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    กองทุนประกันชีวิต 

ระยะเวลายาวนานของภาวะเงินฝืดซ่ึงเกิดหลังฟองสบู่การเงินแตกในปี 1990 ทําให้ธุรกิจประกันชีวิต 
ในประเทศญ่ีปุ่นตกอยู่ในภาวะท่ีถูกตรึงไว้ 2 ทางด้วยกัน กล่าวคือ ด้านหนึ่ง มูลค่าทรัพย์สินด้อยค่าลง ขณะท่ี
อีกด้านหนึ่งยังคงจ่ายผลตอบแทนท่ีสูงให้แก่ผู้ถือกรมธรรม์อันเป็นความพยายามท่ีจะทําให้กรมธรรม์ใหม่ๆ 
ไม่ถึงข้ันสลายลง วงจรท่ีเลวร้ายของการมีหนี้สินมากกว่าทรัพย์สินเกิดข้ึนเม่ือกองทุนเหล่านี้ต้องขายทรัพย์สิน 
ท่ีด้อยค่าจากภาวะท่ีบีบบังคับของสภาพคล่อง การล้มละลายเกิดข้ึนเป็นทวีคูณ สถาบันเหล่านี้เป็นหัวใจของ
แบบจําลองเศรษฐกิจของญ่ีปุ่น แต่ตอนนี้สถาบันเหล่านี้กลับกลายเป็นแหล่งของความไม่แน่นอน อันนําไปสู่
แรงกดดันภาวะเงินฝืด การปฏิรูประบบได้เริ่มต้ังแต่ปี 1997 แต่การเปลี่ยนแปลงท่ีสําคัญเป็นสิ่งต้องดําเนินการ
ต่อไปหากจะให้ธุรกิจภาคนี้รวมตัวแข็งแกร่งข้ึนและความผิดพลาดจากวิกฤตการธนาคารในอดีตไม่เกิดซํ้า 

การล้มละลายของกองทุนรวมประกันชีวิต Nissan Mutual Life ในเดือนพฤษภาคม ปี 1997 เป็น 
ตัวผลักดันให้ภาคธุรกิจซ่ึงได้รับการปกป้องมากท่ีสุด ในระบบการเงินของประเทศญ่ีปุ่นก้าวเข้าสู่วิกฤติ  
ในจํานวนกองทุนประกันชีวิตซ่ึงมีประวัติพัฒนาการอันยาวนานในญ่ีปุ่น 18 แห่ง (ดูในกรอบสี่เหลี่ยม)  
มี 6 แห่งท่ีปิดกิจการลง การคาดการณ์ถึงการล้มละลายรายอ่ืนท่ีตามมา องค์กรกํากับดูแลการเงิน (Financial 
Services Authority) ได้ให้ Japanese Diet ทบทวนกฎเกณฑ์การกํากับดูแลการประกันภัยและกฎหมาย 
ท่ีเป็นกรอบการปฏิบัติงานท่ีสําคัญๆเพ่ือจัดต้ังการปรับโครงสร้างของระบบการเงิน ในบรรดาการเปลี่ยนแปลง
ต่างๆท่ีนํามาใช้ ความสนใจท่ีโดดเด่นท่ีสุดคือการให้คําม่ันของรัฐบาลในการสนับสนุนภาครัฐเพ่ือการปรับ
โครงสร้างของธุรกิจภาคนี้ การตัดสินใจลักษณะนี้จะเหมาะสมตามหลักเศรษฐศาสตร์ก็ต่อเม่ือต้นทุนทางสังคม
ท่ีเกิดจากการล้มละลายสูงกว่าต้นทุนทางตรงท่ีเป็นของผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ ดังนั้น จึงแสดงให้เห็นอย่างชัดเจน
ถึงความสําคัญท่ีผู้มีหน้าท่ีภาครัฐของญ่ีปุ่นให้แก่สถาบันการเงินเหล่านี้ในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ของประเทศ 

การบริหารจัดการที่ทําให้เกิดความหายนะของวงจรการเงิน 

สภาพทางการเงินท่ีเสื่อมลงของสถาบันประกันชีวิตในญ่ีปุ่นเป็นผลโดยตรงจากนโยบายเชิงรุกท่ีธุรกิจ
นํามาใช้ในช่วงภาวะการณ์เก็งกําไรของฟองสบู่และได้ดําเนินต่อไปอีก 5 ปี ในช่วงภาวะเงินฝืดท่ีตามมา 

ระหว่างปี 1985 และ 1986 ค่าเงินแข็งข้ึนร้อยละ 50 ของเงินเยนนําไปสู่การขาดทุนอย่างมหาศาล 
ในสินทรัพย์เพ่ือการลงทุนท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ เพ่ือรักษาระดับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
สถาบันการเงินจึงพยายามชดเชยการขาดทุนดังกล่าวด้วยการเข้าลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่นซ่ึงอยู่ใน 
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ภาวะขาข้ึน โดยการเพ่ิมขอบเขตการลงทุนเพ่ือเพ่ิมกําไร กองทุนจึงหาทางท่ีจะดึงดูดให้ได้เงินออมลูกค้ามากข้ึน 
ผ่านการตลาดเชิงรุกด้วยข้อเสนอผลตอบแทน 6-7% หรือไม่ก็ 10% ท่ีคงท่ีและระยะเวลาท่ียาว จึงมีเพียงการ
เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องของราคาสินทรัพย์เท่านั้นท่ีเพียงพอแก่ชําระเงินสําหรับการออมเงินดังกล่าวได้ 

กองทุนรวมคืออะไร 

สถาบันแบบกองทุนรวมนั้นไม่มีผู้ถือหุ้น สถาบันเป็นองค์กรไม่แสวงหากําไร ต้ังบนหลักการแบ่งกําไร
และขาดทุนของการนําส่งเงินสมทบสําหรับกรมธรรม์ประกันภัยของลูกค้าท้ังหมด ลูกค้าเป็นสมาชิกและจะ
เลือกเจ้าหน้าท่ีบริหารสถาบันข้ึน รูปแบบการทํางานลักษณะนี้ทําให้เป็นสิ่งท่ีเป็นไปไม่ได้ท่ีจะเข้าครอบงํา
กิจการ และยังป้องกันมิให้ผู้ ถือหุ้นจากภายนอกสามารถกําหนดอัตราผลตอบแทนแบบเจาะจงได้  
ในขณะเดียวกัน การไม่มีการระดมหุ้นทุน (Public Equity) ก็ไม่ได้ปิดโอกาสกองทุนรวมท่ีจะดําเนินการ 
ตามมาตรฐานความแข็งแกร่งของฐานะการเงินและการดํารงเงินสํารอง ซ่ึงการดํารงเงินสํารองกําหนดข้ึนเพ่ือ
สํารองการด้อยค่าของสินทรัพย์และกําไรสะสมจะไม่จ่ายแก่สมาชิก สถาบันประกันชีวิตของญ่ีปุ่นซ่ึงไม่เป็นแบบ
กองทุนรวมคือสถาบันท่ีตั้งข้ึนหลังการเปิดเสรีในปี 1990 เท่านั้น 

แต่การปะทุของภาวะฟองสบู่ในปี 1990 ตามมาด้วยการเกิดภาวะเงินฝืดเป็นระยะเวลายาวนานผลักดัน
ให้กลุ่มบริษัทประกันชีวิตอยู่ในสถานะท่ีผลตอบแทนของสินทรัพย์มีมูลค่าลดลงตํ่ากว่าดอกเบ้ียท่ีสัญญาว่าจะ
จ่ายให้กับผู้ถือกรมธรรม์ ซ่ึงเงินสํารองของบริษัทเหล่านั้นไม่เพียงพอในการแบกรับกับความต่ืนตระหนกท่ีเกิดข้ึน
ครั้งนี้ได้ ในอีกทางหนึ่ง เงินสํารองถูกลดค่าลงไปสู่จุดตํ่าสุดในช่วงท่ีเกิดวิกฤตฟองสบู่ (การกํากับดูแลในการใช้
กําไรจากหลักทรัพย์ (Capital Gain) และเง่ือนไขของเงินสํารองหย่อนยาน) ในทางตรงกันข้าม มูลค่าตลาดได้
ลดมูลค่าลงอย่างมากเม่ือความผันผวนสิ้นสุดลง ภายใต้สถานการณ์เช่นนี้ กองทุนประกันชีวิตต้องลดการ
ประกันผลตอบแทนท่ีมีต่อกรมธรรม์ใหม่ๆให้เร็วท่ีสุดเท่าท่ีจะทําได้เพ่ือฟ้ืนฟูสถานการณ์การเงินกลับมา แต่ 
การแก้ไขนี้ก็ยังไม่ปรากฏข้ึนจนกระท่ังปี 1995 เม่ืออัตราประกันผลตอบแทนมีการปรับตัวลงจาก 4.5%  
ลงเหลือ 3.5% ตัวเลขดังกล่าวก็ยังคงสูงเกินไปภายใต้ภาวะเงินฝืดของญ่ีปุ่น ดังนั้นบริษัทประกันชีวิตท้ังหลาย
ยังคงขายกรมธรรม์ท่ีดูเหมือนเป็นการสร้างขาดทุนเพ่ิมข้ึนจนถึงช่วงครึ่งหลังของทศวรรษ 

วัฏจักรที่เลวร้าย 

ความสําคัญของสถาบันการเงินเหล่านี้ทําให้กระทรวงการคลัง เช่นเดียวกันกับสถาบันอ่ืนๆปกปิด
จุดอ่อนของภาคธุรกิจเพ่ือรอคอยการฟ้ืนตัว ตราบท่ีกรมธรรม์ยังไม่ถูกยกเลิกหรือยังไม่ครบกําหนด ระบบบัญชี
ท่ีมีความคลุมเครือทําให้ความเสียหายถูกปิดไว้ แต่เม่ือภาวะเงินฝืด ความเสียหายเพ่ิมข้ึน ท้ังๆท่ีระดับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเสนอ แต่ภาวะตลาดท่ีอ่ิมตัวและการถดถอยของเศรษฐกิจยังคงนําไปสู่การลดลงของกรมธรรม์
ใหม่อยู่ ดี ตัวอย่างปี 1992 สิ่งเหล่านี้นําไปสู่การตัดแหล่งทุนท่ีมีอยู่ในปัจจุบันของบริษัทประกัน 
การจ่ายเงินคืนสัญญาท่ีครบกําหนดเวลาโดยการจําหน่ายสินทรัพย์เป็นการบีบให้เปิดเผยการขาดทุน   
เพ่ือป้องกันการจําหน่ายสินทรัพย์ลักษณะนี้ บริษัทประกันต้องแน่ใจว่าแหล่งเงินปัจจุบันจะต้องได้สูงกว่า 
จํานวนท่ีใช้ ดังนั้น จึงเป็นการบังคับให้บริษัทกําหนดผลตอบแทนท่ีจะดึงดูดนักลงทุนรายใหม่ สิ่งเหล่านี้นําไปสู่
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การพัฒนาเป็นระบบการเงินรูปแบบ Ponzi-style เงินออมถูกดึงดูดเข้าด้วยอัตราผลตอบแทนท่ีสูงและนําไป
ลงทุน แต่ในความจริงก็คือนําไปใช้กับการล้างการขาดทุนจากกรมธรรม์ท่ีมีอยู่ 

ค่าธรรมเนียมทางการเงินสูงข้ึนขณะท่ีกรมธรรม์ท่ีผลตอบแทนสูงครบกําหนด ต้ังแต่ปี 1996 เป็นต้นมา 
การขาดทุนอันเนื่องจากช่วงห่างของผลตอบแทนถูกเปิดเผยข้ึน การตกตํ่าของมูลค่าราคาตลาดและระดับ 
อัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงนําไปสู่การพังทลายของรายได้การลงทุนและกําไรส่วนเกินทุนท่ีซ่อนเร้นไว้ ภาระ 2 ด้าน
ของบัญชีกําไรและขาดทุนนี้นําไปสู่การล้มของกองทุนรวม Nissan (Nissan Mutual Life) ในเดือนพฤษภาคม 1997  
ซ่ึงการบริหารแบบหายนะเป็นตัวนําสู่การหมดความเชื่อม่ันของภาคครัวเรือน การลดลงของกรมธรรม์ใหม่ๆ
เพ่ิมทวีข้ึน จากการยกเลิกกรมธรรม์ ในระยะสั้นๆมีการแห่ถอนเงินจากกองทุน แม้ว่าจะมีความรุนแรงน้อยกว่า
วิกฤตการเงินภาคธนาคารก็ตาม ความอ่อนแอของเศรษฐกิจมหภาคและสถานการณ์การเงินในช่วงปลาย
ทศวรรษ 1990 นั้นนําไปสู่ความสามารถในการชําระหนี้ท่ีเสื่อมถอยเอง ในการแก้ไขปัญหาเรื่องสภาพคล่องนั้น 
บริษัทประกันชีวิตพบว่าเป็นสิ่งท่ียุ่งยากมากท่ีจะกู้ยืมเงิน ก็ยิ่งต้องจําหน่ายสินทรัพย์ท่ีเสื่อมค่าออกไปใน
ปริมาณท่ีเพ่ิมข้ึน  

ต้ังแต่ปี 1997 การประกาศการล้มละลายในแต่ละครั้งได้บ่ันทอนความน่าเชื่อถือของภาคธุรกิจประกันชีวิต
โดยรวมและได้ทวีความรุนแรงของวิกฤต ขณะท่ีสถาบันท้ังหมดนั้นไม่ได้อยู่ในภาวะเดียวกัน มาตรฐานการบัญชี
ท่ีตํ่าทําให้ทุกภาคส่วนเสื่อมเสีย และเป็นการลดความสามารถในการชําระหนี้ของภาคธุรกิจโดยรวม 
การประกาศอย่างเป็นทางการของหน่วยงานเช่นเดียวกับผู้ท่ีอยู่ในวิชาชีพท่ีว่ากําไรจากหลักทรัพย์ท่ีอยู่ 
ในสินทรัพย์ลงทุนขอบริษัทประกันชีวิตนั้น น่าจะเป็นไปได้ท่ีจะล้างขาดทุนได้ ตามสถานะท่ีเคยเกิดข้ึน 
ก่อนหน้านี้กับธนาคารต่างๆจนกระท่ังการปรับโครงสร้างในปี 1999 ข้อโต้แย้งนี้มีความไม่ถูกต้อง ในด้านหนึ่ง 
เม่ือกําไรจากการขายสินทรัพย์ท่ีแฝงอยู่นั้น (สุทธิหลังหักการขาดทุนจากการขายสินทรัพย์แฝง) มีความจําเป็น
นําไปใช้จนหมดในอีกด้านหนึ่ง การล้างงบดุลด้วยการจําหน่ายสินทรัพย์ท่ามกลางของภาวะวิกฤต แท้จริงแล้ว
เป็นการสร้างแรงกดดันด้านราคาสินทรัพย์ให้ตํ่าลง เป็นการลดความสามารถในการชําระหนี้ของเจ้าของ
สินทรัพย์และความต้องการสภาพคล่องแย่ลงไปอีก สิ่งเหล่านี้รวมกันส่งผลต่อวัฏจักรเงินฝืดให้เลวร้ายยิ่งข้ึน  
ทําให้บริษัทประกันชีวิตไม่สามารถหนีออกจากวัฏจักรนี้ได้ด้วยตัวเอง การเป็นหัวใจเศรษฐกิจญ่ีปุ่น  
บริษัทประกันชีวิตท้ังหลายขณะนี้ได้กลายเป็นปัจจัยสําคัญต่อความไม่แน่นอนให้เลวร้ายยิ่งข้ึน ทําให้ภาวะ 
เงินฝืดคงอยู่ และความกดดันต่อเศรษฐกิจมหภาค 

อิทธิพลที่เป็นระบบ 

เช่นเดียวกับธนาคารต่างๆ บริษัทประกันชีวิตญ่ีปุ่นไม่ได้เป็นเพียงสถาบันการเงินประเภทหนึ่งเท่านั้น 
แต่บริษัทประกันชีวิตมีอิทธิพลอย่างเป็นระบบต่อเศรษฐกิจ ซ่ึงมีผลโดยตรงผ่าน 3 ช่องทางหลักคือ 

� การออมและพฤติกรรมการบริโภคของครัวเรือน 

เงินบํานาญในญ่ีปุ่นจัดหาเงินหลักด้วยระบบทุนนิยม ภายใต้ระบบนี้ สถาบันประกันชีวิต เงินหลักของ
รายบุคคล เงินออมระยะยาว เช่นเดียวกันกับเงินออมท่ีสําคัญส่วนอ่ืนของกองทุนบํานาญ ในภาพรวม เงินท่ีอยู่
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ในกองทุนรวม 18 แห่งมาจาก 96% ของครัวเรือน และเป็นเงินออมมากกว่า 1 ใน 4 ของเงินออมครัวเรือน  
ความเชื่อม่ันของผู้ออมในสถาบันเหล่านี้เป็นสิ่งท่ีสําคัญต่อเสถียรภาพของพฤติกรรมและดุลยภาพระยะยาว 
ของเศรษฐกิจ ในทางตรงกันข้าม ความลังเลสงสัยต่อความสามารถในการจ่ายเงินของกองทุนประกันชีวิต 
แบบกองทุนรวมจะนําไปสู่ความรู้สึกไม่ม่ันคงเก่ียวกับอนาคต ซ่ึงส่งผลต่อแรงกดดันภาวะเงินฝืด บริษัท 
ท่ีล้มละลาย 2 แห่ง ส่งผลกระทบต่อกลุ่มผู้ออม 3.5 ล้านคน และอาจทําให้เขาเหล่านั้นสูญเสียเงินออมระยะ
ยาวส่วนหนึ่ง 

� การจัดหาเงินทุนระยะยาว 

ในฐานะท่ีเป็นแกนกลางของกลุ่มการเงินและอุตสาหกรรมท่ีใหญ่ (the Keiretsu) กองทุนประกันชีวิต
แบบกองทุนรวมมีบทบาทสําคัญในองค์กรการเงินและอุตสาหกรรม (ตาราง) กองทุนเหล่านี้เป็นผู้ถือหุ้นท่ีไม่มี
บทบาทและเป็นผู้จัดหาเงินท่ีส่ําเสมอ ระหว่างทศวรรษ 1970 และ 1980 หนี้สินระยะยาวของกองทุนท่ีมา
พร้อมกับการเติบโตอย่างต่อเนื่องของตลาด ทําให้ม่ันใจว่า บริษัทจะไม่ประสบกับเง่ือนไขของสภาพคล่อง  
กลุ่มได้รับการปกป้องจากการแข่งขันโดยจัดวางโครงสร้างในแบบ Cartel และปกป้องแรงกดดันใดๆ ของผู้ถือหุ้น
ด้วยฐานะเป็นกองทุนรวม ดังนั้น กลุ่มจึงมีข้อผูกมัดน้อยมากจากพันธะของการทําผลกําไรระยะสั้น กฎความโปร่งใส
หรือความต้องการในการเพ่ิมเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ นอกจากนี้ กลุ่มยังได้รับการปกป้องจากการถูกซ้ือ
กิจการแบบปรปักษ์อีกด้วย ซ่ึงทําให้กลุ่มเป็นผู้เล่นหลักท่ีมีม่ันคงมากในการถือหุ้นไขว้กันทางการเงินของ 
กลุ่มใหญ่ในญ่ีปุ่น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การถือหุ้นไขว้กันกับธนาคาร 

 
 

ตารางแสดงธนาคารหลักและบริษัทประกันชีวิตท่ีอยู่ในกลุ่ม Keiretsu 

Keiretsu 
สถาบันการเงิน 

ธนาคาร บริษัทประกันชีวิต 

MITSUBISHI 
BoTM 

Mitsubishi T & B 
Nippon T & B 

Meiji Life 

MISUI 
Sakura bank 
Mitui T & B 

Mitsui Life 

SUMITOMO 
Sumitomo bank 
Sumitomo T & B 

Sumitomo Life 

FUYO 
Fuji bank 

Yasuda T & B 
Yasuda Life 

DKB Daiichi Kangiyo bank 
Asafi Life 

Fukoku Life 

SANWA 
Sanwa bank 
Toyo T & B 

Nippon Life 
Daido Life 

TOKAI 
Tokai Bank 
Chuo T & B 

Chiyoda Life 

NB: before the wave of mergers which has occurred since 1999. 
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เม่ือสถาบันประกันชีวิตอ่อนแอลง ความแข็งแรงของระบบการเงินโดยรวมก็อยู่ภายใต้การคุกคาม 
เนื่องจากเงินท่ีได้สมํ่าเสมอหายาก ความคาดหวังแบบสดใสขององค์กรเศรษฐกิจจํานวนมากหดหายไป  
การปรับลดหนี้และการเพ่ิมเงินหุ้นทุนกลายเป็นลําดับแรกก่อนโครงการลงทุน ขณะท่ีปรับลดการขยายตัว 
ทางเศรษฐกิจและกําไรในอนาคต ต้ังแต่การล้มละลายแห่งแรกในภาคธุรกิจในปี 1997 ความสัมพันธ์และ 
ความเชื่อมโยงระหว่างบริษัทประกันชีวิตและหุ้นส่วนจึงถูกต้ังคําถาม ภาพเกาะกุมอยู่ท่ีการปรับโครงสร้าง 
แบบไม่เจ็บปวดของ Keiretsu และภาคธุรกิจท่ียังอยู่ในตลาดของญ่ีปุ่นโดยรวม 

� ช่องทางตลาดการเงินต่างๆ 

สุดท้ายนี้ช่องทางท่ีมีพลังมากท่ีสุดและเห็นได้มากท่ีสุดสําหรับการลดความตึงเครียดก็คือ ตลาดการเงิน
ต่างๆ การเกิดข้ึนพร้อมกันของการให้น้ําหนักการเงินท่ีสําคัญ การเน้นความสนใจเฉพาะและพฤติกรรมรับรู้
ข้อมูลทัดเทียมกันในคํานิยามของสินทรัพย์การลงทุนทําให้สถาบันประกันชีวิตแบบกองทุนรวมมีอํานาจเฉพาะ 
ภายใต้สถานการณ์เหล่านี้ สถานการณ์การเงินท่ีแย่ลงน่าจะเป็นการกระตุ้นการเคลื่อนไหวทางตลาดท่ีมี 
ความอ่อนไหวง่าย ซ่ึงมีผลการลดลงของสภาพคล่องและความสามารถในการชําระหนี้ของนักลงทุนทุกคน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งธนาคาร 

แก้วิกฤตอย่างไร 

ต้ังแต่การล้มของ  Nissan Mutual Life ได้เปิดเผยการไม่มีกรอบงานการจัดการการล้มละลายของ 
ภาคธุรกิจนี้ ความก้าวหน้าหลักได้ดําเนินการข้ึนเก่ียวการประกันสัญญาประกันชีวิตแบบออมทรัพย์ มาตรฐาน
การบัญชีและนโยบายตามหลักความระมัดระวัง อย่างไรก็ตาม ปัญหาก็ยังปรากฏอยู่ ยังจําเป็นต้องมีการ
พัฒนาท่ีสําคัญ 

กองทุนคุ้มครองกรมธรรม์ประกันชีวิตต้ังข้ึนในปี 1995 และปฏิรูปใหม่ในมีนาคม 2000 ต้ังแต่นั้นมาได้
เป็นเครื่องมือจําเป็นเพ่ือปรับโครงสร้างอุตสาหกรรม กองทุนมีเงินทุนท่ี 460 พันล้านเยน (Yen) แต่จะจัดหา
เพ่ิมอีก 100 พันล้านเยนจากเงินนําส่งของภาคอุตสาหกรรมเอง ระหว่างขณะนี้กับปี 2003 บวกอีก 400 
พันล้านเยนในรูปแบบเงินกู้รัฐบาล กองทุนนี้อาจจะกู้ยืมจากตลาดได้โดยมีรัฐเป็นผู้รับประกันการกู้ยืมเงิน 
กองทุนนี้จะคํ้าประกันกรมธรรม์ประกันชีวิตท้ังหมดต้ังแต่ปัจจุบันถึงปี 2003 หากเกิดกรณีท่ีบริษัทประกัน
ล้มละลาย แต่การคํ้าประกันอยู่ภายใต้เง่ือนไขท่ีกําหนดนี้ก็ยังอาจจะนําไปสู่ความไม่แน่นอนท่ีอันตรายได้  
ด้านผลกระทบ มาตรการบ่งงบอก คือ ถ้ากระบวนการล้มละลายดําเนินต่อไปแล้วผลตอบแทนตามกรมธรรม์ 
ท่ีขายไปอาจมีการทบทวนใหม่ ผลทางกลับกัน ลักษณะนี้จะรวมยอดถึงการสิ้นสุดภาระหนี้สินผูกพันกับผู้ถือ
กรมธรรม์ ดังนั้น เป็นสิ่งค่อนข้างชัดเจนว่า สําหรับกรมธรรม์ครัวเรือนบางประเภทของ Chiyoda Life  
สินทรัพย์ลดค่าลงอย่างน้อย 10% มาตรการเหล่านี้มีผลกระทบทางลบชัดเจนต่อพฤติกรรมการบริโภคของ
ประชาชน ซ่ึงอาจจะมีผลให้เกิดความไร้เสถียรภาพในธุรกิจด้วยการเร่งการยกเลิกสัญญาเร็วข้ึน 

การถกเถียงท่ีเกิดข้ึนเก่ียวกับการแก้ไขปัญหาวิกฤตท่ีน่าพอใจยังคงเปิดกว้าง พรรค LDP ได้ผลักดัน
ญัตติซ่ึงอนุญาตให้สถาบันกองทุนรวมปรับเปลี่ยนอัตรารับประกันของผลตอบแทนจากกรมธรรม์ท่ีมีอยู่ 
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ข้อเสนอนี้ได้รับการสนับสนุนจากสถาบันท่ีใหญ่ท่ีสุด ซ่ึงมีความแข็งแกร่งมากกว่าสถาบันการเงินท่ีเล็กกว่า
เพราะชื่อเสียงท่ีมีอยู่และบริษัทหวังท่ีจะได้เงินเข้าจากการจ่ายรายจ่ายของบริษัทอ่ืน แต่ญัตติดังกล่าวก็ไม่ได้
เป็นทางออกของวิกฤต ในทางตรงกันข้าม ความเสี่ยงต่อการกระตุ้นความต่ืนตระหนกทางเศรษฐกิจมหภาค
และการเพ่ิมพูนวิกฤตความเชื่อม่ันต่ออุตสาหกรรมการประกันชีวิต ดังเช่นท่ีเกิดกับธนาคารก่อนปี 1999  
กลุ่มประกันชีวิตแบบกองทุนรวมได้ปฏิเสธท่ีจะยอมรับการคุ้มครองสัญญากรมธรรม์ออมทรัพย์ ซ่ึงใช้เงินของ 
ผู้เสียภาษี เพราะเสียงสะท้อนทางการเมืองเป็นแรงกดดันจากเจ้าหน้าท่ีภาครัฐและเป็นก้าวแรกของการปฏิรูป
อย่างแท้จริง การคํ้าประกันกรมธรรม์ต้องเป็นการประกันท้ังหมด เป็นระบบและขยายระยะเวลาออกไปเลย
เดือนมีนาคม ปี 2003 ยิ่งกว่านั้น ต้องระบุอย่างชัดเจนสร้างความม่ันใจใหม่ให้ภาคครัวเรือนครัวเรือน 
และป้องกันการไหลออกของเงินออมจากบัญชีประกันชีวิต 

ข้ันท่ีสองของการปฏิรูป คือการอัดฉีดเงินงบประมาณเข้าไปในระบบ วิธีการท่ีจัดหาเงินแก่กองทุน 
คํ้าประกันจําเป็นต้องมีการปฏิรูปใหม่ เพ่ือให้แน่ใจในความคุ้มครองอย่างมีประสิทธิภาพแก่กรมธรรม์ 
ออมทรัพย์ การใช้เงินนําส่งจากสถาบันประกันชีวิตแบบกองทุนรวมไม่อาจทําได้อีกต่อไปเพราะสถาบันเหล่านี้
อยู่ในภาวะเราะบางมาก อย่างไรก็ตาม การล้มละลายท่ีประกาศออกไปได้ใช้เงินกองทุน 900 พันล้านเยน
ออกไปอย่างรวดเร็วมาก ยิ่งไปกว่านั้น การจัดหาเงินสําหรับกรณีล้มละลายไม่ใช้ความต้องการท้ังหมดท่ีต้องทํา 
ข้อผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนในช่วงวิกฤตธนาคารไม่ควรจะเกิดข้ึนซํ้าอีก จากการขายสินทรัพย์ด้อยค่าเพ่ือชดใช้ 
ภาระหนี้สิน ทําให้บริษัทประกันชีวิตอ่อนแอลงไปทุกวัน สถาบันเหล่านี้จําเป็นต้องปรับโครงสร้างใหม่โดยการ
อัดฉีดเงินงบประมาณเข้าไปเช่นเดียวกับกรณีของธนาคาร 

สิ่งนี้นําไปสู่ข้ันท่ี 3 ในการปฏิรูปตามท่ีต้องมีเก่ียวกับนโยบายหลักความระมัดระวังและมาตรฐาน 
การบัญชี เพ่ือหลีกเลี่ยงการเกิดความเสี่ยงด้านจริยธรรม (Moral Hazard) เงินภาษีจะให้ภายใต้เง่ือนไข 
หลักความระมัดระวังอย่างเข้มงวดอีกครั้ง เช่นเดียวกับกรณีของธนาคาร ปัญหาหลักอยู่ ท่ีการประเมิน 
ความจําเป็นของบริษัทประกันชีวิต หรือในอีกนัยหนึ่ง มีความจําเป็นท่ีต้องกําหนดมาตรฐานของความสามารถ
ในการชําระหนี้ท่ียอมรับ เพ่ือเป็นเครื่องมือในการป้องกันเบ้ืองต้น องค์กรกํากับดูแล FSA ได้ดําเนินการ
เปลี่ยนแปลงหลายประการตามแผนงาน ยิ่งไปกว่านี้ แนวทางข้างต้นทําให้เกิดคําถามหลายข้อ เช่น การมี
ระบบการบัญชีแบบใหม่ท่ีเชื่อถือได้ท่ีผลักดันให้ก้าวไปข้างหน้าจากปี 2001 สู่ 2003 อันเนื่องมาจาก “ความ
หวาดกลัวต่อผลท่ีตามมาอย่างไร้เหตุผลของการบัญชีท่ีใช้อยู่” อย่างไรก็ตาม การนํามาใช้ของการบัญชี 
ท่ีโปร่งใสนั้นควรดําเนินการให้เร็วท่ีสุดทันทีท่ีการปฏิรูปข้ันท่ี 1 และ 2 ได้รับการยอมรับท้ังๆท่ีมีสัญญาณท่ี 
กระตุ้นหลายๆประการดังกล่าวข้างต้น ความลังเลในการตัดสินใจของรัฐบาลท่ีจะดําเนินการการควบรวม 
ภาคธุรกิจ 

ท้ายสุดนี้ ในมุมมองของผู้เขียน บทเรียนหนึ่งท่ีสําคัญท่ีต้องเรียนรู้จากวิกฤตของญ่ีปุ่น คือนักลงทุน
สถาบันใดๆท่ีเพ่ิมความเสี่ยงในระบบโดยแทรกแซงตลาดการเงิน นักลงทุนท้ังหมดต้องปฏิบัติตามกฎระเบียบ
และมาตรฐานหลักความระมัดระวังอย่างรอบคอบ สิ่งเหล่านี้ถือเป็นความรู้พ้ืนฐานท่ีเก่ียวข้องกับภาคธนาคาร
มาเป็นเวลานานแล้ว เป็นบทเรียนท่ีเก่ียวกับวิกฤตการเงินของกองทุน Hedge Fund ของอเมริกาในปี 1998 
และเป็นการเริ่มต้นเรียนรู้สําหรับกองทุนบํานาญและสุดท้ายสําหรับอุตสาหกรรมการประกันชีวิตของญ่ีปุ่น 


