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Sir Alan Greenspan

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 สมเด็จพระราชินีแหงสหราชอาณาจักรทรงมีพระราชฉันทานุมัติพระราชทาน
เครือ่งราชอิสริยาภรณ Knight Commander of the Order of the British Empire แกนายอลัน 
กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการ (Board of Governors) ธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา (The Federal Reserve System) โดยที่นายกรีนสแปนยังมิไดกํ าหนดตารางเวลา
การเดนิทางเพื่อรับพระราชทานเครื่องราชอิสริยาภรณดังกลาวนี้

 ณ บัดนี้ นายอลัน กรีนสแปน มีฐานะเปน 'อัศวิน' แหงจกัรภพอังกฤษ หากนาย
กรีนสแปนเปนพลเมืองในเครือจักรภพอังกฤษ นายกรีนสแปนก็จะมีบรรดาศักดิ์เปน Sir Alan 
Greenspan แตเปนเพราะนายกรีนสแปนเปนชาวอเมริกัน นายกรีนสแปนมีสิทธิเพียงใชอักษรยอ 
KBE ตอทายชื่อเทานั้น  มิอาจขนานบรรดาศักดิ์ Sir ได
 กระทรวงการคลังแหงสหราชอาณาจักรเปนผู เสนอใหนายกรีนสแปนไดรับ
เครื่องราชอิสริยาภรณคร้ังนี้ เหตุผลแหงคํ าขอก็คือ นายกรีนสแปนเปนผูมีบทบาทสํ าคัญในการ
สถาปนาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในสังคมเศรษฐกิจโลก และความมีเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจโลกเปนประโยชนตอเศรษฐกิจของสหราชอาณาจักร ดังนั้น สหราชอาณาจักรจึงได
ประโยชนจากปญญาและทักษะของนายกรีนสแปน
 การไดรับเครื่องราชอิสริยาภรณจากสหราชอาณาจักรชวยกอบกูเกียรติยศของ
นายกรีนสแปนในจังหวะเวลาที่นายกรีนสแปนกํ าลังเผชิญมรสุมแหงชีวิต เพราะในสหรัฐอเมริกา  
ผูคนจ ํานวนมากกํ าลังชี้นิ้วกนประณามนายกรีนสแปนวา เปนตัวการที่สรางภาวะเศรษฐกิจฟองสบู 
และปลอยใหเศรษฐกิจอเมริกันลอยละลองตามภาวะฟองสบูเกินกวาระดับอันสมควร

นายอลัน กรีนสแปน ดํ ารงตํ าแหนงประธานคณะผูวาการธนาคารแหงสหรัฐ
อเมริกาตั้งแตป 2530 ยาวนานพอที่ตลาดการเงินสามารถสังเกตประพฤติกรรมในการดํ าเนิน
นโยบายการเงินได นักลงทุนและสถาบันการเงินพากันปกใจเชื่อวา นายกรีนสแปนจะไมเขาไป
แทรกแซงตลาดในยามที่ตลาดหลักทรัพยรุงเรือง แตจะเขาไปเหนี่ยวรั้งมิใหราคาหลักทรัพยตกตํ่ า 
ในยามตลาดหลักทรัพยซบเซา ประพฤติกรรมในการดํ าเนินนโยบายการเงินของนายกรีนสแปน
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ตลอดชวงเวลา 15 ปที่ผานมานี้ ทํ าใหตลาดปกใจเชื่อเชนนั้น ความเชื่อดังกลาวนี้ปรากฏจากการ
สํ ารวจความเห็นของผูจัดการกองทุน นักเศรษฐศาสตร และนักลงทุนรายบุคคล ดังปรากฏใน 
รายงานของ S.G. Cecchetti และสหาย
 ประพฤติกรรมในการดํ าเนินนโยบายการเงินของนายกรีนสแปนดงักลาวนี้ ทํ าให 
ผูคนในตลาดหลักทรัพยตายใจ และปกใจเชื่อวา หากตลาดมีปญหาตกตํ่ า นายกรีนสแปนเปน 
'อัศวินขี่มาขาว' กอบกูตลาดเสมอ ดวยเหตุดังนี้ นายกรีนสแปนจงึมบีทบาทสํ าคัญในการสราง
ปญหา Moral Hazard ในตลาดหลักทรัพย นักเศรษฐศาสตรบางคนถึงกับเรียกวา Meta Moral 
Hazard เพราะนายกรีนสแปนเสริมสงใหนักลงทุนมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ซื้อขายหุนในตลาด
หลักทรัพยโดยเชื่อวา ราคาหลักทรัพยไมมีวันตกตํ่ า เนื่องจากมีนายกรีนสแปนคํ้ าประกัน 
เสมอืนหนึ่งวามี Greenspan Put  แตกฎกตกิาที่วา ราคาหลักทรัพยไมมีวันตกตํ่ า มีแตจะทะยาน
ข้ึนนั้นนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจฟองสบู เพราะผลักดันใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น และอัตราภาวะ
ความเสีย่ง (Risk Premium) ตกตํ่ าลงเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง

การที่นายกรีนสแปนเตะถวงการใชเครื่องมือทางการเงินในการเหนี่ยวรั้ง 
ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู กลายเปนประเด็นการวิพากษที่สํ าคัญ ในฐานะผูวาการธนาคารกลาง  
นายกรีนสแปนมีเครื่องมือทางการเงินที่อยูในอํ านาจอยางนอย 2 ชิ้น อันไดแก นโยบายอัตรา 
ดอกเบีย้ และนโยบายการกํ าหนด Margin Requirement
 การขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะทํ าใหการกูเงินเพื่อเก็งกํ าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย
ตองเสียตนทุนสูงขึ้น และชวยชะลอภาวะเศรษฐกิจฟองสบูได นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย 
เห็นวา นายกรีนสแปนควรจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยตั้งแตตนป 2541 แตนายกรีนสแปนลอยละลอง 
ไปกบัภาวะฟองสบู  กวาจะปรับอัตราดอกเบี้ยก็ลวงเขาปลายป 2542

เมื่อมีผูต้ังคํ าถามวา นายกรีนสแปนรูหรือไมวา ระบบเศรษฐกิจอเมริกันกํ าลัง
เผชญิภาวะฟองสบู คํ าตอบก็คือ นายกรีนสแปนรบัรูปญหานี้ต้ังแตป 2539 และไดกลาวถึงปญหา
นีใ้นการประชุม Federal Open Market Committee (FOMC) ในเดือนกันยายน 2539

ตลอดเวลาที่ภาวะฟองสบูเบงบาน นายกรีนสแปนมิไดใช Margin Requirement 
เปนเครือ่งมือในการชะลอแรงกดดันของภาวะฟองสบู Margin Requirement เปนเครื่องมือในการ
ควบคมุสินเชือ่เพื่อซื้อขายหลักทรัพย อาทิเชน หากกํ าหนด Margin Requirement 60% ผูซื้อ 
หลกัทรพัยจะตองจายเงินสด 60% ของมูลคาหลักทรัพยที่ซื้อ สวนอีก 40% สามารถกูจากสถาบัน
การเงนิได การขึ้น Margin Requirement ทํ าใหการขอสินเชื่อเพื่อซื้อหลักทรัพยมีนอยลง และ 
อาจชะลอแรงกดดันของภาวะฟองสบูได แตนายกรีนสแปนมไิดใชเครื่องมือนี้เลย
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 เสียงวิพากษนายกรีนสแปนมาจากชุมชนวิชาการและสื่อมวลชน คอลัมนิสต 
ในหนังสือพิมพตางๆพากันวิพากษวิจารณนายกรีนสแปน เสียงวิพากษยิ่งดังขรมเมื่อภาวะ
เศรษฐกจิฟองสบูแตกในป 2543 และระบบเศรษฐกิจอเมริกันเริ่มเผชิญภาวะถดถอย บางคนถึงกับ
เรียกรองใหนายกรีนสแปนลาออก หนังสือพิมพและนิตยสารขาวเศรษฐกิจเกือบทุกฉบับ 
พากนัโจมตีนายกรีนสแปน ไมวาจะเปน The Wall Street Journal, The Financial Times  
และ The Economist คอลมันสิตบางคนเรียกรองความเห็นใจนายกรีนสแปน ในยามที่เศรษฐกิจ
ฟองสบูเบงบาน ใครๆก็ชมนายกรีนสแปน แตในยามที่เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ใครๆก็ตองการ  
'เหยียบ' นายกรีนสแปน

 การกระหนํ่ านายกรีนสแปนเปนไปอยางรุนแรง จนนายกรีนสแปนตองชี้แจงตอ 
สาธารณชนในการประชุมประจํ าปของ Federal Reserve Bank of Kansas ในชวงปลายเดือน
สิงหาคม 2545 นายกรีนสแปนกลาวสนุทรกถาวา ธนาคารกลางยากที่จะรูไดวา ระบบเศรษฐกิจ 
มภีาวะฟองสบูหรือไม กวาจะรูไดก็ตอเมื่อภาวะฟองสบูนั้นแตกสลายแลว นอกจากนี้ เครื่องมือ 
ของนโยบายการเงินที่มีอยูมิอาจยับยั้งภาวะฟองสบูได หากจะใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือ 
ก็ตองขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงมาก ซึ่งเกรงวาจะสรางปญหาถดถอยทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง  
สวน Margin Requirement ก็เปนเครื่องมือที่มีประสิทธิผลต่ํ า เพราะนักลงทุนรายยอยเทานั้น 
ทีกู่เงินไปเลนหุน

 คํ าปราศรัยของนายกรีนสแปนแทนทีจ่ะชวยใหสถานการณดีข้ึน กลับถูกกระหนํ่ า
หนกัขึ้น คราวนี้ ศาสตราจารยพอล คุรกแมน (Paul Krugman) ลงดาบเอง นิตยสาร The 
Economist เขยีนบทนํ ากระหนํ่ าซํ้ า

 นายกรีนสแปนรับรูปญหาฟองสบูในระบบเศรษฐกิจอเมริกันตั้งแตป 2539  
แตมิไดดํ าเนินการในการยับยั้งภาวะเศรษฐกิจฟองสบู หรือแมแตสงสัญญาณเตือนตลาด  
นายกรีนสแปนกลับลอยละลองไปกับภาวะฟองสบู  ดวยการกลาวชื่นชมการเติบโตของ  
New Economy จนดูเสมือนวาเปนการใหทายการเติบโตของภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพย 
Nasdaq

 บัดนี้ ฟองสบูแตกแลว นายกรีนสแปนจะหมดวาระการดํ ารงตํ าแหนงประธาน
คณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาในเดือนมิถุนายน 2547 นับเปนเรื่องนาเศรา 
ที่นายกรีนสแปนจะตองจบชีวิตการงานพรอมดวยมลทินแหงชีวิตในฐานะผูปลอยใหเกิดภาวะ
เศรษฐกจิฟองสบูลูกใหญที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจอเมริกันชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง
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