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Sir Alan Greenspan

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 สมเด็จพระราชินีแหงสหราชอาณาจักรทรงมีพระราชฉันทานุมัติพระราชทาน
เครือ่งราชอิสริยาภรณ Knight Commander of the Order of the British Empire แกนายอลัน 
กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการ (Board of Governors) ธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา (The Federal Reserve System) โดยที่นายกรีนสแปนยังมิไดกํ าหนดตารางเวลา
การเดนิทางเพื่อรับพระราชทานเครื่องราชอิสริยาภรณดังกลาวนี้

 ณ บัดนี้ นายอลัน กรีนสแปน มีฐานะเปน 'อัศวิน' แหงจกัรภพอังกฤษ หากนาย
กรีนสแปนเปนพลเมืองในเครือจักรภพอังกฤษ นายกรีนสแปนก็จะมีบรรดาศักดิ์เปน Sir Alan 
Greenspan แตเปนเพราะนายกรีนสแปนเปนชาวอเมริกัน นายกรีนสแปนมีสิทธิเพียงใชอักษรยอ 
KBE ตอทายชื่อเทานั้น  มิอาจขนานบรรดาศักดิ์ Sir ได
 กระทรวงการคลังแหงสหราชอาณาจักรเปนผู เสนอใหนายกรีนสแปนไดรับ
เครื่องราชอิสริยาภรณคร้ังนี้ เหตุผลแหงคํ าขอก็คือ นายกรีนสแปนเปนผูมีบทบาทสํ าคัญในการ
สถาปนาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในสังคมเศรษฐกิจโลก และความมีเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจโลกเปนประโยชนตอเศรษฐกิจของสหราชอาณาจักร ดังนั้น สหราชอาณาจักรจึงได
ประโยชนจากปญญาและทักษะของนายกรีนสแปน
 การไดรับเครื่องราชอิสริยาภรณจากสหราชอาณาจักรชวยกอบกูเกียรติยศของ
นายกรีนสแปนในจังหวะเวลาที่นายกรีนสแปนกํ าลังเผชิญมรสุมแหงชีวิต เพราะในสหรัฐอเมริกา  
ผูคนจ ํานวนมากกํ าลังชี้นิ้วกนประณามนายกรีนสแปนวา เปนตัวการที่สรางภาวะเศรษฐกิจฟองสบู 
และปลอยใหเศรษฐกิจอเมริกันลอยละลองตามภาวะฟองสบูเกินกวาระดับอันสมควร

นายอลัน กรีนสแปน ดํ ารงตํ าแหนงประธานคณะผูวาการธนาคารแหงสหรัฐ
อเมริกาตั้งแตป 2530 ยาวนานพอที่ตลาดการเงินสามารถสังเกตประพฤติกรรมในการดํ าเนิน
นโยบายการเงินได นักลงทุนและสถาบันการเงินพากันปกใจเชื่อวา นายกรีนสแปนจะไมเขาไป
แทรกแซงตลาดในยามที่ตลาดหลักทรัพยรุงเรือง แตจะเขาไปเหนี่ยวรั้งมิใหราคาหลักทรัพยตกตํ่ า 
ในยามตลาดหลักทรัพยซบเซา ประพฤติกรรมในการดํ าเนินนโยบายการเงินของนายกรีนสแปน



2

ตลอดชวงเวลา 15 ปที่ผานมานี้ ทํ าใหตลาดปกใจเชื่อเชนนั้น ความเชื่อดังกลาวนี้ปรากฏจากการ
สํ ารวจความเห็นของผูจัดการกองทุน นักเศรษฐศาสตร และนักลงทุนรายบุคคล ดังปรากฏใน 
รายงานของ S.G. Cecchetti และสหาย
 ประพฤติกรรมในการดํ าเนินนโยบายการเงินของนายกรีนสแปนดงักลาวนี้ ทํ าให 
ผูคนในตลาดหลักทรัพยตายใจ และปกใจเชื่อวา หากตลาดมีปญหาตกตํ่ า นายกรีนสแปนเปน 
'อัศวินขี่มาขาว' กอบกูตลาดเสมอ ดวยเหตุดังนี้ นายกรีนสแปนจงึมบีทบาทสํ าคัญในการสราง
ปญหา Moral Hazard ในตลาดหลักทรัพย นักเศรษฐศาสตรบางคนถึงกับเรียกวา Meta Moral 
Hazard เพราะนายกรีนสแปนเสริมสงใหนักลงทุนมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ซื้อขายหุนในตลาด
หลักทรัพยโดยเชื่อวา ราคาหลักทรัพยไมมีวันตกตํ่ า เนื่องจากมีนายกรีนสแปนคํ้ าประกัน 
เสมอืนหนึ่งวามี Greenspan Put  แตกฎกตกิาที่วา ราคาหลักทรัพยไมมีวันตกตํ่ า มีแตจะทะยาน
ข้ึนนั้นนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจฟองสบู เพราะผลักดันใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น และอัตราภาวะ
ความเสีย่ง (Risk Premium) ตกตํ่ าลงเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง

การที่นายกรีนสแปนเตะถวงการใชเครื่องมือทางการเงินในการเหนี่ยวรั้ง 
ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู กลายเปนประเด็นการวิพากษที่สํ าคัญ ในฐานะผูวาการธนาคารกลาง  
นายกรีนสแปนมีเครื่องมือทางการเงินที่อยูในอํ านาจอยางนอย 2 ชิ้น อันไดแก นโยบายอัตรา 
ดอกเบีย้ และนโยบายการกํ าหนด Margin Requirement
 การขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะทํ าใหการกูเงินเพื่อเก็งกํ าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย
ตองเสียตนทุนสูงขึ้น และชวยชะลอภาวะเศรษฐกิจฟองสบูได นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย 
เห็นวา นายกรีนสแปนควรจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยตั้งแตตนป 2541 แตนายกรีนสแปนลอยละลอง 
ไปกบัภาวะฟองสบู  กวาจะปรับอัตราดอกเบี้ยก็ลวงเขาปลายป 2542

เมื่อมีผูต้ังคํ าถามวา นายกรีนสแปนรูหรือไมวา ระบบเศรษฐกิจอเมริกันกํ าลัง
เผชญิภาวะฟองสบู คํ าตอบก็คือ นายกรีนสแปนรบัรูปญหานี้ต้ังแตป 2539 และไดกลาวถึงปญหา
นีใ้นการประชุม Federal Open Market Committee (FOMC) ในเดือนกันยายน 2539

ตลอดเวลาที่ภาวะฟองสบูเบงบาน นายกรีนสแปนมิไดใช Margin Requirement 
เปนเครือ่งมือในการชะลอแรงกดดันของภาวะฟองสบู Margin Requirement เปนเครื่องมือในการ
ควบคมุสินเชือ่เพื่อซื้อขายหลักทรัพย อาทิเชน หากกํ าหนด Margin Requirement 60% ผูซื้อ 
หลกัทรพัยจะตองจายเงินสด 60% ของมูลคาหลักทรัพยที่ซื้อ สวนอีก 40% สามารถกูจากสถาบัน
การเงนิได การขึ้น Margin Requirement ทํ าใหการขอสินเชื่อเพื่อซื้อหลักทรัพยมีนอยลง และ 
อาจชะลอแรงกดดันของภาวะฟองสบูได แตนายกรีนสแปนมไิดใชเครื่องมือนี้เลย
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 เสียงวิพากษนายกรีนสแปนมาจากชุมชนวิชาการและสื่อมวลชน คอลัมนิสต 
ในหนังสือพิมพตางๆพากันวิพากษวิจารณนายกรีนสแปน เสียงวิพากษยิ่งดังขรมเมื่อภาวะ
เศรษฐกจิฟองสบูแตกในป 2543 และระบบเศรษฐกิจอเมริกันเริ่มเผชิญภาวะถดถอย บางคนถึงกับ
เรียกรองใหนายกรีนสแปนลาออก หนังสือพิมพและนิตยสารขาวเศรษฐกิจเกือบทุกฉบับ 
พากนัโจมตีนายกรีนสแปน ไมวาจะเปน The Wall Street Journal, The Financial Times  
และ The Economist คอลมันสิตบางคนเรียกรองความเห็นใจนายกรีนสแปน ในยามที่เศรษฐกิจ
ฟองสบูเบงบาน ใครๆก็ชมนายกรีนสแปน แตในยามที่เศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย ใครๆก็ตองการ  
'เหยียบ' นายกรีนสแปน

 การกระหนํ่ านายกรีนสแปนเปนไปอยางรุนแรง จนนายกรีนสแปนตองชี้แจงตอ 
สาธารณชนในการประชุมประจํ าปของ Federal Reserve Bank of Kansas ในชวงปลายเดือน
สิงหาคม 2545 นายกรีนสแปนกลาวสนุทรกถาวา ธนาคารกลางยากที่จะรูไดวา ระบบเศรษฐกิจ 
มภีาวะฟองสบูหรือไม กวาจะรูไดก็ตอเมื่อภาวะฟองสบูนั้นแตกสลายแลว นอกจากนี้ เครื่องมือ 
ของนโยบายการเงินที่มีอยูมิอาจยับยั้งภาวะฟองสบูได หากจะใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือ 
ก็ตองขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงมาก ซึ่งเกรงวาจะสรางปญหาถดถอยทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง  
สวน Margin Requirement ก็เปนเครื่องมือที่มีประสิทธิผลต่ํ า เพราะนักลงทุนรายยอยเทานั้น 
ทีกู่เงินไปเลนหุน

 คํ าปราศรัยของนายกรีนสแปนแทนทีจ่ะชวยใหสถานการณดีข้ึน กลับถูกกระหนํ่ า
หนกัขึ้น คราวนี้ ศาสตราจารยพอล คุรกแมน (Paul Krugman) ลงดาบเอง นิตยสาร The 
Economist เขยีนบทนํ ากระหนํ่ าซํ้ า

 นายกรีนสแปนรับรูปญหาฟองสบูในระบบเศรษฐกิจอเมริกันตั้งแตป 2539  
แตมิไดดํ าเนินการในการยับยั้งภาวะเศรษฐกิจฟองสบู หรือแมแตสงสัญญาณเตือนตลาด  
นายกรีนสแปนกลับลอยละลองไปกับภาวะฟองสบู  ดวยการกลาวชื่นชมการเติบโตของ  
New Economy จนดูเสมือนวาเปนการใหทายการเติบโตของภาวะฟองสบูในตลาดหลักทรัพย 
Nasdaq

 บัดนี้ ฟองสบูแตกแลว นายกรีนสแปนจะหมดวาระการดํ ารงตํ าแหนงประธาน
คณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาในเดือนมิถุนายน 2547 นับเปนเรื่องนาเศรา 
ที่นายกรีนสแปนจะตองจบชีวิตการงานพรอมดวยมลทินแหงชีวิตในฐานะผูปลอยใหเกิดภาวะ
เศรษฐกจิฟองสบูลูกใหญที่สุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจอเมริกันชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง
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