
การกาวขึ้นสูตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนท่ี 45 ของนายโดนัลด ทรัมป นับเปนจุดเปล่ียนสําคัญของ
นโยบายดานการตางประเทศของสหรัฐฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งความสัมพันธกับประเทศตางๆ ในภาคพ้ืนเอเชียแปซิฟก
รวมถึงจีน อันจะสงผลกระทบตอความสัมพันธในมิติเชิงเศรษฐกิจท่ีหลากหลายระหวางสหรัฐฯ กับภูมิภาคดังกลาว ไมวา
จะเปนในรูปแบบของคูคา จุดหมายปลายทางการลงทุน และในฐานะผูถือครองเงินสกุลดอลลารฯและพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ รายใหญ

ท้ังน้ี หากเทียบแนวนโยบายดานการตางประเทศของทรัมปกับของรัฐบาลโอบามา พบวา ทรัมปมีนโยบายกีดกัน
การคาระหวางประเทศผานการขึ้นกําแพงภาษี เพ่ือปกปองภาคอุตสาหกรรมในสหรัฐฯ โดยใชขออางอันเกี่ยวกับ “การกด
คาเงินสกุลทองถิ่นใหออนเพ่ือประโยชนทางการสงออก” หรือ Currency manipulation เพ่ือลงโทษประเทศท่ีไดเปรียบ
ดุลการคากับสหรัฐฯ โดยมีจีนเปนเปาหมายสําคัญในการดําเนินการในคร้ังน้ี ผานการใชคําส่ังพิเศษของประธานาธิบดี
สหรัฐฯโดยไมตองผานรัฐสภา (Executive order) นอกจากน้ี ทรัมปยังมีทาทีท่ีแข็งกราวตอประเด็นภูมิรัฐศาสตรในทะเล
จีนใต ซึ่งจะกอใหเกิดตึงเครียดในภูมิภาคเอเชียแปซิฟคและเกิดความเส่ียงท่ีสูงขึ้นในการเกิดการเผชิญหนาทางการทหาร
แมวาความนาจะเปนท่ีจะเกิดความรุนแรงมีนอยมากก็ตาม

 ผลการเลือกต้ังประธานาธิบดีของสหรัฐฯ อาจเปนจุดเปลี่ยนความสัมพันธทางเศรษฐกิจระหวาง
สหรัฐฯ และจีนอยางสิ้นเชิง ภายใตนโยบายกีดกันการคาระหวางประเทศเพื่อปกปองภาคอุตสาหกรรมและ
การจางงานในสหรัฐฯ ที่นายโดนัลด ทรัมปหยิบยกมาเปนประเด็นที่ใชในการหาเสียงเลือกต้ัง

 อยางไรก็ดี ศูนยวิจัยกสิกรไทยมองวา ดวยเง่ือนไขทั้งทางเศรษฐกิจและการเมือง นาจะสงผลลดทอนความ
สุดโตงของนโยบายดานการตางประเทศของรัฐบาลภายใตการนําของโดนัลด ทรัมป และจะนําไปสูการเจรจา
ตอรองเชิงนโยบายระหวางสหรัฐฯ และจีนที่นาจะมีความเขมขนตอไป โดยคาดวาสหรัฐฯ อาจใชจังหวะความ
ไดเปรียบนี้ ตอรองเพื่อหาทางเขาสูตลาดภายในประเทศของจีนใหมากขึ้น
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ความสัมพันธทางเศรษฐกิจระหวางสหรัฐฯ และจีนท่ีครอบคลุม สะทอนใหเห็นภาวะพึ่งพากันทางดาน
เศรษฐกิจระหวางสองประเทศ

หากจะสรุปบทบาทความสัมพันธระหวางสหรัฐฯ และจีน นับชวงตั้งแตท่ีจีนเขาเปนสมาชิกองคการการคาโลก
(WTO) ในป 2001 จนถึงปจจุบัน วาเปนความสัมพันธท่ีเศรษฐกิจนําการเมือง ก็คงจะไมผิดนัก กลาวคือ ในเชิงอุดมคติ
ทางการเมืองของท้ังสองประเทศจะแตกตางกัน แตท้ังสองประเทศกลับมีการเชื่อมตออยางแนบสนิทผานระบบระเบียบทุน
นิยมโลก ท้ังน้ี แมในชวงทศวรรษท่ีผานมาท่ีจีนเร่ิมขยายบทบาทของตนในเวทีภูมิภาค โดยเฉพาะในภูมิภาคอาเซียน ซึ่งถือ
เปนเขตอิทธิพลดั้งเดิมของสหรัฐฯ ในเอเชียแปซิฟก สงผลใหแรงเสียดทานระหวางสองประเทศเพ่ิมมากขึ้น ก็ตาม ดังน้ี
 ความสัมพันธดานการคา สหรัฐฯ และจีนมีความสัมพันธทางการคาท่ีแนบแนนและมูลคาการคาระหวางกันก็

สามารถขยายตัวไดดีมาโดยตลอด โดยสหรัฐฯ นับเปนตลาดสงออกใหญอันดับท่ี 1 ของจีน ดวยสัดสวนการ
สงออกกวารอยละ 18 ของมูลคาการสงออกของจีนท้ังหมดในป 2558 ในทางกลับกัน จีนก็นับเปนแหลงนําเขา
อันดับหน่ึงของสหรัฐฯ ดวยเชนเดียวกัน ดวยสัดสวนการนําเขากวารอยละ 21.5 ในป 2558 นอกจากน้ี สหรัฐฯ
เปนเพียงไมกี่ตลาดการสงออกของจีนท่ีมูลคาการสงออกมีการขยายตัว ทามกลางการสงออกของจีนโดยรวมท่ี
หดตัวแลวกวารอยละ 7.7 (YTD, YoY) ในชวง 10 เดือนแรกของป 2559 น้ี

 ความสัมพันธดานการลงทุน สหรัฐฯ นับเปนนักลงทุนโดยตรงรายใหญอันดับท่ี 4 ของจีนในชวง 9 เดือนแรก
ของป 25591 โดยการลงทุนโดยตรงของสหรัฐฯ (FDI) ในจีนมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองเฉล่ียราวรอยละ 12.2
ตอปในชวงระหวางป 2550-2558 โดยเปนท่ีนาสังเกตวาอุตสาหกรรมบริการ (รวมการเงินการธนาคาร) ขยายตัว
ถึงรอยละ 15.5 ในชวงระยะเวลาเดียวกันและมีอัตราการขยายตัวสูงกวา FDI โดยรวม ดังน้ัน การลงทุน
โดยตรงจากสหรัฐฯ ในจีนที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้น จึงไมไดกระจุกตัวอยูเฉพาะอุตสาหกรรมการผลิตอยาง
ที่ทรัมปไดกลาวอางไว นอกจากน้ี หากพิจารณาในมุมมองการลงทุนโดยตรงของจีนในสหรัฐฯจะพบวา มี
แนวโนมขยายตัวเพ่ิมขึ้นเชนเดียวกัน โดยจีนนับเปนนักลงทุนรายใหญในสหรัฐฯอันดับท่ี 5 (เปนอันดับท่ี 2 จาก
เอเชีย รองจากญ่ีปุน) ดวยเม็ดเงินท่ีคาดวาจะลงทุนในอนาคต (Planned total investment expenditure) กวา
12,300 ลานดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจะกอใหเกิดการจางงานในสหรัฐฯกวา 17,800 ตําแหนง ฉะน้ัน จีนจึงนับวามี
บทบาทสําคัญในการชวยประคองเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ผานการลงทุนโดยตรงในชวงท่ีผานมา

จับตาการเจรจาตอรองเชิงนโยบายระหวางสหรัฐฯ และจีน ท่ีจะเร่ิมเขนขนข้ึน...นับจากน้ีเปนตนไป

ท้ังน้ี เปนการยากท่ีจะคาดการณผลกระทบของแนวนโยบายของรัฐบาลชุดใหมของสหรัฐฯ ตอความสัมพันธทาง
เศรษฐกิจระหวางสหรัฐฯ และจีนไดอยางแมนยํา เน่ืองจากการผลักดันนโยบายหลายๆ อยาง จําเปนตองออกเปนกฎหมาย
และไดรับเสียงสนับสนุนจากสภาคองเกรส แมวาพรรครีพับลิกันจะครองเสียงขางมากในท้ังสภาสูงและสภาลาง ทวา
นโยบายท่ีสุดโตงของทรัมป อาจทําใหเสียงสนับสนุนในพรรครีพับลิกันไมเปนเอกฉันท และอาจจําเปนตองมีการ
ประนีประนอมเชิงนโยบายมากกวาท่ีทรัมปไดเคยหาเสียงไว

อยางไรก็ดี ศูนยวิจัยกสิกรไทย ไดตั้งขอสังเกตถึงเงื่อนไขความเปนไปไดของการดําเนินนโยบายและ
ผลลัพธที่อาจเกิดขึ้น ดังนี้

1. การขึ้นกําแพงภาษีสําหรับสินคาสงออกของจีนเปนการเฉพาะ โดยใหอัตราภาษีนําเขาสูงกวา MFN
rate ตามที่กําหนดไวภายใตขอตกลง WTO นั้น หากมีการดําเนินการจริง ยอมสงผลตอโมเมนตัมการสงออกของจีนไป

1 ไมนับการลงทุนโดยตรงจากประเทศที่เปน Tax haven ไดแก หมูเกาะเคยแมนและหมูเกาะเวอรจิน
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ยังสหรัฐฯ อยางหลีกเล่ียงไมได โดยจากการติดตามนโยบายของทรัมปท่ีออกมาในชวงหาเสียงเลือกตั้ง พบวา มีการเสนอ
ใหเพ่ิมกําแพงภาษีนําเขาสินคาจากจีนสูงสุดถึงรอยละ 452 จากอัตราภาษีนําเขาจากจีนโดยเฉล่ียในปจจุบันเพียงราวรอย
ละ 4.3 ซึ่งศูนยวิจัยกสิกรไทยประเมินวา คงจะผลกระทบตอการสงออกของจีนไปยังสหรัฐฯ สามารถแบงไดเปน
2 กรณี3

 กรณีเลวรายปานกลาง (กําแพงภาษีรอยละ 20) อาจสงผลทําใหมูลคาการสงออกจากจีนไปยัง
สหรัฐฯ ลดลงราวรอยละ 25-30 โดยประเภทสินคาท่ีไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ไดแก สินคาท่ีมี
กําแพงภาษีอยูในระดับต่ํา อาทิ โทรศัพทมือถือและสมารทโฟน เคร่ืองใชไฟฟา อุปกรณกีฬาและของ
เลน รถยนตและชิ้นสวนประกอบ เปนตน

 กรณีเลวรายที่สุด (กําแพงภาษีรอยละ 45) อาจสงผลทําใหมูลคาการสงออกจากจีนไปยังสหรัฐฯ
ลดลงถึงราวรอยละ 45-50 ของการสงออกของจีนไปสหรัฐฯ โดยสินคาท่ีไดรับผลกระทบเพ่ิมเติมจะเปน
สินคาท่ีแตเดิมมีกําแพงภาษีคอนขางสูงอยูแลว อาทิ เส้ือผาและเคร่ืองนุงหม กระเปาและเคร่ืองหนัง
เปนตน

อยางไรก็ดี การดําเนินมาตรการกีดกันสินคานําเขาจากจีนโดยใชกําแพงภาษีแบบสุดโตงนี้ จะไมเปน
ประโยชนกับสหรัฐฯ เองดวย เน่ืองจากสินคานําเขาจากจีนหลากหลายประเภทเปนสินคาท่ีไมมีฐานการผลิตอยูใน
สหรัฐฯ แลว และเปนสินคาอุปโภคบริโภคท่ีมีสัดสวนการนําเขาสูง โดยจีนเปนแหลงนําเขาสําคัญ ท้ังน้ี สินคาเหลาน้ีเปน
สินคาท่ีมีกําแพงภาษีท่ีคอนขางต่ําอยูแลว และการขึ้นอัตราภาษีนําเขาสินคาจากจีน นาจะทําใหภาระคาใชจายของ
ครัวเรือนสหรัฐฯ สูงขึ้น นอกจากน้ี การท่ีทรัมปมีแนวคิดตอตานขอตกลง TPP ก็จะยิ่งทําใหนํ้าหนักในการกีดกันการคากับ
จีนลดนอยลงอีก เน่ืองจากสหรัฐฯ ไมมีพันธมิตรทางการคา เพ่ือท่ีจะเปนแหลงนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคราคาต่ําเพ่ือ
ตอบสนองอุปสงคของครัวเรือนสหรัฐฯ ท้ังประเทศได

2. การเรียกรองใหบรรษัทขามชาติของสหรัฐฯ โยกฐานการผลิตออกจากจีน เปนขอเรียกรองที่นาจะ
ไดรับการตอบสนองนอยมาก เน่ืองจากการเขาไปในจีนของบรรษัทขามชาติเหลาน้ี โดยเฉพาะในภาคการผลิตสินคา
อุปโภคบริโภคและภาคบริการ เปนการเขาไปเพ่ือแสวงหาโอกาสทางธุรกิจจากตลาดผูบริโภคในจีนเปนหลัก ซึ่งมีศักยภาพ
ในการขยายตัวท่ีสูงจากท้ังจํานวนประชากรท่ีสูงกวาพันลานคนและรายไดตอหัวท่ีเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว อีกท้ังจีนยังถือเปน
แหลงผลิตสินคาท่ีใชแรงงานเขมขนท่ีสําคัญท่ีสุดของโลก ดวยจํานวนแรงงานท่ีสูงและถือเปนแรงงานท่ีมีคุณภาพและมี
วินัยในการทํางานในภาคการผลิต ซึ่งทําการผลิตสินคาเพ่ือตอบสนองอุปสงคของประชากรท้ังโลก เมื่อพิจารณาปจจัย
ดังกลาว ก็ยิ่งทําใหความเปนไปไดในการยายฐานการผลิตออกจากจีนลดต่ําลงอีก เน่ืองจากบรรษัทขามชาติเหลาน้ีไมมี
ทางเลือกอื่นๆ ในการตั้งฐานการผลิตขนาดใหญทดแทนจีน ขณะท่ีฐานการผลิตในภูมิภาคอื่นๆ นอกเหนือจากจีน ถือเปน
ฐานการผลิตสวนเพ่ิมเทาน้ัน นอกจากน้ี กระแสการยายฐานการผลิตกลับสหรัฐฯ (Re-shoring) เพื่อใหเกิดการสราง
ตําแหนงงาน ถือเปนกระแสท่ีเกิดขึ้นและแผวไปสักพักแลวหลังจากวิกฤตการณแฮมเบอรเกอร จึงไมนากลับมาเปน
ประเด็นในสังคมสหรัฐฯ อีกคร้ังหน่ึง

3. การที่ธนาคารกลางจีนมีสัดสวนการถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่สูง สะทอนวาจีนคือเจาหนี้
รายใหญของรัฐบาลสหรัฐฯ ท้ังน้ี นโยบายการลดภาษีและอัดฉีดเงินของทรัมปลวนแลวแตสงผลใหรัฐบาลกลางสหรัฐฯ
จําเปนตองขาดดุลการคลังเพ่ิมเติม สหรัฐฯ จึงจําเปนตองพ่ึงพาเงินออมของจีนในการชดเชยการขาดดุล บางสวน ตาม

2 http://www.latimes.com/opinion/op-ed/la-oe-navarro-trump-trade-china-tariffs-20160721-snap-story.html
3 ไมรวมผลกระทบทางออมตอการสงออกของจีน ผานการยายฐานการผลิตออกจากจีน ดังท่ีจะกลาวตอไป
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มาตรการเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ ซึ่งนาจะมีความสําคัญเปนอันดับแรกสําหรับประธานาธิบดีคนใหม ในกรณี
เลวรายท่ีสุด หากสหรัฐฯ เกิดความขัดแยงกับจีน อาจทําใหจีนตัดสินใจขายพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ออกมา และ
เปล่ียนเปนถือครองเงินสกุลอื่นๆ  ในทุนสํารองระหวางประเทศ จะทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ปรับขึ้น สงผล
ตอจังหวะการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ใหกลับมาอยูบนเสนทางของความไมแนนอนอีกคร้ัง แมวาจีนเองกอ็าจไมได
มีทางเลือกในการถือครองทรัพยสินในรูปแบบอื่นๆ มากนักก็ตาม

4. การใชนโยบายแบบสุดโตงตอจีนของสหรัฐฯ รวมไปถึงการคาดหวังถึงการตอบโตอยางรุนแรงจาก
ฝงของจีนเอง ลวนแลวแตเปนผลลัพธที่ไมกอใหเกิดประโยชนกับทั้งสองฝาย ท้ังน้ี หากใชกรอบของทฤษฎีเกม
(Game Theory) เขามาวิเคราะห จะเห็นวา การออกมาประกาศทาทีเชิงนโยบายของทรัมป ทําใหสหรัฐฯ ไดเปรียบใน
ฐานะ First mover ซึ่งทําใหทางการจีนเองตองพิจารณาทาทีและปฏิกิริยาตอบสนองของตนบนพ้ืนฐานของความเปนไป
ไดท่ีสหรัฐฯ จะดําเนินนโยบายตามท่ีทรัมปประกาศ แมวานโยบายสุดโตงดังกลาวจะถือวาเปน “คําขูท่ีมีความเปนไปได
ต่ํา” (non-credible threats) ก็ตาม4 ซึ่งในภาวะท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศของจีนยังคงเปราะบางอยูในปจจุบัน จีนเองก็
คงไมอยูในสถานะท่ีจะตอบโตสหรัฐฯ ในทางเศรษฐกิจ โดยศูนยวิจัยกสิกรไทย คาดวา การคาดการณกลยุทธการ
ดําเนินการและปฏิกิริยาตอบสนองท้ังของสหรัฐฯ และจีนเอง จะนําไปสูกระบวนการตอรองเชิงนโยบายแบบทวิภาคีเพ่ือ
ผสานประโยชนของสหรัฐฯ เปนหลัก ในขณะท่ี จีนอาจไมมีอํานาจตอรองมากนักในชวงระยะน้ี

ท้ังน้ี สําหรับผลลัพธของการตอรองท่ีจะเกิดขึ้นน้ัน คาดวา สหรัฐฯ คงจะเนนผลประโยชนทางดานเศรษฐกิจ
มากกวาทางดานความมั่นคง ซึ่งเปนประเด็นท่ีออนไหวมากทางการเมืองของจีน โดยมีความเปนไปไดอยางมีนัยสําคัญ
ที่สหรัฐฯ จะเรียกรองใหจีนเปดตลาดภายในประเทศใหแกสหรัฐฯ มากขึ้น ไมวาจะเปนการลงทุน ภาคการ
บริการ รวมถึงตลาดการเงินและการบริการทางการเงิน ขณะที่ ขอกลาวหาของสหรัฐฯ ในประเด็นที่ทางการจีน
กดคาเงินหยวนใหออนเพ่ือกระตุนการสงออกนั้น ก็นาจะสงผลใหคาเงินหยวนจะปรับตัวแข็งคาขึ้นนับจากนี้ ซึ่ง
หากสหรัฐฯ สามารถเจรจาในประเด็นเหลาน้ีไดสําเร็จ ก็คงถือเปนชัยชนะกาวแรกของทรัมป และคงเพียงพอท่ีจะชวย
เบ่ียงเบนความสนใจของประชาชนในประเด็นเร่ืองสหรัฐฯ ขาดดุลการคากับจีนอยางเร้ือรัง รวมถึงการหดตัวของภาคการ
ผลิตในสหรัฐฯ อันเปนจุดท่ีทรัมปใชในการหาเสียงระหวางการเลือกตั้งคร้ังท่ีผานมา

กลาวโดยสรุป การเปล่ียนทาทีเชิงนโยบายดานการตางประเทศของสหรัฐฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งทาทีท่ีมีตอจีนน้ัน
คงสงผลกระทบท่ีมีตอเศรษฐกิจจีนอยางมีนัยสําคัญ ผานความสัมพันธท้ังทางดานการคาและการลงทุน และคงจะสงผล
กระทบทางออมตอเศรษฐกิจในภูมิภาคอาเซียน ซึ่งมีการเชื่อมตอหวงโซการผลิตกับจีนอยางกวางขวาง นอกเหนือไปจาก
ผลกระทบท่ีมีตอตลาดการเงินและคาเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมในภูมิภาค อยางไรก็ดี จําเปนตองติดตามทาที
ของผูบริหารประเทศชุดใหมของสหรัฐฯ ตอไปหลังจากเขารับตําแหนงอยางเปนทางการ วาจะยังคงแสดงทาทีแข็งกราว
และตองการดําเนินนโยบายแบบสุดโตงหรือไม ซึ่งศูนยวิจัยกสิกรไทยมองวาดวยเงื่อนไขทั้งทางเศรษฐกิจและ
การเมือง นาจะสงผลตอการประนีประนอมเชิงนโยบายมากขึ้น และอาจชวยลดทอนผลกระทบเชิงนโยบายที่มี
ตอเศรษฐกิจจีน เศรษฐกิจภายในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก และเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เองในทายที่สุด ขณะที่จีน
เองก็คงตองเตรียมตัวตั้งรับความไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นจากนโยบายของรัฐบาลชุดใหมของสหรัฐฯ ดวย
เชนกัน

4 ดวยเหตุท่ีจีนและสหรัฐฯ จะตองมีความสัมพันธทางเศรษฐกิจท้ังทางดานการคาและการลงทุนตอเน่ืองไปเรื่อยๆ  ทําใหเกมน้ีเปนเกมท่ีไมมีจุดส้ินสุด
(Infinite game) ซ่ึงทําใหการคาดการณผลลัพธสุดทายของเกมแลวตัดสินใจเชิงกลยุทธยอนกลับมาถึงปจจุบัน ( Backward induction) ไมเกิดขึ้น
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--------------------------------------
Disclaimer

รายงานวิจัยฉบับนีจ้ัดทาํเพ่ือเผยแพรทั่วไป โดยจัดทําข้ึนจากแหลงขอมูลตางๆ  ที่นาเชือ่ถือ แตบริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกตอง ความนาเชือ่ถือ หรอืความสมบูรณเพ่ือใช
ในทางการคาหรือประโยชนอืน่ใด บริษัทฯอาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงขอมูลไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ทั้งนี้ผูใชขอมูลตองใชความระมัดระวังในการใชขอมูลตางๆ  ดวย
วิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทั้งสิน้ บริษัทฯ จะไมรับผิดตอผูใชหรือบุคคลใดในความเสียหายใดจากการใชขอมูลดังกลาว ขอมูลในรายงานฉบับนีจ้ึงไมถือวาเปน
การใหความเห็น หรือคําแนะนําในการตดัสินใจทางธุรกิจ แตอยางใดทั้งสิ้น


