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อนิจลักษณะของเศรษฐกิจญี่ปุน
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           รัฐบาลนายมอริฮิโต  โฮโซกาวา (Morihito Hosokawa) กํ าลังผลักดันใหรัฐสภา
ญ่ีปุนยอมรับมาตรการการลดภาษีอากรเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ โดยที่มาตรการชุดนี้ยังผลใหรายได
จากภาษีอากรลดลง 6 ลานลานเยน (หรือประมาณ 55 พันลานเหรียญอเมริกัน)
           เศรษฐกิจญ่ีปุนอยูในภาวะถดถอยที่ยืดเยื้อและรุนแรงมากกวาที่คาดคิด และ 
ยังไมมีวี่แวววาจะฟนตัว ผลกระทบของภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจปรากฏไปทั่วหัวระแหง เพียง
เมื่อกวาทศวรรษที่แลวนี้เอง เมื่อญ่ีปุนเจริญรุงเรือง ผูคนพากันคาดการณกันวา ญ่ีปุนจักตอง 
เติบใหญเปนประเทศมหาอํ านาจทางเศรษฐกิจ และญี่ปุนก็เดินอยูบนเสนทางสายนั้นจริงๆ  
จนเปนที่เกรงขามของกลุมประเทศมหาอํ านาจเกา ไมวาจะเปนยุโรปตะวันตกหรือสหรัฐอเมริกา 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งเริ่มมาแตป 2534 บงบอกถึงอนิจลักษณะของเศรษฐกิจญ่ีปุน อยาง 
นอยที่สุด  ก็แสดงถึงจุดออนของระบบเศรษฐกิจซึ่งไมเคยเปนที่รับรูกันมากอน
           จุดหักเหสํ าคัญมีที่มาอยู 2 กระแส กระแสแรกเกิดจากขอตกลงพลาซา (Plaza 
Accord) ระหวางประเทศมหาอํ านาจ 5 ประเทศ (G-5) ในเดือนกันยายน 2528 ซึ่งยังผลให 
เงินดอลลารอเมริกันมีคาตกตํ่ าลง ในขณะที่เงินเยนญี่ปุ นและเงินมารกเยอรมันแข็งตัวขึ้น  
อีกกระแสหนึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงแบบแผนการบริโภคของชาวญี่ปุ นเอง การเติบโต 
ทางเศรษฐกิจในชวงทศวรรษ 2500 และทศวรรษ 2510 ทํ าใหแบบแผนการบริโภคของชาวญี่ปุน 
ในทศวรรษ 2520 เร่ิมแปรเปลี่ยนไปเปนการบริโภคที่ฟุมเฟอยมากขึ้นเรื่อย ๆ
           การที่เงินเยนมีคาเพิ่มข้ึน อันเปนผลจากขอตกลงพลาซาในเดือนกันยายน 2528  
ชักนํ าใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในเวลาตอมา ฐานะการแขงขันของสินคาญี่ปุนในตลาดโลก 
ตกตํ่ าลง เนื่องจากสินคาญี่ปุนมีราคาแพงขึ้น เมื่อคิดเปนเงินตราสกุลหลักอื่นๆที่มิใชเงินเยนและ
เงินมารก ยังผลใหการสงออกถดถอย ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กจํ านวนมากตองประสบ 
ภาวะลมละลาย การแข็งตัวของเงินเยนนับเปนปจจัยสํ าคัญที่ผลักดันใหผูประกอบการชาวญี่ปุน
โยกยายโรงงานผลิตไปสูตางประเทศ (relocation of production) อันเปนกระแสการยายแหลง 
ที่ต้ังการผลิตที่สํ าคัญในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง
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           รัฐบาลญี่ปุนอาศัยเครื่องมือทางการเงินในการแกปญหาภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ทั้งนี้ดวยการลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง (official discount rate) จนอยูในระดับ 2.5%  
ในเดือนกุมภาพันธ 2530 และตรึงอยูในระดับนี้จนถึงเดือนพฤษภาคม 2532 การที่ดอกเบี้ย 
อยูในอัตราตํ่ ามีสวนสํ าคัญในการผลักดันใหมีการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพย ประชาชน
สามารถกูเงินจากสถาบันการเงินโดยเสียตนทุนตํ่ าเพื่อนํ ามาใชในการเก็งกํ าไร การเก็งกํ าไรนี้  
มิไดมีเฉพาะแตภาคครัวเรือน หากแตคลุมถึงภาคธุรกิจดวย ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble 
Economy) ขยายตัวอยางรวดเร็วระหวางป 2529-2533
           ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูทํ าใหประชาชนชาวญี่ปุนรูสึกมั่งคั่งขึ้น ผลกระทบอันเกิด
จากการที่ทรัพยสิน ไมวาจะเปนอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพยทางการเงินมีราคาสูงขึ้น (Wealth 
Effect) ทํ าใหประชาชนเพิ่มการบริโภคที่ฟุมเฟอยมากขึ้น ในอีกดานหนึ่ง ธุรกิจญ่ีปุนก็กระโดด 
เขาไปซื้อขายที่ดินและหลักทรัพยเพื่อเก็งกํ าไรดวย ธุรกิจเหลานี้อาศัยที่ดินและหลักทรัพยที่มีราคา
สูงขึ้นนี้ค้ํ าประกันเงินกูจากสถาบันการเงิน ซึ่งยอมหมายความวาปริมาณเงินกูเพิ่มข้ึนตามมูลคา
หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันดวย ดังนั้นในชวงเวลาเดียวกับที่เกิดเศรษฐกิจฟองสบูนี้เอง ภาคการ 
ผลิต (real sector) ก็ขยายตัวดวย แทที่จริงแลว แมเมื่อเศรษฐกิจฟองสบูเร่ิมแตกกระจาย  
การลงทุนของธุรกิจญ่ีปุนก็ยังคงขยายตัวอยู
           ความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจฟองสบูทํ าใหธนาคารแหงประเทศญี่ปุนเริ่มปรับ
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง มีการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในป 2532 ถึง 3 คร้ัง และอีก 2 คร้ังในป 
2533 อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางเพิ่มจากระดับ 2.5% ในเดือนพฤษภาคม 2532 ไปสูระดับ 
6.0% ในเดือนสิงหาคม 2533 อัตราดอกเบี้ยยืนอยูในระดับนี้เปนเวลา 11 เดือน ซึ่งยาวนานพอที่ 
จะทํ าใหเศรษฐกิจฟองสบูแตกกระจาย ราคาที่ดินเริ่มตกตํ่ าในเดือนสิงหาคม 2533 สวนราคา 
หลักทรัพยเร่ิมตกตํ่ าในเดือนตุลาคม ศกเดียวกัน
           การตกตํ่ าของราคาหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพยมีผลกระทบตอการบริโภค 
ภายในประเทศอยางสํ าคัญ เพราะประชาชนชาวญี่ปุนถือวามูลคาทรัพยสินที่เพิ่มข้ึน แมจะยัง 
มิไดขายทรัพยสินนั้น (unrealized capital gains) มีสวนเพิ่มพูนความมั่งคั่งของบุคคล ในชวง 
ที่มีเศรษฐกิจฟองสบู การเพิ่มข้ึนของราคาทรัพยสินมีสวนผลักดันใหการบริโภคของประชาชน 
เพิ่มข้ึน คร้ันเมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกกระจาย การบริโภคภายในประเทศจึงตกตํ่ าลง ผลที่ 
ตามมาก็คือ ภาคการผลิตเริ่มขายสินคาไดนอยลง สินคาคงคลังสะสมมากขึ้น เมื่อสินคาลนโกดัง 
ภาคธุรกิจตองลดการผลิตตามการบริโภคของประชาชนเปนสะพานเชื่อมโยงเศรษฐกิจฟองสบูไปสู
ภาคการผลิต
           การลดลงของการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ อันเปนผลจากการ 
แตกกระจายของเศรษฐกิจฟองสบู นํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจถดถอย เร่ิมต้ังแตป 2534 เปนตนมา 
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จนถึงบัดนี้ อัตราการจํ าเริญเติบโตซึ่งเคยสูงถึง 5-6% ในระหวางป 2530-2533 ลดลงเหลือ 4.1% 
ในป 2534 และ 1.5% ในป 2535 ทั้งนี้คาดวาจะเหลือเพียง 0.2% ในป 2536
           เมื่อภาวะเศรษฐกิจถดถอยเริ่มปรากฏในป 2534 นั้น ผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจ   
ญ่ีปุนมิไดคาดคิดวา ปรากฏการณนี้จะยืดเยื้อ นิตยสาร The Economist ของอังกฤษนํ าเสนอ 
บทวิเคราะหวา แมญ่ีปุนจะเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ แตระบบเศรษฐกิจญ่ีปุนยังคง 
แข็งแกรงในเชิงโครงสราง มิหนํ าซํ้ ายังกลาวเกินเลยถึงขั้นที่วา ภาวะเศรษฐกิจถดถอยตามนัยของ
ชาวญี่ปุนมิไดหมายถึงสภาวการณที่ผลผลิตตกตํ่ า หากแตหมายถึงสภาวการณที่อัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจต่ํ ากวาปละ 3%  (The Economist, November 9, 1991)
           ในวงวิชาการเศรษฐศาสตรมีการถกเถียงกันไมนอยวา ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ของญี่ปุนเกิดจากเหตุปจจัยอะไรบาง บางก็เชื่อวาเปนไปตามวัฏจักรธุรกิจ (business cycle)  
บางคนถึงกับนํ าทฤษฎีคลื่นยาว (Long Wave Theory) ข้ึนมาปดฝุนเพื่อใหอรรถาธิบาย บางคน
เชื่อวา เกิดจากความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบาย (policy slump) แมหลายคนจะยังเชื่อวา 
เศรษฐกิจญ่ีปุนแข็งแกรงพอที่จะกาวไปเปนประเทศมหาอํ านาจ แตภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ที่ยืดเยื้อและรุนแรงครั้งนี้เร่ิมส่ันคลอนความเชื่อมั่นในหมูนักเศรษฐศาสตรญ่ีปุนดวยกันเอง บาง
คนเริ่มมองเห็นจุดออนของสังคมเศรษฐกิจญ่ีปุน  รวมตลอดจนระบบการบริหารจัดการในบริษัท
ญ่ีปุน

           เมื่อภาวะเศรษฐกิจฟองสบูเร่ิมแตกกระจาย เปนชวงเวลาเดียวกับที่เงินเยนมีคา
แข็งตัวอีกครั้งหนึ่ง สวนสํ าคัญเปนเพราะญี่ปุนมีบัญชีเดินสะพัดเกินดุลเพิ่มข้ึนมากในชวงป 2534- 
2536 ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในสหรัฐอเมริกาลดลง ในป 2536 อัตราแลกเปลี่ยนของ
เงินเยนเพิ่มจากระดับ 124.75 เยนตอดอลลารอเมริกัน เปน 100 เยนตอดอลลารอเมริกัน การ 
แข็งตัวของเงินเยนชวยซํ้ าเติมภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ เพราะทํ าใหการสงออกขยายตัวได 
นอยลง
           การลดการบริโภคของชาวญี่ปุน ประกอบการชะลอตัวของการสงออก ทํ าให 
การลงทุนในภาคเอกชนซบเซา การผลิตในภาคอุตสาหกรรมตกตํ่ าลง ในป 2534 ผลผลิตภาค 
อุตสาหกรรม เพิ่มข้ึนเพียง 2.1% แตแลวในป 2535 อัตราการเติบโตของภาคอุตสาหกรรมเริ่ม 
ติดลบ (-6.1%) ภาวะตกตํ่ าในดานการผลิตในภาคอุตสาหกรรมยังคงปรากฏสืบมาในป 2536  
อุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบอยางรุนแรงไดแก อุตสาหกรรมรถยนต อุตสาหกรรมอีเล็กทรอนิก 
และอุตสาหกรรมเครื่องจักรกล ผลที่ตามมาก็คือ ญ่ีปุนเริ่มมีการวางงานอยางเปดเผยดุจเดียว 
กับที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกาและยุโรปตะวันตก โดยที่อัตราการวางงานมีแนวโนมเพิ่มข้ึน จารีต 
การจางงานตลอดชีวิต (lift-time employment) ซึ่งดํ ารงอยูในตลาดแรงงานญี่ปุนกํ าลังถูก 
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ส่ันคลอนอยางรุนแรง เพราะความซบเซาทางเศรษฐกิจทํ าใหธุรกิจตางๆ จํ าตองปลดแรงงาน 
เพื่อความอยูรอด
           ธุรกิจจํ านวนมากลมละลายในป 2534 การลมละลายมีมากขึ้นในป 2535-2536 
หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา จํ านวนธุรกิจที่ลมละลายในป 2534 มีถึง 10,723 แหง และ 
คาดวาจะลมละลายอีก 14,000-15,000 แหงในป 2535 (The Nation, July 17, 1992) โดยที่ 
การลมละลายมีแนวโนมเพิ่มข้ึนในป 2536 เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงมากขึ้น
           การลมละลายของธุรกิจมิไดเปนผลจากความถดถอยทางเศรษฐกิจ อันเกิด 
จากการหดตัวของอุปสงคมวลรวมเทานั้น หากยังเปนเพราะเหตุวา ธุรกิจเหลานี้จํ านวนมาก 
กาวเขาไปซื้อขายหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพยเพื่อเก็งกํ าไรในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเบงบาน 
อีกดวย สินทรัพยเหลานี้ถูกใชไปเปนหลักทรัพยค้ํ าประกันเงินกูจากสถาบันการเงิน เงินกูที่ไดมา
สวนหนึ่งใชไปในการขยายการลงทุน อีกสวนหนึ่งใชไปในการเก็งกํ าไรตอไป ซึ่งยิ่งทํ าใหเศรษฐกิจ
ฟองสบูเบงบานมากขึ้น ภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่ าเกื้อกูลใหธุรกิจมีพฤติกรรมเชนนี้ แตคร้ันเมื่อ
เศรษฐกิจฟองสบูเร่ิมแตกกระจาย และธนาคารแหงประเทศญี่ปุนดํ าเนินนโยบายการเงินแบบ 
หดตัว ดวยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง ฐานะการเงินของธุรกิจเหลานี้เร่ิมส่ันคลอน  
สินทรัพยมีมูลคาตกตํ่ าลงอยางคาดไมถึง เนื่องจากราคาหลักทรัพยและที่ดินลดลงอยางฮวบฮาบ 
ซึ่งหมายความวาหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกูมีมูลคาตกตํ่ าลงดวย เมื่อถูกซํ้ าเติมดวยภาวะธุรกิจ
ซบเซา ธุรกิจเหลานี้ก็หมดความสามารถในการชํ าระหนี้ ซึ่งกอผลกระทบเชื่อมโยงไปถึงฐานะ 
การประกอบการของสถาบันการเงินตาง ๆ ดวย
           รัฐบาลญี่ปุ นแกปญหาภาวะเศรษฐกิจถดถอยดวยการลดอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางเปนหลัก อัตราดกเบี้ยลดลงจากระดับ 6% กอนเดือนกรกฎาคม 2534 เหลือเพียง 
3.25% เมื่อวันที่ 27 กรกฎาคม 2535 ในเวลาปเศษนี้มีการลดอัตราดอกเบี้ยถึง 5 คร้ัง คร้ันเมื่อ 
วันที่ 4 กุมภาพันธ 2536 อัตราดอกเบี้ยลดลงเหลือ 2.5% และในที่สุดเหลือเพียง 1.75% เมื่อวันที่ 
21 กันยายน 2536 แตการลดอัตราดอกเบี้ยไมชวยใหเศรษฐกิจกระเตื้องขึ้นไดมากนัก
           การอัดฉีดเงินงบประมาณเขาสู ระบบเศรษฐกิจเปนมาตรการสํ าคัญที่รัฐบาล 
ญ่ีปุนเลือกใชควบคูกับการลดอัตราดอกเบี้ย รัฐบาลญี่ปุนใชมาตรการอัดฉีดงบประมาณมาแลว 3 
คร้ัง โดยใชเงินไปแลว 29 ลานลานเยน คร้ังแรกในเดือนสิงหาคม 2535 จํ านวน 10 ลานลานเยน 
คร้ังที่สองในเดือนเมษายน 2536 จํ านวน 13 ลานลานเยน และครั้งที่สามในเดือนกันยายน 2536 
จํ านวน 6 ลานลานเยน ขณะเดียวกันรัฐบาลญี่ปุนก็ใชนโยบายงบประมาณแบบขยายตัวนับต้ังแต
ปงบประมาณ 2535 เปนตนมา รวมทั้งปงบประมาณ 2537 ซึ่งจะเริ่มตนในเดือนเมษายน 2537  
นี้ดวย
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           แตนโยบายการอัดฉีดเงินงบประมาณ โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานการกอสราง 
และงานโยธาตองประสบปญหาในขอที่วา บรรดาบริษัทกอสรางขนาดใหญทั้งหลายลวนแลวแตมี
ชนักติดหลัง เนื่องจากมีคดีติดสินบาทคาดสินบนนักการเมือง คดีการฉอราษฎรบังหลวงเหลานี้ 
มีสวนบั่นทอนเสถียรภาพทางการเมืองภายในประเทศ ซึ่งกลายเปนอุปสรรคในการแกปญหาภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย
           รัฐบาลญี่ปุ นชุดแลวชุดเลาตางหลีกเลี่ยงการใชมาตรการภาษีในการกระตุน
เศรษฐกิจ สวนสํ าคัญเปนเพราะบรรดาเทคโนแครตในกระทรวงการคลังตอตาน พรรคสังคมนิยม 
ซึ่งรวมอยูในรัฐบาลนายโฮโซกาวาก็คัดคานดวยเหตุผลที่วา การลดภาษีอากรเปนมาตรการ 
ที่เกื้อประโยชนคนรวย อยางไรก็ตาม เมื่อการดํ าเนินนโยบายการเงินและนโยบายงบประมาณ 
ไมสามารถฉุดใหญ่ีปุนหลุดพนจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ รัฐบาลนายโฮโซกาวาจึงจํ าตอง 
นํ ามาตรการภาษีมาใชเพื่อการนี้
           ญ่ีปุนเคยฟนผามรสุมเศรษฐกิจมาอยางงามสงาหลายครั้งหลายครา ไมวาจะเปน
การฟนตัวจากภัยพิบัติของสงครามโลกครั้งที่สองโดยใชเวลาเพียงทศวรรษเศษ การรอดพน 
จากวิกฤติการณนํ้ ามันทั้งในป 2516 และป 2522 และการฟนตัวจากภาวะเงินเยนแข็งตัวภายหลัง
การทํ าขอตกลงพลาซาเดือนกันยายน 2528 บัดนี้ ระบบเศรษฐกิจญ่ีปุนเผชิญกับการทดสอบ 
คร้ังสํ าคัญอีกครั้งหนึ่ง
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