ติดตอกันเปนเวลา 6 เดือน ในขณะที่ประเทศมหาอํ านาจอื่นๆ ถือเกณฑ 3 เดือน สถาบันการเงิน
มักจะกลบเกลื่อนหนี้เสีย ดวยการปลอยเงินกูเพื่อใหลูกหนี้นํ ามาชํ าระดอกเบี้ย โดยหวังวา
สถานการณจะดีข้ึน ดวยเหตุที่เศรษฐกิจฟองสบูยังคงแตกสลายตอไป ภาระหนี้เสียกลับเพิ่มพูน
ตามกาลเวลาดวยจารีตปฏิบัติของสถาบันการเงินดังกลาวนี้

            ความลาชาในการตัดสินใจแกปญหาของกระทรวงการคลังและธนาคารแหง
ประเทศญี่ปุนมีสวนทํ าใหวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นครั้งนี้ยืดเยื้อและทวีความรุนแรงมากขึ้น 
รัฐบาลญี่ปุนไมตองการปลอยใหสถาบันการเงินลม แตแลวสถานการณก็เลวรายเกินกวาที่จะ
ประคองตอไปได
            ตนป 2538 เครดิตยูเนี่ยน 2 แหง  อันไดแก  Tokyo  Kyowa และ Anzen  Credit 
ตองปดกิจการ คร้ันตนเดือนสิงหาคม Cosmo  Shinyo Kumiai ซึ่งเปนเครดิตยูเนี่ยนที่ใหญที่สุดก็
มีอันเปนไป ในปลายเดือนสิงหาคมนั้นเอง Kizu Shinyo Kumiai แหงนครโอซากา ก็ตองปดกิจการ 
พรอมๆ กับ Hyogo Bank Ltd.  ซึ่งมีฐานอยูในเมืองโกเบ นับเปนธนาคารแหงแรกที่ตองปดกิจการ
นับแตทศวรรษ 2470 เปนตนมา
           รัฐบาลญี่ปุนตองถอยรนจากหลักการที่วา สถาบันการเงินลมมิได มาตรึงหลักการ
ที่วา ธนาคารพาณิชยลมมิได แตแลวการณก็ปรากฏแลววา ธนาคารพาณิชยบางแหงออนแอ
เกินกวาที่จะยืนอยูบนขาของตนเองได บัดนี้รัฐบาลญี่ปุนตองออกมายืนยันวา ประชาชนเจาของ
เงินฝากจะไดรับเงินฝากคืนทุกบาททุกสตางค ในชวงเวลาเกือบขวบปที่ผานมานี้ ขาวลือเกี่ยวกับ
ความงอนแงนของสถาบันการเงินปรากฏอยางหนาหู ประชาชนชาวญี่ปุนเริ่มหมดความเชื่อมั่น
ในสถาบันการเงินของตน ภาพชาวญี่ปุนแหแหนไปถอนเงินฝากจากสถาบันการเงินที่มีขาววาจะ
ลมปรากฏอยูเนืองๆ เมื่อภาพเชนนี้ปรากฏขึ้นคราใด ก็จะมีสถาบันการเงินลมครานั้น หากรัฐบาล
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ญ่ีปุนยังไมสามารถรื้อฟนความเชื่อมั่นของประชาชนที่มีตอสถาบันการเงินกลับคืนมาได สถาบัน
การเงินที่ออนแอก็จะยังคงลมครืนตอไป
            นับต้ังแตป 2535 เปนตนมา ธนาคารญี่ปุนพากันตกบันไดดารา สถาบันที่ทํ า
หนาที่ประเมินฐานะการประกอบการของสถาบันการเงิน ที่เรียกกันวา Credit  Rating Agency 
พากันลดอันดับธนาคารญี่ปุน ลาสุดเมื่อปลายเดือนสิงหาคม 2538  Moody's Investors Service 
Inc จัดทํ า  Bank Financial Strength Ratings เพื่อประเมินฐานะของธนาคารบนพื้นฐานของการ
ยืนบนขาของตนเอง โดยปราศจากความชวยเหลือจากรัฐบาล (Stand-Alone Basis) ผลปรากฏวา 
ในบรรดากลุมธนาคาร 5 กลุม ต้ังแต A ถึง E ไมมีธนาคารญี่ปุนธนาคารใดอยูในกลุม A หรือ B  
สวนใหญอยูในกลุม D สูงสุดอยูในกลุม C การที่ธนาคารญี่ปุนถูกจัดอยูในอันดับต่ํ า ๆ แสดงวา  
มีภาวะการเสี่ยงสูง ธนาคารที่มีภาวะการเสี่ยงสูง เมื่อตองกูยืมเงิน ก็ตองเสียดอกเบี้ยในอัตราสูง
            ในชวงเวลาไลเลี่ยกันนี้ Standard and Poor's Rating Group จัดธนาคารญี่ปุน 
5 แหงอยูในกลุม Credit Watch ซึ่งมีนัยในทางลบ ธนาคารทั้งหาประกอบดวย Mitsubishi Bank, 
Sanwa Bank, Fuji Bank, Dai-Ichi Kangyo Bank และ Sumitomo Bank
           วิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในญี่ปุนครั้งนี้เลวรายกวาภาพลักษณที่ปรากฏสู
ภายนอกมากนัก และดวยวิกฤติการณทางการเงินนี้เอง การฟนตัวจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
จึงเปนไปไดดวยความยากลํ าบาก
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