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ในการสัมมนาเศรษฐกิจการเงินโลกในต�างประเทศขณะนี้ ประเด็นหนึ่งท่ีพูดกันมากท้ังในและนอกรอบการสัมมนาก็คือ นโยบาย
การเงินของญ่ีปุ+น 

ท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ�นได�ประกาศเม่ือตอนต�นเดือนท่ีจะเพ่ิมปริมาณเงินเข�าระบบ (หรือพิมพ�เงิน) โดยการเข�าซ้ือสินทรัพย� เพ่ือผลักดันให�
เศรษฐกิจญ่ีปุ�นหลุดออกจากภาวะเงินฝHดให�ได� นโยบายดังกลIาวถือเป�นจุดเปล่ียนสําคัญ ของความพยายามท่ีจะแก�ไขปKญหาเงินฝHด ท่ีได�
บ่ันทอนเศรษฐกิจญ่ีปุ�นมากวIา 15 ปM ทําให�เศรษฐกิจญ่ีปุ�นมีอัตราการขยายตัวท่ีตํ่ามาตลอด แตIจากท่ีมาตรการดังกลIาวเป�นส่ิงท่ีไมIเคยมี
การดําเนินการมากIอน และไมIมีความชัดเจนวIาจะประสบความสําเร็จท่ีจะแก�เงินฝHดและฟHQนเศรษฐกิจ พร�อมท้ังมีความเส่ียงท่ีอาจเกิด
ปKญหาเงินเฟRอรุนแรงตามมา นโยบายท่ีประกาศจึงเหมือนการเดิมพันด�านนโยบายครั้งสําคัญ ท่ีผลท่ีออกมาไมIวIาจะบวกหรือลบ จะ
กระทบเศรษฐกิจญ่ีปุ�นและเศรษฐกิจโลกอยIางสําคัญ วันน้ีจึงอยากเขียนเรื่องน้ีวIาอะไรนIาจะอยูIเบ้ืองหลังการตัดสินใจครั้งน้ี 

อยIางท่ีทราบ เศรษฐกิจญ่ีปุ�นได�เผชิญภาวะเงินฝHด (อัตราเงินเฟRอติดลบและเศรษฐกิจขยายตัวตํ่า) มากวIา 15 ปM ซ่ึงเป�นผลจากภาวะฟอง
สบูIแตกชIวงต�นปM 1990’s ท่ีกระทบเศรษฐกิจบริษัทเอกชนและสถาบันการเงินญ่ีปุ�นอยIางมาก ท่ีผIานมารัฐบาลญ่ีปุ�นได�พยายามแก�ไข
ปKญหาเต็มท่ี ท้ังโดยนโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่าและการเพ่ิมการใช�จIายของภาครัฐโดยนโยบายการคลัง แตIก็ไมIสามารถทําให�เศรษฐกิจ
ญ่ีปุ�นหลุดออกจากภาวะเงินฝHดได� ดังน้ัน นโยบายท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ�นได�ประกาศเม่ือต�นเดือนท่ีจะแก�ปKญหาเงินฝHดโดยการอัดฉีดเงิน
เข�าระบบ (พิมพ�เงิน) ในปริมาณท่ีมากจึงเหมือนการใช�ยาแรงท่ีจะแก�ไขปKญหา แม�จะไมIมีความม่ันใจวIามาตรการจะประสบความสําเร็จ 
หรือจะมีผลข�างเคียงตามมาอยIางไร 

โดยสาระแล,ว มาตรการอัดฉีดสภาพคล�องท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ+นประกาศ มีใส,ในท่ีสําคัญ อยู�สามเรื่อง 

หนึ่ง เพ่ิมขนาดการอัดฉีดเงินเข�าระบบโดยการซ้ือสินทรัพย�โดยธนาคารกลางในอัตราประมาณ 6 ถึง 7 แสนล�านดอลลIาร�ตIอปM (US$ 
600 - 700 billion) โดยสินทรัพย�ท่ีซ้ือสIวนใหญIคือพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ�นในวงเงินประมาณปMละห�าแสนล�านดอลลIาร� 

สอง ขยายเวลาหรืออายุคงเหลือของตราสารหน้ีท่ีจะซ้ือ ท่ีเดิมจะตํ่ากวIา 3 ปMมาเป�นประมาณ 7 ปM ซ่ึงหมายถึงการเข�าซ้ือตราสารหน้ี



ภาครัฐท่ีเป�นหน้ีระยะยาว ซ่ึงจะชIวยรักษาอัตราดอกเบ้ียระยะยาวในญ่ีปุ�นให�อยูIในเกณฑ�ตํ่า 

สาม ซ้ือสินทรัพย�ดังกลIาวเป�นเวลา 2 ปM หรือจนกวIาอัตราเงินเฟRอในญ่ีปุ�นจะเป�นบวกในอัตราร�อยละ 2 (ลIาสุดอัตราเงินเฟRออยูIท่ี -0.7 
เปอร�เซ็นต� ณ เดือนกุมภาพันธ�) แตIอาจเปล่ียนแปลงได�ตามแนวโน�มเศรษฐกิจ และเสถียรภาพของราคา 

มาตรการน้ี เม่ือเทียบกับการอัดฉีดสภาพคลIองหรือ มาตรการ QE ท่ีกําลังทําอยูIท้ังโดยธนาคารกลางสหรัฐ และธนาคารกลางสหภาพ
ยุโรป ของญ่ีปุ�นต�องถือวIามาก และเข�มข�นกวIา เม่ือวัดปริมาณเงินท่ีจะอัดฉีดเป�นสัดสIวนตIอรายได�ประชาชาติ พูดได�วIา ธนาคารกลาง
ญ่ีปุ�นมือหนักและต�องการทุIมสุดตัวท่ีจะแก�ปKญหาเงินฝHดให�สําเร็จ คําถามก็คือ ทําไมและอะไรเป�นเบ้ืองหลังของการตัดสินใจครั้งสําคัญน้ี 

เทIาท่ีได�ประเมินดู ผมคิดวIามีสามเรื่องท่ีเราต�องเข�าใจ และควรต�องชIวยสIงกําลังใจให�มาตรการของธนาคารกลางญ่ีปุ�นประสบ
ความสําเร็จ เพราะการฟHQนตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ�น ในท่ีสุดแล�วถ�าเกิดขึ้นจะสําคัญมากและเป�นประโยชน�มากท้ังตIอเศรษฐกิจเอเชียและ
เศรษฐกิจโลก 

เรื่องแรก เหตุผลสําคัญอันหน่ึงท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ�นโดยการสนับสนุนของรัฐบาลญ่ีปุ�นตัดสินใจท่ีจะใช�มาตรการดังกลIาวก็คงเพราะ 
เศรษฐกิจญ่ีปุ�นได�ติดหลIมปKญหาเงินฝHดมาเป�นเวลานาน ท่ีผIานมาความพยายามท่ีจะแก�ไขปKญหาไมIสําเร็จ จนระดับหน้ีสาธารณะของ
ประเทศญ่ีปุ�นได�เพ่ิมสูงขึ้นกวIา 220 เปอร�เซ็นต�ของรายได�ประชาชาติ สูงสุดในกลุIมประเทศอุตสาหกรรม มองไปข�างหน�า ถ�าปKญหาน้ียัง
แก�ไมIได� อนาคตทางเศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุ�นก็จะมืดมนและจะไมIมีทางออก แตIทางออกจําเป�นต�องมีและจะมีได�ก็ตIอเม่ือมีความ
พยายามท่ีจะทําอะไรเพ่ือแก�ไขปKญหา ท่ีจะสร�างความหวังให�กับภาคเอกชนญ่ีปุ�นวIาเศรษฐกิจจะฟHQนตัว ดังน้ัน ส่ิงท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ�นได�
ตัดสินใจทําจึงเป�นส่ิงท่ีต�องทํา ท่ีต�องพยายามแก�ไขปKญหา เพราะไมIมีทางอื่น 

กลไกสําคัญท่ีการอัดฉีดสภาพคลIองหรือการพิมพ�เงิน จะแก�ไขปKญหาเงินฝHด และฟHQนเศรษฐกิจ ก็คือ การอIอนคIาของเงินเยน ซ่ึงลIาสุดได�
อIอนคIาไปแล�วประมาณ 20 เปอร�เซ็นต� ต้ังแตIมีขIาววIาจะมีการอัดฉีดสภาพคลIอง เงินเยนท่ีอIอนคIาให�ผลเป�นบวกตIอความสามารถใน
การแขIงขัน และการสIงออกของญ่ีปุ�น และจะชIวยขับเคล่ือนการฟHQนตัวของเศรษฐกิจ อีกกลไกหน่ึงก็คือ ราคาสินทรัพย�ในประเทศท่ีจะ
ปรับสูงขึ้น (จากการเข�าซ้ือสินทรัพย�ของธนาคารกลาง) ท่ีควรมีผลให�การใช�จIายในญ่ีปุ�นคึกคักขึ้น เพราะเม่ือราคาสินทรัพย�สูงขึ้น คนจะ
รู�สึกวIาร่ํารวยขึ้นและกล�าใช�จIาย นอกจากน้ี การคาดหวังวIาราคาสินค�าในอนาคตอาจปรับสูงขึ้น (จากอัตราเงินเฟRอเปRาหมาย ท่ีร�อยละ 
2 ) ก็จะทําให�นักธุรกิจกล�าลงทุน เพราะเม่ือลงทุนแล�ว สินค�าท่ีจะผลิตออกมาก็สามารถขายได�ราคาในอนาคตท่ีสูงขึ้น ส่ิงเหลIาน้ีเม่ือรวม
กับอัตราดอกเบ้ียระยะยาวท่ีจะตํ่าตIอเน่ือง นIาจะผลักดันให�ภาคเอกชนในญ่ีปุ�นท้ังบริษัทธุรกิจ และครัวเรือนใช�จIายมากขึ้น และ
ขับเคล่ือนการฟHQนตัวของเศรษฐกิจ 

สอง กลไกเหลIาน้ีเม่ือทํางาน ก็คือการจุดประกายให�เศรษฐกิจญ่ีปุ�นมีจุดเริ่มต�นท่ีจะฟHQนตัว แตI เศรษฐกิจจะตอบสนองโดยฟHQนตัวอยIาง
เข�มแข็ง และตIอเน่ืองหรือไมI เงื่อนไขสําคัญก็คือรัฐบาลญ่ีปุ�นจะต�องดําเนินการปรับโครงสร�างเศรษฐกิจควบคูIไปด�วย เพ่ือให�การประทุ
ขึ้นของการฟHQนตัวของเศรษฐกิจจากมาตรการดังกลIาวแตกหนIอ และตIอยอดให�เศรษฐกิจญ่ีปุ�นท้ังระบบฟHQนตัวตาม ดังน้ัน มาตรการท่ี
ธนาคารกลางญ่ีปุ�นกําลังทําจริงๆ ก็คือ การซ้ือเวลาให�รัฐบาลญ่ีปุ�นดําเนินการปรับโครงสร�างเศรษฐกิจ เพ่ือปลดล็อกข�อจํากัดตIางๆ ท้ัง
ในตลาดแรงงาน ระบบภาษี สถาบันการเงิน ประชากร และการแขIงขันในประเทศ ให�เศรษฐกิจญ่ีปุ�นทํางานอยIางมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น ความด�อยประสิทธิภาพของเศรษฐกิจญ่ีปุ�นในชIวงท่ีผIานมา สะท�อนได�ชัดจากความเป�นผู�นําและความสามารถในการแขIงขันของ
บริษัทช้ันนําของญ่ีปุ�นท่ีลดลงและถูกแซงโดยบริษัทของประเทศเอเชียอื่นๆ เชIน เกาหลีใต� ท่ีได�ประโยชน�จากการปรับโครงสร�าง
เศรษฐกิจหลังวิกฤติการเงินเอเชียปลายปM 1990's ดังน้ัน เงื่อนไขสําคัญท่ีต�องเกิด เพ่ือให�มาตรการของธนาคารกลางญ่ีปุ�นประสบ
ความสําเร็จก็คือ ญ่ีปุ�นจะต�องปฏิรูปเศรษฐกิจของตนอยIางจริงจัง 

สาม ผลข�างเคียงของมาตรการดังกลIาวตIอเศรษฐกิจภูมิภาคเอเชียจะมีมาก โดยเฉพาะจากเงินเยนท่ีอIอนคIาลง ท่ีจะกดดันให�คIาเงินอื่นๆ 
ในภูมิภาคเอเชียแข็งคIาขึ้น ซ่ึงจะกระทบการสIงออกของประเทศในภูมิภาค และสร�างความเส่ียงตIอเสถียรภาพเศรษฐกิจในภูมิภาคจาก



เงินทุนไหลเข�า ซ่ึงกําลังเป�นปKญหาท่ีหลายประเทศในเอเชียรวมถึงไทยประสบอยูI ผลข�างเคียงเหลIาน้ี ควรต�องมองวIาเป�นการปรับตัว
ของเศรษฐกิจภูมิภาคท่ีต�องเกิดขึ้นตามกลไกราคา (หรืออัตราแลกเปล่ียน) ท่ีได�เปล่ียนไป เพ่ือเป�นเงื่อนไขให�เศรษฐกิจญ่ีปุ�นสามารถฟHQน
ตัวได� อันน้ีเป�นภาระท่ีเศรษฐกิจภูมิภาคเอเชียจะต�องเข�าใจและแบกรับเพ่ือชIวยเศรษฐกิจญ่ีปุ�นให�ฟHQนตัว เพราะการฟHQนตัวของเศรษฐกิจ
ญ่ีปุ�นอยIางท่ีบอกจะสําคัญตIอการเติบโตและเสถียรภาพของเศรษฐกิจเอเชีย และเศรษฐกิจโลกในระยะยาว 

ท้ังสามข�อน้ี คือ ส่ิงท่ีอยูIในใจของทุกๆ คน ท่ีหวังและอยากให�มาตรการแก�ปKญหาเงินฝHดของญ่ีปุ�นคราวน้ีประสบความสําเร็จ 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130422/501320/เข�าใจความจําเป�น-ท่ีญ่ีปุ�น
ต�องพิมพ�เงิน.html 

 

 

 


