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           รัฐบาลนายมอริฮิโต  โฮโซกาวา (Morihito Hosokawa) กํ าลังผลักดันใหรัฐสภา
ญ่ีปุนยอมรับมาตรการการลดภาษีอากรเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ โดยที่มาตรการชุดนี้ยังผลใหรายได
จากภาษีอากรลดลง 6 ลานลานเยน (หรือประมาณ 55 พันลานเหรียญอเมริกัน)
           เศรษฐกิจญ่ีปุนอยูในภาวะถดถอยที่ยืดเยื้อและรุนแรงมากกวาที่คาดคิด และ 
ยังไมมีวี่แวววาจะฟนตัว ผลกระทบของภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจปรากฏไปทั่วหัวระแหง เพียง
เมื่อกวาทศวรรษที่แลวนี้เอง เมื่อญ่ีปุนเจริญรุงเรือง ผูคนพากันคาดการณกันวา ญ่ีปุนจักตอง 
เติบใหญเปนประเทศมหาอํ านาจทางเศรษฐกิจ และญี่ปุนก็เดินอยูบนเสนทางสายนั้นจริงๆ  
จนเปนที่เกรงขามของกลุมประเทศมหาอํ านาจเกา ไมวาจะเปนยุโรปตะวันตกหรือสหรัฐอเมริกา 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งเริ่มมาแตป 2534 บงบอกถึงอนิจลักษณะของเศรษฐกิจญ่ีปุน อยาง 
นอยที่สุด  ก็แสดงถึงจุดออนของระบบเศรษฐกิจซึ่งไมเคยเปนที่รับรูกันมากอน
           จุดหักเหสํ าคัญมีที่มาอยู 2 กระแส กระแสแรกเกิดจากขอตกลงพลาซา (Plaza 
Accord) ระหวางประเทศมหาอํ านาจ 5 ประเทศ (G-5) ในเดือนกันยายน 2528 ซึ่งยังผลให 
เงินดอลลารอเมริกันมีคาตกตํ่ าลง ในขณะที่เงินเยนญี่ปุ นและเงินมารกเยอรมันแข็งตัวขึ้น  
อีกกระแสหนึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงแบบแผนการบริโภคของชาวญี่ปุ นเอง การเติบโต 
ทางเศรษฐกิจในชวงทศวรรษ 2500 และทศวรรษ 2510 ทํ าใหแบบแผนการบริโภคของชาวญี่ปุน 
ในทศวรรษ 2520 เร่ิมแปรเปลี่ยนไปเปนการบริโภคที่ฟุมเฟอยมากขึ้นเรื่อย ๆ
           การที่เงินเยนมีคาเพิ่มข้ึน อันเปนผลจากขอตกลงพลาซาในเดือนกันยายน 2528  
ชักนํ าใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในเวลาตอมา ฐานะการแขงขันของสินคาญี่ปุนในตลาดโลก 
ตกตํ่ าลง เนื่องจากสินคาญี่ปุนมีราคาแพงขึ้น เมื่อคิดเปนเงินตราสกุลหลักอื่นๆที่มิใชเงินเยนและ
เงินมารก ยังผลใหการสงออกถดถอย ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กจํ านวนมากตองประสบ 
ภาวะลมละลาย การแข็งตัวของเงินเยนนับเปนปจจัยสํ าคัญที่ผลักดันใหผูประกอบการชาวญี่ปุน
โยกยายโรงงานผลิตไปสูตางประเทศ (relocation of production) อันเปนกระแสการยายแหลง 
ที่ต้ังการผลิตที่สํ าคัญในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง
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           รัฐบาลญี่ปุนอาศัยเครื่องมือทางการเงินในการแกปญหาภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ทั้งนี้ดวยการลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง (official discount rate) จนอยูในระดับ 2.5%  
ในเดือนกุมภาพันธ 2530 และตรึงอยูในระดับนี้จนถึงเดือนพฤษภาคม 2532 การที่ดอกเบี้ย 
อยูในอัตราตํ่ ามีสวนสํ าคัญในการผลักดันใหมีการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพย ประชาชน
สามารถกูเงินจากสถาบันการเงินโดยเสียตนทุนตํ่ าเพื่อนํ ามาใชในการเก็งกํ าไร การเก็งกํ าไรนี้  
มิไดมีเฉพาะแตภาคครัวเรือน หากแตคลุมถึงภาคธุรกิจดวย ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble 
Economy) ขยายตัวอยางรวดเร็วระหวางป 2529-2533
           ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูทํ าใหประชาชนชาวญี่ปุนรูสึกมั่งคั่งขึ้น ผลกระทบอันเกิด
จากการที่ทรัพยสิน ไมวาจะเปนอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพยทางการเงินมีราคาสูงขึ้น (Wealth 
Effect) ทํ าใหประชาชนเพิ่มการบริโภคที่ฟุมเฟอยมากขึ้น ในอีกดานหนึ่ง ธุรกิจญ่ีปุนก็กระโดด 
เขาไปซื้อขายที่ดินและหลักทรัพยเพื่อเก็งกํ าไรดวย ธุรกิจเหลานี้อาศัยที่ดินและหลักทรัพยที่มีราคา
สูงขึ้นนี้ค้ํ าประกันเงินกูจากสถาบันการเงิน ซึ่งยอมหมายความวาปริมาณเงินกูเพิ่มข้ึนตามมูลคา
หลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันดวย ดังนั้นในชวงเวลาเดียวกับที่เกิดเศรษฐกิจฟองสบูนี้เอง ภาคการ 
ผลิต (real sector) ก็ขยายตัวดวย แทที่จริงแลว แมเมื่อเศรษฐกิจฟองสบูเร่ิมแตกกระจาย  
การลงทุนของธุรกิจญ่ีปุนก็ยังคงขยายตัวอยู
           ความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจฟองสบูทํ าใหธนาคารแหงประเทศญี่ปุนเริ่มปรับ
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง มีการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในป 2532 ถึง 3 คร้ัง และอีก 2 คร้ังในป 
2533 อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางเพิ่มจากระดับ 2.5% ในเดือนพฤษภาคม 2532 ไปสูระดับ 
6.0% ในเดือนสิงหาคม 2533 อัตราดอกเบี้ยยืนอยูในระดับนี้เปนเวลา 11 เดือน ซึ่งยาวนานพอที่ 
จะทํ าใหเศรษฐกิจฟองสบูแตกกระจาย ราคาที่ดินเริ่มตกตํ่ าในเดือนสิงหาคม 2533 สวนราคา 
หลักทรัพยเร่ิมตกตํ่ าในเดือนตุลาคม ศกเดียวกัน
           การตกตํ่ าของราคาหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพยมีผลกระทบตอการบริโภค 
ภายในประเทศอยางสํ าคัญ เพราะประชาชนชาวญี่ปุนถือวามูลคาทรัพยสินที่เพิ่มข้ึน แมจะยัง 
มิไดขายทรัพยสินนั้น (unrealized capital gains) มีสวนเพิ่มพูนความมั่งคั่งของบุคคล ในชวง 
ที่มีเศรษฐกิจฟองสบู การเพิ่มข้ึนของราคาทรัพยสินมีสวนผลักดันใหการบริโภคของประชาชน 
เพิ่มข้ึน คร้ันเมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกกระจาย การบริโภคภายในประเทศจึงตกตํ่ าลง ผลที่ 
ตามมาก็คือ ภาคการผลิตเริ่มขายสินคาไดนอยลง สินคาคงคลังสะสมมากขึ้น เมื่อสินคาลนโกดัง 
ภาคธุรกิจตองลดการผลิตตามการบริโภคของประชาชนเปนสะพานเชื่อมโยงเศรษฐกิจฟองสบูไปสู
ภาคการผลิต
           การลดลงของการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ อันเปนผลจากการ 
แตกกระจายของเศรษฐกิจฟองสบู นํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจถดถอย เร่ิมต้ังแตป 2534 เปนตนมา 
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จนถึงบัดนี้ อัตราการจํ าเริญเติบโตซึ่งเคยสูงถึง 5-6% ในระหวางป 2530-2533 ลดลงเหลือ 4.1% 
ในป 2534 และ 1.5% ในป 2535 ทั้งนี้คาดวาจะเหลือเพียง 0.2% ในป 2536
           เมื่อภาวะเศรษฐกิจถดถอยเริ่มปรากฏในป 2534 นั้น ผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจ   
ญ่ีปุนมิไดคาดคิดวา ปรากฏการณนี้จะยืดเยื้อ นิตยสาร The Economist ของอังกฤษนํ าเสนอ 
บทวิเคราะหวา แมญ่ีปุนจะเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ แตระบบเศรษฐกิจญ่ีปุนยังคง 
แข็งแกรงในเชิงโครงสราง มิหนํ าซํ้ ายังกลาวเกินเลยถึงขั้นที่วา ภาวะเศรษฐกิจถดถอยตามนัยของ
ชาวญี่ปุนมิไดหมายถึงสภาวการณที่ผลผลิตตกตํ่ า หากแตหมายถึงสภาวการณที่อัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจต่ํ ากวาปละ 3%  (The Economist, November 9, 1991)
           ในวงวิชาการเศรษฐศาสตรมีการถกเถียงกันไมนอยวา ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ของญี่ปุนเกิดจากเหตุปจจัยอะไรบาง บางก็เชื่อวาเปนไปตามวัฏจักรธุรกิจ (business cycle)  
บางคนถึงกับนํ าทฤษฎีคลื่นยาว (Long Wave Theory) ข้ึนมาปดฝุนเพื่อใหอรรถาธิบาย บางคน
เชื่อวา เกิดจากความผิดพลาดในการดํ าเนินนโยบาย (policy slump) แมหลายคนจะยังเชื่อวา 
เศรษฐกิจญ่ีปุนแข็งแกรงพอที่จะกาวไปเปนประเทศมหาอํ านาจ แตภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ที่ยืดเยื้อและรุนแรงครั้งนี้เร่ิมส่ันคลอนความเชื่อมั่นในหมูนักเศรษฐศาสตรญ่ีปุนดวยกันเอง บาง
คนเริ่มมองเห็นจุดออนของสังคมเศรษฐกิจญ่ีปุน  รวมตลอดจนระบบการบริหารจัดการในบริษัท
ญ่ีปุน

           เมื่อภาวะเศรษฐกิจฟองสบูเร่ิมแตกกระจาย เปนชวงเวลาเดียวกับที่เงินเยนมีคา
แข็งตัวอีกครั้งหนึ่ง สวนสํ าคัญเปนเพราะญี่ปุนมีบัญชีเดินสะพัดเกินดุลเพิ่มข้ึนมากในชวงป 2534- 
2536 ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในสหรัฐอเมริกาลดลง ในป 2536 อัตราแลกเปลี่ยนของ
เงินเยนเพิ่มจากระดับ 124.75 เยนตอดอลลารอเมริกัน เปน 100 เยนตอดอลลารอเมริกัน การ 
แข็งตัวของเงินเยนชวยซํ้ าเติมภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ เพราะทํ าใหการสงออกขยายตัวได 
นอยลง
           การลดการบริโภคของชาวญี่ปุน ประกอบการชะลอตัวของการสงออก ทํ าให 
การลงทุนในภาคเอกชนซบเซา การผลิตในภาคอุตสาหกรรมตกตํ่ าลง ในป 2534 ผลผลิตภาค 
อุตสาหกรรม เพิ่มข้ึนเพียง 2.1% แตแลวในป 2535 อัตราการเติบโตของภาคอุตสาหกรรมเริ่ม 
ติดลบ (-6.1%) ภาวะตกตํ่ าในดานการผลิตในภาคอุตสาหกรรมยังคงปรากฏสืบมาในป 2536  
อุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบอยางรุนแรงไดแก อุตสาหกรรมรถยนต อุตสาหกรรมอีเล็กทรอนิก 
และอุตสาหกรรมเครื่องจักรกล ผลที่ตามมาก็คือ ญ่ีปุนเริ่มมีการวางงานอยางเปดเผยดุจเดียว 
กับที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกาและยุโรปตะวันตก โดยที่อัตราการวางงานมีแนวโนมเพิ่มข้ึน จารีต 
การจางงานตลอดชีวิต (lift-time employment) ซึ่งดํ ารงอยูในตลาดแรงงานญี่ปุนกํ าลังถูก 
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ส่ันคลอนอยางรุนแรง เพราะความซบเซาทางเศรษฐกิจทํ าใหธุรกิจตางๆ จํ าตองปลดแรงงาน 
เพื่อความอยูรอด
           ธุรกิจจํ านวนมากลมละลายในป 2534 การลมละลายมีมากขึ้นในป 2535-2536 
หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา จํ านวนธุรกิจที่ลมละลายในป 2534 มีถึง 10,723 แหง และ 
คาดวาจะลมละลายอีก 14,000-15,000 แหงในป 2535 (The Nation, July 17, 1992) โดยที่ 
การลมละลายมีแนวโนมเพิ่มข้ึนในป 2536 เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงมากขึ้น
           การลมละลายของธุรกิจมิไดเปนผลจากความถดถอยทางเศรษฐกิจ อันเกิด 
จากการหดตัวของอุปสงคมวลรวมเทานั้น หากยังเปนเพราะเหตุวา ธุรกิจเหลานี้จํ านวนมาก 
กาวเขาไปซื้อขายหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพยเพื่อเก็งกํ าไรในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเบงบาน 
อีกดวย สินทรัพยเหลานี้ถูกใชไปเปนหลักทรัพยค้ํ าประกันเงินกูจากสถาบันการเงิน เงินกูที่ไดมา
สวนหนึ่งใชไปในการขยายการลงทุน อีกสวนหนึ่งใชไปในการเก็งกํ าไรตอไป ซึ่งยิ่งทํ าใหเศรษฐกิจ
ฟองสบูเบงบานมากขึ้น ภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่ าเกื้อกูลใหธุรกิจมีพฤติกรรมเชนนี้ แตคร้ันเมื่อ
เศรษฐกิจฟองสบูเร่ิมแตกกระจาย และธนาคารแหงประเทศญี่ปุนดํ าเนินนโยบายการเงินแบบ 
หดตัว ดวยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง ฐานะการเงินของธุรกิจเหลานี้เร่ิมส่ันคลอน  
สินทรัพยมีมูลคาตกตํ่ าลงอยางคาดไมถึง เนื่องจากราคาหลักทรัพยและที่ดินลดลงอยางฮวบฮาบ 
ซึ่งหมายความวาหลักทรัพยที่ใชค้ํ าประกันเงินกูมีมูลคาตกตํ่ าลงดวย เมื่อถูกซํ้ าเติมดวยภาวะธุรกิจ
ซบเซา ธุรกิจเหลานี้ก็หมดความสามารถในการชํ าระหนี้ ซึ่งกอผลกระทบเชื่อมโยงไปถึงฐานะ 
การประกอบการของสถาบันการเงินตาง ๆ ดวย
           รัฐบาลญี่ปุ นแกปญหาภาวะเศรษฐกิจถดถอยดวยการลดอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางเปนหลัก อัตราดกเบี้ยลดลงจากระดับ 6% กอนเดือนกรกฎาคม 2534 เหลือเพียง 
3.25% เมื่อวันที่ 27 กรกฎาคม 2535 ในเวลาปเศษนี้มีการลดอัตราดอกเบี้ยถึง 5 คร้ัง คร้ันเมื่อ 
วันที่ 4 กุมภาพันธ 2536 อัตราดอกเบี้ยลดลงเหลือ 2.5% และในที่สุดเหลือเพียง 1.75% เมื่อวันที่ 
21 กันยายน 2536 แตการลดอัตราดอกเบี้ยไมชวยใหเศรษฐกิจกระเตื้องขึ้นไดมากนัก
           การอัดฉีดเงินงบประมาณเขาสู ระบบเศรษฐกิจเปนมาตรการสํ าคัญที่รัฐบาล 
ญ่ีปุนเลือกใชควบคูกับการลดอัตราดอกเบี้ย รัฐบาลญี่ปุนใชมาตรการอัดฉีดงบประมาณมาแลว 3 
คร้ัง โดยใชเงินไปแลว 29 ลานลานเยน คร้ังแรกในเดือนสิงหาคม 2535 จํ านวน 10 ลานลานเยน 
คร้ังที่สองในเดือนเมษายน 2536 จํ านวน 13 ลานลานเยน และครั้งที่สามในเดือนกันยายน 2536 
จํ านวน 6 ลานลานเยน ขณะเดียวกันรัฐบาลญี่ปุนก็ใชนโยบายงบประมาณแบบขยายตัวนับต้ังแต
ปงบประมาณ 2535 เปนตนมา รวมทั้งปงบประมาณ 2537 ซึ่งจะเริ่มตนในเดือนเมษายน 2537  
นี้ดวย
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           แตนโยบายการอัดฉีดเงินงบประมาณ โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานการกอสราง 
และงานโยธาตองประสบปญหาในขอที่วา บรรดาบริษัทกอสรางขนาดใหญทั้งหลายลวนแลวแตมี
ชนักติดหลัง เนื่องจากมีคดีติดสินบาทคาดสินบนนักการเมือง คดีการฉอราษฎรบังหลวงเหลานี้ 
มีสวนบั่นทอนเสถียรภาพทางการเมืองภายในประเทศ ซึ่งกลายเปนอุปสรรคในการแกปญหาภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย
           รัฐบาลญี่ปุ นชุดแลวชุดเลาตางหลีกเลี่ยงการใชมาตรการภาษีในการกระตุน
เศรษฐกิจ สวนสํ าคัญเปนเพราะบรรดาเทคโนแครตในกระทรวงการคลังตอตาน พรรคสังคมนิยม 
ซึ่งรวมอยูในรัฐบาลนายโฮโซกาวาก็คัดคานดวยเหตุผลที่วา การลดภาษีอากรเปนมาตรการ 
ที่เกื้อประโยชนคนรวย อยางไรก็ตาม เมื่อการดํ าเนินนโยบายการเงินและนโยบายงบประมาณ 
ไมสามารถฉุดใหญ่ีปุนหลุดพนจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ รัฐบาลนายโฮโซกาวาจึงจํ าตอง 
นํ ามาตรการภาษีมาใชเพื่อการนี้
           ญ่ีปุนเคยฟนผามรสุมเศรษฐกิจมาอยางงามสงาหลายครั้งหลายครา ไมวาจะเปน
การฟนตัวจากภัยพิบัติของสงครามโลกครั้งที่สองโดยใชเวลาเพียงทศวรรษเศษ การรอดพน 
จากวิกฤติการณนํ้ ามันทั้งในป 2516 และป 2522 และการฟนตัวจากภาวะเงินเยนแข็งตัวภายหลัง
การทํ าขอตกลงพลาซาเดือนกันยายน 2528 บัดนี้ ระบบเศรษฐกิจญ่ีปุนเผชิญกับการทดสอบ 
คร้ังสํ าคัญอีกครั้งหนึ่ง
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