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บุคคล จงึไมจ่ าเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพือ่การส่งออกและน าเขา้แหง่ประเทศไทย 

 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ น…การฟ้ืนตวับนความเส่ียงทางการคลงั 
 

คงปฏเิสธไม่ได้ว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นที่ขยายตวัอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ไตรมาส 4 ปี 2555 เป็นผลมาจากนโยบายกระตุ้น

เศรษฐกิจหรือที่รู้จ ักกันภายใต้นโยบาย Abenomics ซึ่งมีเครื่องมือส าคัญคือมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณหรือ QE 

แบบเดียวกบัที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ใช้ในการเพิ่มปริมาณเงินเข้าไปในระบบเศรษฐกิจผ่านการเข้าซื้อตราสารทางการเงิน 

ซึง่มผีลท าใหค้่าเงนิอ่อนค่าลงและสง่ผลดต่ีอการสง่ออก ทัง้นี้ ในกรณีของญีปุ่น่มาตรการ QE นบัว่ามสี่วนส าคญัทีท่ าใหเ้ศรษฐกจิ

ญีปุ่น่หลุดพน้จากภาวะเงนิฝืดซึง่เป็นปญัหาทีเ่รือ้รงัมากว่า 15 ปี อย่างไรกต็าม แมเ้ศรษฐกจิญี่ปุ่นในภาพรวมจะดูดขีึน้ แต่ญี่ปุ่น

ยงัตอ้งเผชญิปญัหารุมเรา้ โดยเฉพาะปญัหาดา้นการคลงั ซึง่อาจเป็นปจัจยับัน่ทอนการขยายตวัของเศรษฐกจิญีปุ่น่ในระยะถดัไป 

ปจัจุบนั ญี่ปุ่นมยีอดขาดดุลการคลงัราว 9% ต่อ GDP และหนี้สาธารณะมากถงึ 230% ต่อ GDP ถอืเป็นระดบัสงูสุด

เมื่อเทยีบกบัประเทศพฒันาแลว้อื่นๆ ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากความพยายามทีจ่ะหลุดพ้นจากยุค Lost Decade และการฟ้ืนฟู

ประเทศจากภยัพบิตัิสนิามทิี่เกิดขึ้นเมื่อเดือนมนีาคม 2554 ทัง้นี้ ความเสี่ยงทางการคลงัที่เร่งตัวขึ้นจากนโยบายขา้งต้น 

ท าใหห้ลายฝ่ายเริม่ตัง้ค าถามเกี่ยวกบัฐานะทางการคลงัของญี่ปุ่นในระยะยาว ซึง่จะมผีลต่ออนัดบัเครดติและต้นทุนการกูย้มื 

ของญี่ปุ่นในอนาคต อีกทัง้ยงัเป็นหน่ึงในปจัจยัส าคญัที่นักลงทุนใช้ประกอบการตดัสนิใจลงทุนหรือท าธุรกจิกบัประเทศใด 

ประเทศหนึ่ง ขอ้กงัวลดงักล่าว ท าใหร้ฐับาลญีปุ่น่เริม่หนัมาใหค้วามส าคญักบัการรกัษาวนิยัทางการคลงัควบคู่กบัการแกป้ญัหา

เศรษฐกจิในดา้นอื่นๆ มากขึน้ เหน็ไดจ้ากการประกาศจะขึน้ภาษีการขาย (Sales tax) จาก 5% เป็น 8% ในเดอืนเมษายน 2557 

และจะปรบัเพิม่ขึน้เป็น 10% ในเดอืนตุลาคม 2558 ปจัจยัน้ีจะส่งผลใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนซึง่คดิเป็นสดัส่วนราว 60% ของ 

GDP ชะลอตวัลงและอาจท าใหก้ารฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิญี่ปุ่นทีม่ทีที่าดขีึน้ต้องสะดุดลงอย่างที่เคยเกดิขึน้ในเดอืนเมษายนปี 

2540 ซึ่งญี่ปุ่นมมีาตรการเพิม่ภาษีการบรโิภคเป็นครัง้แรกจาก 3% เป็น 5% ซึง่ส่งผลใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนในไตรมาส

ดงักล่าวหดตวัถงึ 13% และท าใหเ้ศรษฐกจิญีปุ่น่ 2 ปีหลงัจากนัน้หดตวั 2.0% และ 0.2% ตามล าดบั  

นอกจากน้ี การที่ญี่ปุ่นไดร้บัเลอืกใหเ้ป็นเจ้าภาพจดัแข่งขนักฬีาโอลมิปิกในปี 2563 ท าให้ญี่ปุ่นต้องใช้เงนิลงทุนมหาศาล 

ในการสรา้งสนามกฬีาและสิง่อ านวยความสะดวกต่างๆ  ซึง่หากขาดการบรหิารจดัการทีด่ใีนการใชป้ระโยชน์จากสิง่ปลกูสรา้งภายหลงัเสรจ็สิน้

การแขง่ขนั อาจเป็นชนวนทีจ่ะน าไปสูว่กิฤตหนี้สาธารณะเช่นทีเ่คยเกดิกบักรซีมาแลว้ ยิง่ไปกว่านัน้ การทีญ่ี่ปุ่นกา้วเขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุ

โดยสมบรูณ์ดว้ยสดัสว่นผูส้งูอายุมากทีสุ่ดในโลกถงึราว 24% ของประชากรทัง้ประเทศในปจัจุบนั ท าใหใ้นอนาคตญี่ปุ่นจะต้องเผชญิกบั

ค่าใชจ้่ายดา้นสวสัดกิารในการดแูลผูส้งูอายุทีเ่พิม่ขึน้มากและจะเป็นตวัเร่งส าคญัทีท่ าใหค้วามเสีย่งทางการคลงัของญีปุ่น่เร่งตวัขึน้ 

อย่างไรกต็าม คาดว่าปญัหาทางการคลงัของญี่ปุ่นในระยะ 1-2 ปีขา้งหน้าจะไม่ถงึกบักดดนัใหเ้ศรษฐกจิญี่ปุ่นทีส่่งสญัญาณ 

ฟ้ืนตวัตอ้งประสบกบัภาวะ Hard Landing เนื่องจากหนี้สาธารณะของญี่ปุ่นส่วนใหญ่เป็นหน้ีในประเทศ ประกอบกบัรฐับาลมแีนวโน้มทีจ่ะ

ออกนโยบายผ่อนคลายทางเศรษฐกจิอื่น  ๆมาชดเชยผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้จากการขึน้ภาษีการขาย อาท ิการลดภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลเพื่อ

กระตุน้การลงทุน อกีทัง้การทีร่ฐับาลและธนาคารกลางญีปุ่น่ยนืยนัจะใชม้าตรการ QE จนกว่าอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานจะบรรลุเป้าหมายที ่2% 

ประเดน็ดงักล่าวจะท าใหต้น้ทุนทางการเงนิของญีปุ่น่ยงัคงอยู่ในระดบัต ่าต่อไป ซึง่จะหนุนใหอุ้ปสงคใ์นประเทศไม่หดตวัรุนแรงนกั  

แม้ความเสี่ยงทางการคลงัของญี่ปุ่นในระยะสัน้จะยงัไม่รุนแรงถึงขัน้เกดิเป็นวกิฤตเหมอืนเช่นในยุโรป และรฐับาลญี่ปุ่น 

ยังไม่มีความจ าเป็นเร่งด่วนที่จะต้องตัดลดรายจ่ายภาครัฐอย่างเช่นในสหรัฐฯ แต่ปจัจัยดังกล่าวถือเป็นเรื่องส าคัญที ่

ผูส้่งออกและนักลงทุนไทยต้องตดิตามอย่างใกล้ชดิ นอกเหนือจากทศิทางค่าเงนิเยนและการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิญี่ปุ่น เพื่อที่จะได้

วางแผนการคา้การลงทุนและเตรยีมเครื่องมอืป้องกนัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตไดอ้ย่างทนัท่วงท ี 


