
 

 

 
 

 

 
 

 
    
 

  
 ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า การเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ครัง้ที่ 45 ปิดฉากลงด้วยสถานการณ์

ที่เหนือความคาดหมายหลายอย่าง เพราะนอกจากนายโดนลัด์ ทรัมป์ นักธุรกิจท่ีไม่มีประสบการณ์ทาง
การเมือง จะกลายมาเป็นผู้พลิกประวตัิศาสตร์การเมืองหน้าใหม่ของสหรัฐฯ คนต่อไปแล้ว สิ่งท่ีมาได้ผิดคาด
อีกอย่าง ก็คือ พรรครีพบัลิกนัสามารถครองเสียงข้างมาก ทัง้ในสภาผู้แทนราษฎรและวฒิุสภา  ซึง่ท าให้โดย
หลกัการแล้ว การผ่านกฎหมาย/มาตรการและนโยบายเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในช่วงหลงัจากนี ้คงจะมีความ

 
            ผลการเลือกตัง้สหรัฐฯ ปิดฉากลงด้วยสถานการณ์ท่ีเหนือความคาดหมายหลายอย่าง เพราะนอกจาก
นายโดนัลด์ ทรัมป์ จะได้รับเลือกให้เป็นประธานาธิบดีคนท่ี 45 ของสหรัฐฯ แล้ว สิ่งท่ีมาได้ผิดคาดอีก ก็คือ 
พรรครีพบัลิกนัสามารถครองเสียงข้างมาก ทัง้ในสภาผู้แทนราษฎรและวฒิุสภา ซึง่คงจะช่วยเสริมให้นายทรัมป์
สามารถเดินหน้าแนวนโยบายเศรษฐกิจท่ีสนบัสนนุภาคธุรกิจสหรัฐฯ ได้ 

              ในระยะสัน้ ตลาดการเงินตอบสนองต่อชัยชนะการเลือกตัง้ของนายโดนัลด์ ทรัมป์อย่างผันผวน โดย
สินทรัพย์เสี่ยงดิ่งลงอย่างรุนแรง และดีดกลบัขึน้มาได้อย่างรวดเร็วภายในช่วงข้ามคืน แต่ส าหรับภาพเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ นัน้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า น่าจะเห็นการผลักดันนโยบายสนับสนุนการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ (Pro-Growth Policies) จากทีมบริหารเศรษฐกิจของนายทรัมป์ออกมาอย่างต่อเน่ือง  เพราะ
เป็นนโยบายท่ีสามารถน าไปปฏิบัติแล้วเห็นผลเชิงบวกได้เร็วท่ีสุดต่อสหรัฐฯ (America First) อย่างไรก็ดี 
เส้นทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังขึน้กับหลายๆ ตัวแปร ท าให้มีความเป็นไปได้มากขึน้
ว่า เฟดอาจจะ “Behind the Curve” หรือปรับอตัราดอกเบีย้ในจงัหวะท่ีตามหลงัการตอบสนองของตลาด ซึง่
ในประเดน็นี ้อาจท าให้ตลาดมีความผนัผวนและมีความไมแ่น่นอนสงู 
      ส าหรับผลต่อการส่งออกของไทยนัน้ สถานการณ์ท่ีดีท่ีสุดต่อการฟื้นตวัของการส่งออกของไทยในปี
หน้าจะเกิดขึน้ หากสหรัฐฯ กบัประเทศต่างๆ สามารถบรรลกุารเจรจาเง่ือนไขทางการค้าท่ีเป็นข้อตกลงร่วมกัน
ได้ และไมน่ าไปสูข้่อพิพาทและใช้มาตรการตอบโต้ท่ีมีความรุนแรง 
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ราบร่ืนมากขึน้ ดังนัน้ “โจทย์ยกเพดานหนีส้หรัฐฯ” ที่รออยู่ในช่วงกลางเดือนมี.ค. 2560 ก็คงจะไม่ใช่
ประเดน็ที่ต้องลุ้นกันจนถงึเส้นตายเหมือนกรณีที่เคยผ่านๆ มา 

 ในระยะสัน้ ผลกระทบจากชัยชนะของนายทรัมป์ นับเป็น “ข่าวลบ” และเป็นตัวกระตุ้นให้เกิด 
“ความผันผวน”  ในตลาดการเงนิทั่วโลก ซึง่จะเห็นได้อย่างชดัเจนจากความตื่นตระหนกของตลาดกบัผล
การเลือกตัง้ ด้วยการเทขายเงินดอลลาร์ฯ เงินเปโซของเม็กซิโก เงินดอลลาร์แคนาดา สกุลเงินส่วนใหญ่ใน
เอเชีย และสินทรัพย์เสี่ยง (เช่น หุ้น น ำ้มนั) และหนัไปซือ้สินทรัพย์/สกุลเงินท่ีมีควำมปลอดภยั อำทิ ทองค ำ 
เงินเยน เงินสวิสฟรังก์ เพ่ือหลบควำมเสี่ยงในช่วงท่ียงัมีควำมไม่แน่นอนในหลำยๆ เร่ืองเก่ียวกบันโยบำยของ
นำยทรัมป์ อย่างไรก็ดี ตลาดการเงินทัว่โลกก็ดีดตวักลบัมาได้ภายในชัว่ข้ามคืน ด้วยภาพท่ีเงินดอลลาร์ฯ และ
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ฟืน้ตวัขึน้อย่างแข็งแกร่ง ซึง่สวนทางกบัเงินเยน และทองค าท่ีลดช่วงบวกทัง้หมดลง 

ตลาดการเงนิเคลื่อนไหวอย่างผันผวนรับผลการเลือกตัง้สหรัฐฯ
   

   

   

ค่าเงินเยน
เทียบเงนิดอลลาร์ฯ

ค่าเงินสวิสฟรังก์
เทียบเงนิดอลลาร์ฯ

ราคาทองค า
ในตลาดโลก 

ดัชนีหุ้นดาวโจนส์สหรัฐฯ

ดอลลาร์ฯ ต่อออน ์

ฟรังก์ต่อดอลลาร์ฯเยนต่อดอลลาร์ฯ

ที่มา  Bisnews  
 

 ในระยะถัดไป คาดว่า นานาประเทศและตลาดการเงินทั่ วโลก คงจะต้องทยอยปรับตัวรับ
แนวนโยบายของสหรัฐฯ ที่จะปรับเปล่ียนไปจากเดิมภายใต้สไตล์การบริหารประเทศของนาย
โดนัลด์ ทรัมป์ ซึง่แม้ว่า จุดยืนของนายทรัมป์ในช่วงหาเสียงเลือกตัง้ จะค่อนข้างชัดเจนว่า นายทรัมป์จะ
เดินนโยบายในทิศทางท่ีสนับสนุนภาคธุรกิจและการกระตุ้นการลงทุนให้เกิดขึน้ในสหรัฐฯ และอาจจะมี
นโยบายตอบโต้/กีดกนัทางการค้ากบัตา่งประเทศ อย่างไรกด็ี คงต้องยอมรับว่า ยังมีความไม่แน่นอนอยู่
หลายประเดน็ โดยเฉพาะการผลักดันนโยบายดังกล่าวไปสู่การปฏบิัต ิรวมถงึการตอบสนองจากผู้ที่
มีส่วนได้ส่วนเสียจากการปรับเปล่ียนนโยบายของสหรัฐฯ  ดังนัน้ ประเด็นที่ ต้องจับตาจะมีอยู่  2 
เร่ือง ได้แก่  
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1. การเรียงล าดับความส าคัญนโยบายเศรษฐกิจของทีมบริหารเศรษฐกิจชุดใหม่ของนาย
ทรัมป์  ึ่ งศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ในช่วงไม่ก่ีเดือนข้างหน้าน่าจะเห็นการผลักดัน
นโยบายสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Pro-Growth Policies) ออกมาอย่างต่อเน่ือง 
เพราะเป็นนโยบายท่ีสามารถน าไปปฏิบตัิแล้วเห็นผลเชิงบวกได้เร็วท่ีสดุต่อสหรัฐฯ (America First) 
และไมส่ง่ผลกระทบทางลบตอ่ฝ่ายใด   

ทัง้นี ้นโยบายการปรับลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาและภาษีเงินได้นิติบคุคล (ลงไปท่ีร้อยละ 
15 จาก) ซึง่สามารถท าไปพร้อมๆ กบัการใช้จ่ายเพ่ือการลงทนุของภาครัฐ ตามแนวนโยบายของนาย
ทรัมป์ น่าจะสง่ผลกระตุ้นในระยะสัน้ต่อภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ  ึ่งเท่ากับว่า ยังมีความเป็นไป
ได้ที่จะเหน็เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังสามารถประคองการขยายตัวไว้ได้อย่างต่อเน่ืองในปี 2560 
อย่างไรก็ตาม นโยบายกระตุ้นการลงทุนแบบสดุขัว้ดงักล่าว อาจท าให้ปัจจยัพืน้ฐานของสหรัฐฯ มี
ความเสี่ยงเพ่ิมมากขึน้ (Fundamental Risks) โดยเฉพาะปัญหาการขาดดุลงบประมาณท่ีน่าจะ
เรือ้รังและมีความรุนแรงมากขึน้ ซึง่ในท้ายท่ีสดุ อาจจะกดดนัให้เงินดอลลาร์ฯ มีทิศทางออ่นคา่ลง 

2. การตอบสนองของผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียต่อการด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ 
โดยหนึ่งในนโยบายหาเสียงของทรัมป์ท่ีก าหนดให้มีการปรับขึน้อตัราภาษีน าเข้าจากจีนเป็นร้อยละ 
45 และในขณะเดียวกนัให้มีการดงึภาคการผลิตในอตุสาหกรรมต่างๆ กลบัสู่สหรัฐฯ ซึง่โดยมากแล้ว 
จะเป็นฐานการผลิตท่ีจีน เพ่ือให้พลเมืองสหรัฐฯ มีงานท าเพ่ิมขึน้ ซึง่ในปัจจบุนัสหรัฐฯ ต้องพึง่พาการ
น าเข้าจากจีนสงูถึงร้อยละ 21.5 ของการน าเข้ารวม และหากนโยบายขึน้ภาษีฯ ดงักล่าวถูกผลกัดนั
ให้เกิดขึน้จริง จะท าให้ราคาสินค้าน าเข้าของสหรัฐฯ สงูขึน้ ผลกระทบตอ่เงินเฟ้อให้ปรับตวัสงูขึน้ตาม 
ซึง่ไมเ่ป็นผลดีตอ่เศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่างน้อยในระยะสัน้  

ทัง้นี ้แม้ว่าเง่ือนไขการเจรจาข้อตกลงยังมีความไม่แน่นอน แต่เง่ือนไขดังกล่าวจะยึด
หลกัการที่ท าให้สหรัฐฯ ได้รับผลประโยชน์สงูสดุ ซึง่จีนและประเทศอื่นๆ ท่ีเป็นเป้าหมายของการกีด
กนัทางการค้า อาจจะต้องยอมเสียผลประโยชน์ไปบางส่วน โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า การ
เจรจาเงื่อนไขทางการค้าของสหรัฐฯ กับประเทศต่างๆ น่าจะยังพอมีทางให้บรรลุข้อตกลง
ร่วมกันได้ และจะไม่น าไปสู่ข้อพิพาทและใช้ความรุนแรง เน่ืองจากในระยะสัน้ประเทศท่ีเป็น
เป้าหมายของการกีดกนั/การตอบโต้ทางการค้าของสหรัฐฯ ดงักล่าว อาจจะยงัไม่มีทางเลือกมากนกั
ในการปฏิเสธข้อเสนอของสหรัฐฯ ซึง่ก็ต้องยอมรับเง่ือนไขต่างๆ ท่ีเสนอมาบนความไม่เต็มใจ แต่ใน
ระยะยาว จะสง่ผลตอ่ความสมัพนัธ์ระหวา่งประเทศทัง้ในเร่ือง เศรษฐกิจ การค้า ความมัน่คง 

 ท่าทีการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็นอีกปัจจัยที่จะมีผลต่อทศิทางตลาด
การเงนิในระยะข้างหน้า จากการที่นโยบายการบริหารประเทศของประธานาธิบดีคนใหม่คงจะมุ่งเป้าไปท่ี
การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึง่ท าให้คาดว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะยงัคงส่งสญัญาณว่า 
เฟดจะทยอยปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายกลบัสู่ระดบัปกติตามเดิม อย่างไรก็ดี ประเด็นส าคญัของตลาด
ในช่วงหลงัจากนี ้จะอยู่ท่ีท่าทีของทีมบริหารประเทศชุดใหม่ ซึง่อาจจะไม่อยากเห็นผลกระทบในเชิงลบจาก
การปรับขึน้ดอกเบีย้ท่ีมีต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ  ึ่งศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า เฟดก็คงต้องช่ังน า้หนัก
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ให้กับหลายๆ ปัจจัยมากขึน้ในการก าหนดท่าทีเชิงนโยบาย ซึง่ท าให้มีความเป็นไปได้ว่า เฟดอาจจะ 
“Behind the Curve” หรือปรับอตัราดอกเบีย้ในจงัหวะท่ีตามหลงัการตอบสนองของตลาด ซึง่ในประเด็นนี ้
อาจท าให้ตลาดมีความผนัผวนและมีความไมแ่น่นอนสงู  

 

จากการประเมินสถานการณ์ดงักลา่ว ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า แม้ในระยะสัน้ ตลาดการเงินโลกจะมี
การตอบรับในเชิงลบต่อชยัชนะการเลือกตัง้ประธานาธิบดีของนายโดนลั ทรัมป์ แต่แนวทางการบริหารประเทศท่ี
จะมุง่เน้นเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็นภารกิจส าคญั ก็หนุนให้ตลาดฟืน้ตวักลบัขึน้มาได้ภายใน
ช่วงข้ามคืน นอกจากนี ้จากการที่สหรัฐฯ น่าจะใช้นโยบายเศรษฐกิจเชิงกระตุ้นในช่วง 1 ปีข้างหน้า คาดว่า จะท า
ให้มีความเป็นไปได้ท่ีอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2560 จะยังคงอยู่ในระดบัใกล้เคียงร้อยละ 2.2 
ตามท่ีประเมินไว้ อย่างไรก็ดี ส าหรับผลต่อการส่งออกของไทยนัน้ สถานการณ์ท่ีดีท่ี สุดต่อการฟื้นตัวของการ
สง่ออกของไทยในปีหน้า จะเกิดขึน้ หากสหรัฐฯ กบัประเทศตา่งๆ สามารถบรรลกุารเจรจาเง่ือนไขทางการค้าท่ีเป็น
ข้อตกลงร่วมกนัได้ และไมน่ าไปสูข้่อพิพาทและใช้มาตรการตอบโต้ท่ีมีความรุนแรง  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
-------------------------------------- 
Disclaimer 
 รำยงำนวิจยัฉบบันีจ้ดัท ำเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท ำขึน้จำกแหลง่ข้อมลูต่ำงๆ  ท่ีนำ่เช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอำจรับรองควำมถกูต้อง ควำมนำ่เช่ือถือ หรือควำมสมบรูณ์เพ่ือใช้
ในทำงกำรค้ำหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯอำจมีกำรเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลำโดยไมต้่องแจ้งให้ทรำบลว่งหน้ำ ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ควำมระมดัระวงัในกำรใช้ข้อมลูตำ่งๆ  ด้วย
วิจำรณญำณของตนเองและรับผิดชอบในควำมเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดต่อผู้ ใช้หรือบคุคลใดในควำมเสียหำยใดจำกกำรใช้ข้อมลูดงักลำ่ว ข้อมลูในรำยงำนฉบบันีจ้ึงไมถื่อวำ่เป็น  
กำรให้ควำมเห็น  หรือค ำแนะน ำในกำรตดัสินใจทำงธุรกิจ แต่อยำ่งใดทัง้สิน้  


