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Financial System Architecture

รังสรรค ธนะพรพันธุ

แบบสถาปตยกรรมของระบบการเงิน หรือที่วงวิชาการเศรษฐศาสตรเรียกวา 
Financial System Architecture กลายเปนประเด็นแหงวิวาทะในวงวิชาการเศรษฐศาสตรอีกครั้ง
หนึง่ เมือ่บริษทัยกัษใหญในสหรัฐอเมริกาจํ านวนมากพากันลมละลายทีละบริษัทสองบริษัท

วงวชิาการเศรษฐศาสตรพากันถกเถียงกันมาเปนเวลาชานานวา ควรจะออกแบบ
ระบบการเงินอยางไรจึงจะเปนประโยชนแกระบบเศรษฐกิจมากที่สุด

ระบบการเงินมีแบบสถาปตยกรรมที่แตกตางกันอยู 2 แบบ โดยที่แตละแบบอยู
คนละขัว้ แบบทีห่นึ่งเปนระบบการเงินที่พึ่งธนาคารเปนฐาน หรือ Bank-Based Financial System
แบบทีส่องเปนระบบการเงินที่พึ่งตลาดเปนฐาน หรือ Market-Based Financial System

Bank-Based Financial System เปนระบบการเงินที่พึ่งพิงธนาคารในการจัดสรร
ทรัพยากรทางการเงนิ ธนาคารทํ าหนาที่เปนสถาบันคนกลาง ดานหนึ่งระดมเงินออมจากประชาชน 
อีกดานหนึ่งจัดสรรทรัพยากรทางการเงินสํ าหรับการประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจประเภทตางๆ 
ทัง้การลงทุนและการบริโภค

Market-Based Financial System เปนระบบการเงินที่พึ่งพิงการทํ างานของ
ตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย วิสาหกิจตางๆเมื่อตองการเงินทุนในการประกอบการหรือการ
ดํ าเนินกิจการ จะออกหลักทรัพยเพื่อนํ าออกขายในตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่ออกอาจเปน
หลกัทรพัยที่แสดงความเปนเจาของ (Ownership Securities) และ/หรือหลักทรัพยที่แสดงสภาพ
แหงหนี้ (Debt Securities) ประชาชนผูมีเงินออมเปนผูตัดสินใจวาจะซื้อหลักทรัพยที่ออกโดย
บริษทัใด บริษทัทีข่ายหลักทรัพยได ยอมมีเงินทุนสํ าหรับการประกอบหรือดํ าเนินกิจการ

ตัวอยางประเทศที่ยึด Bank-Based Financial System ไดแก เยอรมนี และญี่ปุน 
ตัวอยางประเทศที่ยึด Market-Based Financial System ไดแก สหรัฐอเมริกา และอังกฤษ

ประเทศที่ยึด Bank-Based Financial System ใชวาจะไมมีตลาดทุนหรือตลาด
หลักทรัพย เพียงแตมิไดมีความสํ าคัญเทาธนาคารในการทํ าหนาที่จัดสรรทรัพยากรในตลาด
การเงิน
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ในท ํานองเดียวกัน ประเทศที่ยึด Market-Based Financial System ใชวาจะไมมี
ธนาคารและสถาบันการเงินประเภทตางๆ เพยีงแตการจัดสรรทรัพยากรในตลาดการเงินสวนใหญ
ผานตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย

ภายใต Bank-Based Financial System ผูบริหารธนาคารเปนผูกุมชะตากรรม
ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจประเภทตางๆ และเปนผูชี้เปนชี้ตายกิจกรรมเหลานั้น กิจกรรมที่ไดรับ 
จัดสรรเงินทุนจากธนาคารยอมมีโอกาสเติบโตไดมาก สวนกิจกรรมที่มิไดรับการจัดสรรเงินทุน 
กต็องรอวนัอบัเฉา ในประเทศที่ระบบสถาบันการเงินยังดอยพัฒนา ธนาคารเปนธุรกิจในครอบครัว 
บางครั้งธนาคารผันเงินฝากประชาชนไปใชประโยชนในธุรกิจของผูบริหารหรือญาติมิตรพวกพอง
ของผูบริหาร หากธุรกิจที่ไดรับจัดสรรเงินกูจากธนาคารสามารถเติบโตอยางมั่นคง กิจการธนาคาร
ก็พลอยมั่นคงดวย เพราะไดรับชํ าระดอกเบี้ยและเงินตน ในกรณีตรงกันขาม หากธุรกิจที่ไดรับ 
จัดสรรเงินกูจากธนาคารเสื่อมทรุด สินเชื่อธนาคารยอมกลายเปนสินเชื่อที่ไมกอรายได (Non-
Performing Loans) เมื่ออัตราการสูญหนี้เพิ่มข้ึนจนทํ าลายฐานรากของธนาคาร วิกฤติการณ
ธนาคารยอมอุบัติข้ึน

วกิฤตกิารณการเงินที่เกิดขึ้นในอาเซยีตะวันออกในป 2540 สะทอนใหเห็นจุดออน
ของ Bank-Based Financial System เพราะการจดัสรรเงินใหกูของธนาคารและสถาบันการเงิน
อ่ืนๆเปนไปโดยมิไดประเมินศักยภาพทางธุรกิจของโครงการที่ขอเงินกูอยางเปนวิทยาศาสตรและ
อยางเขมงวด หากแตเปนไปตามความสัมพันธเชิงอุปถัมภและระบบพวกพอง จนมีการประทับตรา
ระบบทนุนยิมในอาเซียตะวันออกวาเปนระบบทุนนิยมพวกพอง (Crony Capitalism) ภายหลัง
วิกฤติการณการเงินป 2540 มีวิวาทะในวงวิชาการเศรษฐศาสตรวา สมควรที่จะเปลี่ยนแบบ
สถาปตยกรรมระบบการเงินในอาเซยีตะวันออก จาก Bank-Based Financial System เปน
Market-Based Financial System หรือไม  และจะเปลี่ยนแปลงแบบสถาปตยกรรมนี้อยางไร

นักเศรษฐศาสตรอเมริกันจํ านวนไมนอยเชื่อวา Market-Based Financial 
System ดีกวา Bank-Based Financial System เมือ่เกดิวิกฤติการณสถาบันการเงินในญี่ปุน 
นบัต้ังแตป 2534 เปนตนมา ประกอบกับความเสื่อมทรุดทางเศรษฐกิจของเยอรมนีภายหลังการ 
พงัทะลายของกํ าแพงเบอรลิน ยิง่เปนการตอกยํ้ าความเชื่อดังกลาวนี้ แตแลววิกฤติการณวิสาหกิจ
อเมริกันที่กอเกิดตั้งแตตนทศวรรษ 2540 เปนตนมา  กอใหเกิดขอกังขาวา Market-Based 
Financial System ดีกวา Bank-Based Financial System จริงหรือ

ภายใต Market-Based Financial System บริษทัจะไดรับจัดสรรทรัพยากรทาง
การเงนิจากตลาดทุนก็ตอเมื่อมีผลการประกอบการดี บริษัทจึงตองพยายามประกอบการใหมีกํ าไร 
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กํ าไรจากการประกอบการมีผลตอราคาหุนในตลาดหลักทรัพย หากตลาดทุนทํ างานอยางมี 
ประสิทธภิาพ ทรัพยากรทางการเงินจะถูกจัดสรรใหแกบริษัทที่มีผลประกอบการดี อันเปนเหตุใหมี
การใชทรัพยากรทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ

แตวิกฤติการณวิสาหกิจอเมริกันที่กํ าลังเกิดขึ้นนี้เปนผลจากการผลิตสารสนเทศ
ลวงประชาชนผูมีเงินออม บริษัทยักษใหญจํ านวนมากอาศัยการตกแตงบัญชีเพื่อใหมีกํ าไรสูงกวา
ความเปนจริง โดยที่ในหลายตอหลายกรณีบริษัทผูตรวจสอบบัญชีรูเห็นเปนใจ แตในกรณี 
สวนใหญรอดหูรอดตาผูตรวจสอบบัญชีโดยมิไดรูเห็นเปนใจ ประชาชนผูมีเงินออมพากันแหไปซื้อ
หุนของบริษัทที่มีอัตรากํ าไรสูง โดยหลงเขาใจวาเปนกํ าไรที่เกิดขึ้นจริง กวาที่จะรูวาเปนกํ าไรลวง 
กเ็ปนเวลาที่บริษัทลมละลาย

วิกฤติการณวิสาหกิจอเมริกันที่เกิดขึ้นครั้งนี้ชวยเปลือยขอบกพรองของ Market-
Based Financial System หากบรษิทัสามารถตกแตงตัวเลขกํ าไรได และสามารถปนหุนไดโดย 
ไมมใีครจบัไดไลทันอยางทันการณ ตลาดทุนยอมมิอาจทํ าหนาที่จัดสรรทรัพยากรทางการเงินอยาง
มปีระสิทธิภาพได

ทานจะเลือกแบบสถาปตยกรรมระบบการเงินใด ระหวาง Bank-Based 
Financial System กับ Market-Based Financial System
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