
คอลมัน “จากทาพระจันทรถึงสนามหลวง”
ผูจดัการรายวัน ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 15 กรกฎาคม 2542

นครธน
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ธนาคารแหงประเทศไทยเขาควบคุมกิจการธนาคารนครธน จํ ากัด (มหาชน) เมื่อ
วนัที ่ 12 กรกฎาคม 2542 พรอมทั้งสั่งลดทุนจดทะเบียนและทุนที่ชํ าระแลว โดยหุนราคา 10 บาท 
มคีาลดลงเหลอื 1 สตางค ยังผลใหเงินทุน 2,016 ลานบาท มีคาเหลือเพียง 2 ลานบาทเศษ ทั้งนี้
เพื่อลางผลขาดทุนสะสมจํ านวนหนึ่ง แลวจึงใหธนาคารนครธนเพิ่มทุนรอบใหม โดยกองทุน
เพือ่การฟนฟแูละพฒันาระบบสถาบันการเงินจะเขาไปซื้อหุนมูลคา 7,001 ลานบาท หลังจากนั้น 
กองทนุเพือ่การฟนฟูฯจะขายหุนจํ านวน 75% ของหุนทัง้หมดใหแกนักลงทุนเอกชน โดยจะดํ าเนิน
การใหเสร็จส้ินภายในกํ าหนดเวลา 60 วัน ในระหวางนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยไดสงพนักงาน 
เขาไปเปนคณะกรรมการเพื่อบริหารจัดการธนาคารเปนการชั่วคราว

กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยถูกวิพากษอยางรุนแรงในการ
จัดการปญหาธนาคารฯนครธนเชื่องชากวาที่ควรจะเปนอยางมาก ทั้งๆที่ธนาคารสแตนดารด
ชารเตอรด (Standard Chartered Bank) ยืน่ขอเสนอเพื่อเปนผูรวมทุนมาเปนเวลากวา 3 เดือน
แลว เพยีงแตติดขัดในขอที่ไมเขาขายมาตรการ 14 สิงหาคม 2541 ความเชื่องชาในการตัดสินใจ
และดํ าเนินการแกปญหา ทํ าใหฐานะทางการเงินของธนาคารนครธนเสื่อมทรุดลงไปตามลํ าดับ 
ขอเท็จจริงปรากฏวา ธนาคารนครธนจะสามารถอยูไดจนถึงสิ้นเดือนกรกฎาคม 2542 นี้เทานั้น 
เนื่องจากไมมีเงินทุนสํ าหรับการประกอบธุรกรรมประจํ าวันอีกตอไป การตัดสินใจเขาควบคุม 
กจิการจึงเกิดจากภาวะจํ ายอม  อันเปนผลจากความเชื่องชาในการแกปญหา

แตการตัดสินใจใหกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเขาไป 
ค้ํ ายันธนาคารนครธนมิใหลม ดานหนึ่งเทากับผลักภาระการดํ ารงชีพของธนาคารไปใหประชาชน 
อีกดานหนึง่แสดงใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดเปลี่ยนแปลงปรัชญาและหลักการในการ
ก ํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน

ความเปนไปไดที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯจะขาดทุนจากการถือหุนธนาคารนครธน 
มอียูสูงยิง่ ในเมือ่ธนาคารดังกลาวนี้มีสภาพไมแตกตางจากผีตายซาก เมื่อกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ 
น ําหุน 75% ของหุนทัง้หมดจํ าหนายคืนใหเอกชน ยอมเปนที่คาดไดวา ราคาที่นักลงทุนเอกชน
เสนอซื้อยอมตองตํ่ ากวาราคาพาร และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯจะตองขาดทุนจากการขายหุน
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จํ านวนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามบรรเทาความเสียหายในสวนนี้ดวยการเปด
ประมูล แมวาจะมีการทํ าสัญญาขายหุนแกธนาคารสแตนดารดชารเตอรดไปแลวก็ตาม โดยที่
ธนาคารสแตนดารดชารเตอรดมสิีทธริวมประมูลไดดวย หากไมมีนักลงทุนเอกชนรายใดเสนอราคา
ซือ้สูงกวาราคารที่ธนาคารสแตนดารดชารเตอรดเสนอ ธนาคารสแตนดารดก็จะเปนผูซื้อหุนจํ านวน
ดังกลาว และเขาบริหารจัดการธนาคารนครธนตอไป

ภายหลังจากที่ผูรวมทุนเขามาบริหารจัดการธนาคารนครธน กองทุนเพื่อการ 
ฟนฟฯูยงัคงถอืหุน 25% ในธนาคารนั้น หากการบริหารจัดการในอนาคตมีกํ าไร กองทุนเพื่อการ 
ฟนฟูฯยอมไดรับสวนแบงกํ าไรดวยในฐานะผูถือหุน กํ าไรในสวนนี้จะชวยบรรเทาการขาดทุน 
จากการขายหุนในสวนแรก แตก็มีความไมแนนอนอยูมากวา การประกอบการในอนาคตจะมี 
ผลกํ าไรหรือไม

ดังนัน้ จงึเปนเรือ่งคอนขางแนชัดวา กองทุนเพื่อการฟนฟูฯจะตองขาดทุนจากการ
ขายหุนธนาคารนครธน เพียงแตจะมากหรือนอยเทานั้น รัฐบาลดํ าเนินการกอหนี้สาธารณะเพื่อ 
ชดเชยการขาดทุนของกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ โดยที่ภาระหนี้สาธารณะตกแกประชาชนผูเสียภาษี
อากร ดังนั้น ธนาคารนครธนดํ ารงชีพตอไปไดก็ดวยการแบกภาระของประชาชนผูเสียภาษีอากร 
โดยทีเ่จาของซึง่มอํี านาจควบคุมจัดการเปนนายทุนตางชาติ คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา เหตุใดจึงตอง
ใหประชาชนผูเสียภาษีอากรแบกภาระการดํ ารงชีพของธนาคารนครธน เพียงเพื่อใหนายทุน 
ตางชาติเขามาเปนเจาของ?

การคํ้ ายันมิใหธนาคารนครธนลมยังสะทอนถึงปรัชญา 'สถาบันการเงินลมมิได'
ของธนาคารแหงประเทศไทยอีกดวย แสดงใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดเรียนรูและไมมี 
ทีทาจะเรียนรูบทเรียนจากวิกฤติการณสถาบันการเงินที่เกิดขึ้นนับต้ังแตป 2540 เปนตนมา 
ปรัชญา 'สถาบันการเงินลมไมได' เปน 'กตกิาการเลนเกม' (Rule of the Game) ในภาคเศรษฐกิจ
การเงนิมาเปนเวลาชานาน เพราะเปนปรัชญาที่ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมมาตั้งแตแรกกอต้ัง 
แตปรัชญาดังกลาวนี้กอใหเกิดโครงสรางสิ่งจูงใจ (Structure of Incentives) ซึ่งมีผลบ่ันทอน 
ความมัน่คงระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐาน

ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยกระโดดเขาไป 'อุม' สถาบนัการเงินทุกครั้งครา
ทีม่ปีญหาความงอนแงนทางการเงินและคํ้ ายันมิใหลม ถึงจะมีกรณีที่ปลอยใหลม ก็มักจะเปนเรื่อง
สุดวสัิย แตก็ยังคุมครองประชาชนเขาของเงินฝาก 'กตกิาการเลนเกม' เชนนีเ้อง ทํ าใหประชาชน
เลือกฝากเงินออมกับสถาบันการเงินที่ใหดอกเบี้ยอัตราสูงสุด โดยไมพิจารณาฐานะทางการเงิน
และประพฤติกรรมของผูบริหารเทาที่ควร เพราะเชื่อมั่นวา หากสถาบันการเงินดังกลาวมีปญหา 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองกระโดดเขามา 'อุม' ดวยความเชื่อมั่นเดียวกันนี้เอง ผูบริหาร
สถาบันการเงินจํ านวนมากมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง บางครั้งถึงกับฉอฉล โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
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ในการจัดสรรสินเชื่อโดยปราศจากความเขมงวดในการประเมินและติดตามโครงการที่ขอเงินกู  
ในทํ านองเดียวกัน เจาของหรือผูถือหุนไมกํ ากับและตรวจสอบผูบริหารสถาบันการเงินเทาที่ควร 
ดวยเหตุที่วางใจวา จะไดรับความชวยเหลือจากธนาคารแหงประเทศไทยในยามที่มีปญหา  
ดวยเหตดัุงที่กลาวนี้ โครงสรางสิ่งจูงใจที่แฝงเรนมากับปรัชญา 'สถาบนัการเงินลมมิได' จงึสราง
ภยันตรายอันเกิดจากความวางใจวา สถาบันการเงินมีฐานะมั่นคง หรือที่เรียกในวงวิชาการ 
เศรษฐศาสตรวา Moral Hazard

แมวิกฤติการณการเงินป 2540 มีอายุครบสองขวบปในเดือนกรกฎาคม 2542  
แตไมมีวี่แวววา ธนาคารแหงประเทศไทยจะกํ าหนดการสะสางภาวะการขาดทุนของกองทุน 
เพือ่การฟนฟฯูภายในกรอบเวลายาวนานเพียงใด อีกทั้งไมมีวี่แวววา จะมีปรับเปลี่ยนปรัชญาและ
หลักการการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน เมื่อไรจึงจะละทิ้งหลักการ 'สถาบันการเงินลม 
มิได' และหันไปยึดหลักการ 'สถาบันการเงินลมได'  หากยังไมมีการเปลี่ยนแปลงหลักการ 
ดังกลาวนี้ โครงสรางสิ่งจูงใจที่กัดกรอนความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินในขั้นรากฐานจะ 
ยังคงดํ ารงอยูตอไป และวิกฤติการณสถาบันการเงินระลอกใหมจะปรากฏใหเห็นในเวลาไมชา 
นานนัก

การตัดสินใจเขาควบคุมกิจการธนาคารนครธน โดยที่กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ 
เปนผูถือหุนใหญเปนการชั่วคราว ทํ าใหในขณะนี้รัฐไทยเปนเจาของธนาคารพาณิชยถึง 6 แหง  
อันประกอบดวยธนาคารกรุงไทย ธนาคารรัตนสิน ธนาคารศรีนคร ธนาคารนครหลวงไทย  
ไทยธนาคาร และธนาคารนครธน ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย ไมมีรัฐมนตรีวาการกระทรวง 
การคลังคนใดที่ทํ าใหรัฐไทยเปนเจาของธนาคารพาณิชยมากเทานายธารินทร นิมมานเหมินท  
โดยทีธ่นาคารพาณชิยของรัฐลวนมีฐานะงอนแงน ความขอนี้ครอบคลุมถึงธนาคารกรุงไทยดวย

ขอทีน่าสงัเกต ก็คือ กระแสการควบกิจการธนาคารพาณิชยเอกชนมาเปนของรัฐ 
(Publicization) เกิดขึ้นควบคูกับกระแสการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน (Privatization)  
รัฐบาลโดยเฉพาะอยางยิ่งกระทรวงการคลัง กลาวหาวา รัฐวิสาหกิจไมมีประสิทธิภาพในการ
ประกอบการ จํ าเปนตองขายใหแกเอกชน เพื่อใหไดมาซึ่งรายไดของรัฐ ทั้งนี้โดยการชี้นํ าของ 
กองทุนการเงินระหวางประเทศ ธนาคารโลก และรัฐบาลอเมริกัน ภายใตกรอบความคิดของ  
'ฉันทมติแหงนครวอชิงตัน' (Washington Consensus) ในขณะที่กระบวนการถายโอนการผลิตไป
สูภาคเอกชนเอกชนกํ าลังทวีความเขมขนนี้เอง รัฐบาลกลับยึดธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน
ทีม่สีภาพเปนผีตายซากมาเปนของรัฐ อะไรคือความสมเหตุสมผลและความสอดคลองตองกันของ
แนวนโยบายทั้งสองสวน
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ธนาคารนครธนเดินบนถนนสายเดียวกับธนาคารศรีนคร ธนาคารมหานคร 
ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ สหธนาคาร และธนาคารแหลมทอง โดยที่
ธนาคารเกษตรและธนาคารเอเชียทรัสตไดลวงลับไปกอนหนานี้ ยุคทองของเจาสัวจบสิ้นไปแลว 
โดยที่เจาสัวแตละสายพันธุมิไดมี 'ตํ านาน' ทีแ่ตกตางกัน เกือบทุกสายพันธุเติบใหญจากระบบ 
ทุนนิยมอภิสิทธิ์ ดวยการสรางสายสัมพันธเชิงอุปถัมภกับผูทรงอํ านาจทางการเมือง และอาศัย 
สายสัมพันธดังกลาวในการยึดกุมธนาคารพาณิชย แลวใชธนาคารพาณิชยเปนฐานในการจัดสรร
สินเชื่อใหแกธุรกิจของตนเอง เครือญาติ และมิตรสหาย คร้ันเมื่อธุรกิจเหลานี้มีปญหา ความ
งอนแงนของธรุกิจสงผลตอความมั่นคงของสถาบันการเงินดวย วิกฤติการณการเงินป 2540 เกิด
ข้ึนอยางฉบัพลนัและรุนแรงเกินกวาที่เจาสัวเหลานี้ต้ังรับไดทัน ในประการสํ าคัญเปนวิกฤติการณที่
เกดิแกระบบสถาบนัการเงินทั้งระบบจึงมิใชเร่ืองนาประหลาดใจที่เจาสัวจํ านวนมากตอง 'สูญพันธุ'
จากวกิฤติการณคร้ังนี้ ในขณะที่เจาสวัทีห่ลงเหลืออยูตองดิ้นรนเพื่อความอยูรอดตอไป

ถงึเจาสวัอยูในภาวะใกลสูญพันธุ แตระบบทุนนิยมอภิสิทธิ์ยังคงดํ ารงอยูในสังคม
เศรษฐกิจไทยตราบนานเทานาน
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