
เศรษฐกิจญี�ปุ่ น

ผู้อาํนวยการฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย 
คงปฏเิสธไม่ไดว้่าเศรษฐกจิญี�ปุ่น

นโยบาย Abenomics ซึ�งมเีครื�องมอืสาํคญัคอื

การเพิ�มปรมิาณเงนิเขา้ไปในระบบเศรษฐ

สง่ออก ทั 4งนี4 ในกรณีของญี�ปุ่นมาตรการ 

เรื4อรงัมากว่า 15 ปี อย่างไรกต็าม แมเ้ศรษฐกจิ

ดา้นการคลงั ซึ�งอาจเป็นปจัจยับั �นทอนการขยายตวัของเศรษฐกจิญี�ปุน่ในระยะถดัไป

ปจัจุบนั ญี�ปุ่นมยีอดขาดดุลการคลงัราว 

เมื�อเทยีบกบัประเทศพฒันาแลว้อื�นๆ ส่วนหนึ�งเป็นผลมาจาก

ประเทศจากภยัพบิตัิสนึามทิี�เกิดขึ4นเมื�อ

ทําใหห้ลายฝ่ายเริ�มตั 4งคําถามเกี�ยวกบัฐานะ

ของญี�ปุ่นในอนาคต อีกทั 4งยงัเป็นหนึ�งในปจัจยัสําคญัที�นักลงทุนใช้ประกอบการตดัสนิ

ประเทศหนึ�ง ขอ้กงัวลดงักล่าว ทาํใหร้ฐับาลญี�ปุน่เริ�มหนัมาใหค้วามสาํคญักบัการรกัษาวนิยัทางการค

เศรษฐกจิในดา้นอื�นๆ มากขึ4น เหน็ไดจ้าก

และจะปรบัเพิ�มขึ4นเป็น 10% ในเดอืนตุลาคม 

GDP ชะลอตวัลงและอาจทําใหก้ารฟื4นตวัของเศรษฐ

2540 ซึ�งญี�ปุ่นมมีาตรการเพิ�มภาษีการบรโิภค

ดงักล่าวหดตวัถงึ 13% และทาํใหเ้ศรษฐกจิ

นอกจากนี4 การที�ญี�ปุ่นไดร้บัเลอืกใหเ้ป็นเจ้าภาพ

ในการสรา้งสนามกฬีาและสิ�งอาํนวยความสะดวกต่างๆ  ซึ�

การแขง่ขนั อาจเป็นชนวนที�จะนําไปสูว่กิฤตหนี4สาธารณะ

โดยสมบรูณ์ดว้ยสดัสว่นผูส้งูอายุมากที�สุดในโลก

ค่าใชจ้่ายดา้นสวสัดกิารในการดแูลผูส้งูอายุ

อย่างไรกต็าม คาดว่าปญัหาทางการคลงัของญี�ปุ่นในระยะ 

ฟื4นตวัตอ้งประสบกบัภาวะ Hard Landing เนื�องจากหนี4สาธารณะของ

ออกนโยบายผ่อนคลายทางเศรษฐกจิอื�น  ๆมาชดเชยผลกระทบที�จะเกดิขึ4น

กระตุน้การลงทุน อกีทั 4งการที�รฐับาลและธนาคารกลาง

ประเดน็ดงักล่าวจะทาํใหต้น้ทุนทางการเงนิของญี�ปุน่

แม้ความเสี�ยงทางการคลงัของญี�ปุ่น

ยังไม่มีความจําเป็นเร่งด่วนที�จะต้องตัดลดรายจ่ายภาครั

ผูส้่งออกและนักลงทุนไทยต้องตดิตามอย่างใกล้ชดิ

วางแผนการคา้การลงทุนและเตรยีมเครื�องมอืป้องกนัความเสี�ยง
Disclaimer : คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม 
บุคคล จงึไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพื �อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย

เศรษฐกิจญี�ปุ่ น…การฟื* นตวับนความเสี�ยงทางการคลงั
โดย นางขวญัใจ เตชเสนสกลุ 

ผู้อาํนวยการฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย 
ฐกจิญี�ปุ่นที�ขยายตวัอย่างต่อเนื�องเป็นผลมาจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิหรอืที�รูจ้กักนัภายใต้

ซึ�งมเีครื�องมอืสาํคญัคอืมาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณหรอื QE แบบเดยีวกบัที�ธนาคาร

เพิ�มปรมิาณเงนิเขา้ไปในระบบเศรษฐกจิผ่านการเขา้ซื4อตราสารทางการเงนิ ซึ�งมผีลทําใหค่้าเงนิอ่อนค่าลงและ

มาตรการ QE นับว่ามสี่วนสาํคญัที�ทําใหเ้ศรษฐกจิญี�ปุ่นหลุดพน้จากภาวะ

อย่างไรกต็าม แมเ้ศรษฐกจิญี�ปุ่นในภาพรวมจะดูดขีึ4น แต่ญี�ปุ่นยงัต้องเผชญิปญัหารุมเรา้

บั �นทอนการขยายตวัของเศรษฐกจิญี�ปุน่ในระยะถดัไป 

ขาดดุลการคลงัราว 9% ต่อ GDP และหนี4สาธารณะมากถงึ 230% ต่อ 

ส่วนหนึ�งเป็นผลมาจากความพยายามที�จะหลุดพ้นจากยุค Lost Decade 

นามทิี�เกิดขึ4นเมื�อเดือนมนีาคม 2554 ทั 4งนี4 ความเสี�ยงทางการคลงัที�เร่งตัวขึ4น

กบัฐานะทางการคลงัของญี�ปุ่นในระยะยาว ซึ�งจะมผีลต่ออนัดบัเครดติและ

หนึ�งในปจัจยัสําคญัที�นักลงทุนใช้ประกอบการตดัสนิใจลงทุนหรือทํา

ทาํใหร้ฐับาลญี�ปุน่เริ�มหนัมาใหค้วามสาํคญักบัการรกัษาวนิยัทางการคลงัควบคู่

เหน็ไดจ้ากการประกาศจะขึ4นภาษีการขาย (Sales tax) จาก 5% เป็น 8% 

ในเดอืนตุลาคม 2558 ปจัจยันี4จะส่งผลใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนซึ�งคดิเป็นสดัส่วนราว 

การฟื4นตวัของเศรษฐกจิญี�ปุ่นที�มทีที่าดขีึ4นต้องสะดุดลงอย่างที�เคยเกดิขึ4นใน

พิ�มภาษีการบรโิภคเป็นครั 4งแรกจาก 3% เป็น 5% ซึ�งส่งผลใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนในไตรมาส

เศรษฐกจิญี�ปุน่ 2 ปีหลงัจากนั 4นหดตวั 2.0% และ 0.2% ตามลาํดบั  

นไดร้บัเลอืกใหเ้ป็นเจ้าภาพจดัแข่งขนักฬีาโอลมิปิกในปี 2563 ทําให้ญี�ปุ่นต้องใช้เงนิลงทุนมหาศาล

ะดวกต่างๆ  ซึ�งหากขาดการบรหิารจดัการที�ดใีนการใชป้ระโยชน์จากสิ�งปลกูสรา้ง

กฤตหนี4สาธารณะเช่นที�เคยเกดิกบักรซีมาแลว้ ยิ�งไปกว่านั 4น การที�ญี�ปุ่น

สดัสว่นผูส้งูอายุมากที�สุดในโลกถงึราว 24% ของประชากรทั 4งประเทศในปจัจุบนั ทําใหใ้นอนาคตญี�ปุ่น

ในการดแูลผูส้งูอายุที�เพิ�มขึ4นมากและจะเป็นตวัเร่งสาํคญัที�ทาํใหค้วามเสี�ยงทางการคลงั

ปญัหาทางการคลงัของญี�ปุ่นในระยะ 1-2 ปีขา้งหน้าจะไม่ถงึกบักดดนัใหเ้ศ

เนื�องจากหนี4สาธารณะของญี�ปุ่นส่วนใหญ่เป็นหนี4ในประเทศ ประกอบกบัรฐับาลมแีนวโน้มที�จะ

ออกนโยบายผ่อนคลายทางเศรษฐกจิอื�น  ๆมาชดเชยผลกระทบที�จะเกดิขึ4นจากการขึ4นภาษีการขาย อาท ิการลดภาษี

และธนาคารกลางญี�ปุน่ยนืยนัจะใชม้าตรการ QE จนกว่าอตัราเงนิเฟ้อพื4นฐานจะบรรลุเป้าหมายที� 

นของญี�ปุน่ยงัคงอยู่ในระดบัตํ�าต่อไป ซึ�งจะหนุนใหอุ้ปสงคใ์นประเทศไม่หดตวัรุนแรง

ทางการคลงัของญี�ปุ่นในระยะสั 4นจะยงัไม่รุนแรงถึงขั 4นเกดิเป็นวกิฤตเหมอืนเช่นในยุโรป

ยังไม่มีความจําเป็นเร่งด่วนที�จะต้องตัดลดรายจ่ายภาครัฐอย่างเช่นในสหรัฐฯ แต่ปจัจัยดังกล่าว

ผูส้่งออกและนักลงทุนไทยต้องตดิตามอย่างใกล้ชดิ นอกเหนือจากทศิทางค่าเงนิเยนและการฟื4นตวัของเศรษฐกจิ

เครื�องมอืป้องกนัความเสี�ยงที�อาจเกดิขึ4นในอนาคตไดอ้ย่างทนัท่วงท ี 
คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม 

บุคคล จงึไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพื �อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย 

ทางการคลงั 
โดย นางขวญัใจ เตชเสนสกลุ  

ผู้อาํนวยการฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย (EXIM BANK) 
นเศรษฐกจิหรอืที�รูจ้กักนัภายใต้

แบบเดยีวกบัที�ธนาคารกลางสหรฐัฯ ใชใ้น

อ่อนค่าลงและส่งผลดต่ีอการ

ภาวะเงนิฝืดซึ�งเป็นปญัหาที�

ปญัหารุมเรา้ โดยเฉพาะปญัหา

ต่อ GDP ถอืเป็นระดบัสงูสุด

Lost Decade และการฟื4นฟู

ความเสี�ยงทางการคลงัที�เร่งตัวขึ4นจากนโยบายขา้งต้น 

จะมผีลต่ออนัดบัเครดติและต้นทุนการกูย้มื 

ลงทุนหรือทําธุรกจิกบัประเทศใด 

ลงัควบคู่กบัการแกป้ญัหา

8% ในเดอืนเมษายน 2557 

ใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนซึ�งคดิเป็นสดัส่วนราว 60% ของ 

อย่างที�เคยเกดิขึ4นในเดอืนเมษายนปี 

ซึ�งส่งผลใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนในไตรมาส

 

ทําให้ญี�ปุ่นต้องใช้เงนิลงทุนมหาศาล 

จากสิ�งปลกูสรา้งภายหลงัเสรจ็สิ4น

การที�ญี�ปุ่นกา้วเขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุ

ทําใหใ้นอนาคตญี�ปุ่นจะต้องเผชญิกบั

การคลงัของญี�ปุน่เร่งตวัขึ4น 

ดนัใหเ้ศรษฐกจิญี�ปุ่นที�ส่งสญัญาณ 

ประกอบกบัรฐับาลมแีนวโน้มที�จะ

อาท ิการลดภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลเพื�อ

จนกว่าอตัราเงนิเฟ้อพื4นฐานจะบรรลุเป้าหมายที� 2% 

ซึ�งจะหนุนใหอุ้ปสงคใ์นประเทศไม่หดตวัรุนแรงนกั  

นเกดิเป็นวกิฤตเหมอืนเช่นในยุโรป และรฐับาลญี�ปุ่น 

ปจัจัยดังกล่าวถือเป็นเรื�องสําคัญที� 

ฟื4นตวัของเศรษฐกจิญี�ปุ่น เพื�อที�จะได้

คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วน


