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กองทัพนักลงทุนญี่ปุนกํ าลังรนถอย?

                                                     รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           รายงานขาวในชวงหกเดือนที่ผานมานี้กํ าลงัสื่อขาวสารสํ าคัญวา กองทัพ 
นักลงทุนญี่ปุน ซึ่งออกไปสรางอาณาจักรเศรษฐกิจทั่วทุกมุมโลกกํ าลังรนถอยกลับประเทศญี่ปุน

           ผมติดตามขาวนี้ดวยความสนใจยิ่ง แตยังไมปกใจเชื่อขาวสารดังกลาวนี้นัก 
เพราะมีความเห็นวา กวาที่จะเห็นแนวโนมในเรื่องนี้ไดชัดเจน คงจะตองปลอยใหสถานการณ
พัฒนาไปอีกปเศษ

           ตลอดชวงทศวรรษเศษที่ผานมานี้ การลงทุนโดยตรงในตางประเทศ (outward 
foreign direct investment) ประมาณ 70% มาจากประเทศมหาอํ านาจ 5 ประเทศ ที่เรียก 
กันวากลุมประเทศ G-5 อันประกอบดวยฝรั่งเศส เยอรมนี สหราชอาณาจักร สหรัฐอเมริกา และ
ญ่ีปุน ในชวงตนทศวรรษ 2520 สหรัฐอเมริกาเปนแหลงเงินทุนที่ใหญที่สุดของการลงทุนโดยตรง 
ในตางประเทศ ตํ าแหนงนี้ถูกสหราชอาณาจักรแยงชิงไปในชวงปลายทศวรรษ 2520 อยางไร 
ก็ตาม นับต้ังแตป 2532 เปนตนมา ญ่ีปุนก็กาวขึ้นมาครองตํ าแหนงจางแหงนักลงทุนตางประเทศ 
กระแสการลงทุนโดยตรงในตางประเทศของญี่ปุนสูงถึง 44.2 พันลานเหรียญอเมริกันในป 2532 
เพิ่มข้ึนเปน 57.1 พันลานเหรียญอเมริกันในป 2533  แตแลวในป 2534 กลับตกตํ่ าลง 27% เหลือ
เพียง 41.7 พันลานเหรียญอเมริกัน

           ในระหวางป 2528-2532 การลงทุนโดยตรงในตางประเทศของญี่ปุนเพิ่มข้ึน 
โดยเฉลี่ยปละ 62% ดวยอัตราการขยายตัวที่สูงเชนนี้ จึงไมนาสงสัยเลยวา เหตุใดญี่ปุนจึงกาว 
ข้ึนมาครองตํ าแหนงจาวแหงนักลงทุนตางประเทศ ขอตกลงพลาซา (Plaza Accord) ระหวาง 
กลุมประเทศ G-5 ณ โรงแรมพลาซา (Plaza Hotel) นครนิวยอรก ในเดือนกันยายน 2528  
นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่ผลักดันใหญ่ีปุนหันไปลงทุนในตางประเทศเพิ่มข้ึน ทั้งนี้เพราะเหตุวา  
ขอตกลงพลาซาเปนขอตกลงที่จะดํ าเนินการใหเงินมารกเยอรมันและเงินเยนญี่ปุนมีคาเพิ่มข้ึน  
โดยที่เงินดอลลารอเมริกันมีคาลดลง การเพิ่มคาเงินเยนจากระดับ 240 เยนตอหนึ่งเหรียญ 
อเมริกัน เปน 110-120 เยนตอหนึ่งเหรียญอเมริกัน ทํ าใหสินคาออกของญี่ปุนมีราคาแพงขึ้น  
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เมื่อเทียบเปนเงินดอลลารอเมริกันและเงินตราสกุลหลักอื่นๆที่มีคาตกตํ่ าลง ฐานะการแขงขันของ
ญ่ีปุนในตลาดโลกจึงดอยลง สภาวการณดังกลาวนี้มีสวนผลักดันใหธุรกิจขนาดใหญของญี่ปุน 
พากันยายแหลงที่ต้ังของโรงงาน (relocation of industry)  กระบวนการยายแหลงที่ต้ังของโรงงาน
ยังถูกเรงเราโดยนโยบายการกีดกันการคายุคใหม (new protectionism) ของกลุมประเทศ
มหาอํ านาจเกา โดยเฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกาและประชาคมยุโรปอีกดวย บริษัทยักษใหญของ
ญ่ีปุนพากันไปตั้งโรงงานในกลุมประเทศทั้งสอง ทั้งนี้ดวยความเชื่อที่วา การเขาไปทํ าการผลิต 
เพื่อขายและสงออกในกลุมประเทศมหาอํ านาจเกาจะถูกตอตานและกีดกันนอยกวาการผลิต 
ในญี่ปุนหรือดินแดนอื่นเพื่อสงเขาไปในกลุมประเทศทั้งสอง ความเชื่อดังกลาวนี้เปนจริงในระดับ
หนึ่ง แตในชวง 2-3 ปที่ผานมานี้ ความรูสึกตอตานญี่ปุนรุนแรงมากขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่งใน 
สหรัฐอเมริกา จนกระทั่งมีการเสนอกฎหมายในรัฐสภาเพื่อกีดกันการลงทุนจากตางประเทศ โดยมี
ญ่ีปุนเปนเปาหมายสํ าคัญ

           ในชวง 40 ปที่ผานมานี้ เงินทุนญี่ปุนทุมเขาสูสหรัฐอเมริกาและประชาคมยุโรป
เกือบสองในสามของการลงทุนตางประเทศของญี่ปุนทั้งหมด ในชวงทศวรรษ 2520 ญ่ีปุน 
มีพฤติกรรม ประหนึ่งจะซื้อโลกทั้งโลกไวในอุงมือ ไมเพียงแตการเขาไปตั้งโรงงานในสหรัฐอเมริกา
และประชาคมยุโรป หากยังรวมถึงการกวานซื้อธุรกิจขนาดใหญในสหรัฐอเมริกา การทุมซื้อ 
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอเมริกัน การกวานซื้อที่ดินในสหรัฐอเมริกา ซึ่งประมาณกันวา 
นายทุนญี่ปุนใชเงินถึง 65 พันลานเหรียญอเมริกันระหวางป 2530-2533 เพื่อการนี้ การกักตุน 
ทองคํ า ซึ่งประมาณกันวานายทุนญี่ปุนตุนทองคํ าไวถึง 78 ลานออนซระหวางป 2529-2531  
และการประมูลซื้อศิลปวัตถุ  เพื่อสรางกลไกในการเลี่ยงภาษีและการโอนเงินระหวางสาขา
           แตการแผขยายพลานุภาพของญี่ปุ นดูเหมือนจะมีจังหวะกาวที่ ผิดพลาด  
นักลงทุนญี่ปุนกาวเขาสูตลาดหลักทรัพยอเมริกันในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอเมริกันกํ าลังตกตํ่ า  
ในระหวางป 2523-2527 เมื่อตลาดหลักทรัพยอเมริกันรุงเรืองนั้น นายทุนญี่ปุนยังมิไดเขาไปลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยอเมริกันมากนัก ภาวะตกตํ่ าของตลาดหลักทรัพยอเมริกันอยางรุนแรงเมื่อเดือน
ตุลาคม 2530 และภาวะตกตํ่ าของตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนในชวงสองปที่ผานมานี้ มีผลกระทบ 
ตอการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย ของนายทุนญี่ ปุ นอย างสํ  าคัญ  ความซบเซาของตลาด
อสังหาริมทรัพยทั้งในญี่ปุนและสหรัฐอเมริกายังมีผลซํ้ าเติมนายทุนญี่ปุน ในทํ านองเดียวกับการ 
ตกตํ่ าของราคาทองคํ า เมื่อนายทุนญี่ปุนเริ่มตุนทองคํ านั้น ราคาทองคํ าตกออนซละ 370-450 
เหรียญอเมริกัน แตเมื่อราคาทองคํ ารวงสูระดับต่ํ ากวาออนซละ 340 เหรียญอเมริกัน นายทุน 
ญ่ีปุนเริ่มตองระบายทองคํ าออกขาย การทุมเงินซื้อภาพเขียนของจิตรกรมีชื่อและศิลปวัตถุอ่ืนๆ
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ดวยเหตุผลทางธุรกิจ กอใหเกิดความระสํ่ าระสายในตลาดศิลปวัตถุไมนอย  เพราะผลักดันใหราคา
ศิลปวัตถุสูงกวาที่ควรจะเปน

           สหรัฐอเมริกาเปนฐานเศรษฐกิจที่นายทุนญี่ปุนทุมการลงทุนโดยตรงมากกวา
ประเทศอื่นใด การลงทุนโดยตรงของญี่ปุนในสหรัฐอเมริกาลดลงจากระดับ 19.9 พันลานเหรียญ
อเมริกันในป 2533 เหลือเพียง 5 พันลานเหรียญอเมริกันในป 2534 การใชจายเงินของนายทุน
ญ่ีปุนในการซื้อธุรกิจอเมริกันและที่ดินในสหรัฐอเมริกาก็ลดลงอยางฮวบฮาบนับต้ังแตป 2533 
เปนตนมา

           เหตุใดการลงทุนในตางประเทศของนายทุนญี่ปุนจึงตกตํ่ าลง ?

           สาเหตุสํ าคัญที่กอใหเกิดปรากฏการณดังกลาวนี้ ก็คือ ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าใน
ญ่ีปุน ซึ่งทํ าใหกํ าไรจากการประกอบธุรกิจพลอยตกตํ่ าไปดวย กํ าไรจากการประกอบการเปนแหลง
เงินทุนสํ าคัญภายในองคกรสํ าหรับการขยายการลงทุน (internal finance) เมื่อกํ าไรตกตํ่ า เงินทุน
จากแหลงภายในก็พลอยหดหายตามไปดวย คร้ันจะหันไปหาเงินทุนจากแหลงภายนอก (external 
finance) ก็เหมือนกับหนีเสือปะจระเข เพราะตลาดการเงินในญี่ปุนกํ าลังระสํ่ าระสาย อันเปน 
ผลจากภาวะตกตํ่ าทั้งในตลาดหลักทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพยในชวงสองปที่ผานมานี้ 
สถาบันการเงินจํ านวนมากกํ าลังเผชิญกับปญหาหนี้สูญและหนี้เสีย สภาพการณที่ตลาดการเงิน 
มีสภาพคลองสวนเกินหมดสิ้นไป ยังผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินถีบตัวสูงขึ้น นั่นยอม
หมายความวา ตนทุนของทุน (cost of capital) เพิ่มข้ึน การถีบตัวสูงขึ้นของตนทุนของทุนยอม 
บ่ันทอนกระแสการลงทุนในตางประเทศตามธรรมชาติอยูแลว

           ในกรณีของสหรัฐอเมริกา กระแสความรูสึกชาตินิยม ซึ่งยังผลใหการรณรงคให
คนอเมริกันซื้อสินคาอเมริกันขยายตัว และมีการตรากฎหมายเพื่อสกัดการลงทุนจากตางประเทศ 
มีสวนทํ าใหส่ิงจูงใจในการลงทุนในสหรัฐอเมริกาลดนอยลง นอกจากนี้ กํ าไรจากการประกอบการ
ในสหรัฐอเมริกามีแนวโนมตกตํ่ าลงนับต้ังแตป 2532 เปนตนมา ในขณะที่อัตราผลตอบแทน 
จากการลงทุนในประชาคมยุโรปและอาเซียมีแนวโนมเพิ่มข้ึน สภาพการณดังกลาวนี้ยอมเปน 
แรงจูงใจใหนายทุนญี่ปุนโยกยายทุนจากสหรัฐอเมริกาไปลงทุนในภูมิภาคอื่นที่ใหผลตอบแทน 
สูงกวา

           จากการสํ ารวจขอมูลจากบริษัทยักษใหญของญี่ปุน 115 บริษัท โดยธนาคาร 
EXIM Bank แหงประเทศญี่ปุน พบวา ในระหวางปงบประมาณ 2536-2537 การลงทุนใน 
ตางประเทศของนายทุนญี่ปุนจะเปลี่ยนกระแสไปสูประชาคมยุโรป (26.1%) กลุมประเทศอาเซียน 
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(ไมรวมสิงคโปร 25.1%)  และ Asian NICs (12.0%)  ในขณะที่การลงทุนในอเมริกาเหนือมี 
แนวโนมตกตํ่ าลงจากระดับ 45% เหลือเพียง 19.4% ของการลงทุนโดยตรงในตางประเทศทั้งหมด
ของญี่ปุน (Far Eastern Economic Review, February 6, 1992)

           ผูนํ าญี่ปุน รวมทั้งผูนํ าในภาคธุรกิจเอกชน เร่ิมเรียกรองใหชาวญี่ปุนลดความ
เปนสัตวเศรษฐกิจ เพื่อปรับภาพลักษณของญี่ปุนในสังคมโลก การปรับภาพลักษณดังกลาวนี้ 
คลุมถึงการปรับเปลี่ยนวัฒนธรรมการทํ างานดวย นายยูตากะ กูเมะ (Yutaka Kume) ประธาน
บริษัท Nissan Motor Co. ถึงกับกลาววา ญ่ีปุนจะตองไมพยายามครอบงํ าสังคมโลก หากแต 
ตองเรียนรูที่จะอยูรวมกับประเทศอื่น ๆ อยางกลมกลืน (The Nation ,  February 6, 1992)

           เมื่อต นเดือนพฤษภาคม  2535 กระทรวงการค าระหว างประเทศและ  
อุตสาหกรรมแหงประเทศญี่ปุน (MITI) เสนอสมุดปกขาว เรียกรองใหรัฐบาลญี่ปุนปรับเปลี่ยน
นโยบายโดยหันมาสงเสริมการลงทุนภายในประเทศ พรอมกันนี้ก็ตองลดการสงเสริมการสงออก
และการสงเสริมใหนายทุนญี่ปุนไปลงทุนในตางประเทศ ในการนี้ รัฐบาลญี่ปุนจักตองหันมา 
ปรับปรุงและขยายทุนพื้นฐานของสังคม (infrastructure) เพื่อรองรับการลงทุนภายในประเทศ 
(Bangkok Post , May 9, 1992)

           การโยกยายเงินทุนญี่ปุนจากอเมริกาเหนือไปสูประชาคมยุโรป อาเซียน Asian 
NICs รวมตลอดทั้งสาธารณรัฐประชาชนจีนและอินโดจีน เปนปรากฏการณที่เห็นแนวโนม 
คอนขางชัดเจน แตกองทัพนักลงทุนญี่ปุนจะรนถอยกลับไปลงทุนในประเทศเมืองแมของตน 
หรือไม ยังคงเปนเรื่องที่ตองติดตามสังเกตการณตอไป


