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การเลือกตั้งของสหรัฐฯ ที่ก าลังจะมีข้ึนในวันที่ 8 พฤศจิกายน นับว่าเป็นความเสี่ยงอย่างหนึ่งของ
เศรษฐกิจโลกที่ยังคงอยู่ในระยะฟื้นตัวจากวิกฤติการเงินเมื่อปี 2008 โดยทัง้ผูน้ าใหม่และนโยบายทีต่ามมาจะมี
นยัส าคญัต่อภูมศิาสตรท์างการเมอืงและทศิทางเศรษฐกจิในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า ส าหรบัไทยเองกต็อ้งจบัตามองผลการเลอืกตัง้
ครัง้นี้ เนื่องจากสหรฐัฯ เป็นคู่ค้าและแหล่งเงนิลงทุนโดยตรง (FDI) ที่ส าคญัของไทย นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนจากการ
เลือกตัง้จะสร้างความผันผวนในตลาดการเงินทัง้ในค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และการเคลื่อนไหวของเงิ นทุนอย่างฉับพลัน 

6 ตุลาคม 2016 
 จับตาโค้งสุดท้ายการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
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โดยเฉพาะอย่างยิง่ในสภาวะปจัจุบนัทีม่สีภาพคล่องสว่นเกนิในเศรษฐกจิโลก อไีอซมีองว่าไทยควรเฝ้าระวงัผลการเลอืกตัง้ครัง้น้ี 
และเตรยีมความพรอ้มรบัมอืผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้หากมกีารเปลีย่นแปลงครัง้ใหญ่ของทศิทางการเมอืงและนโยบายของสหรฐัฯ 

ในการโต้วาทีระหว่างตัวแทนพรรคทั้งสองฝ่ายที่ผ่านมา ทั้ง Hillary Clinton จากพรรคเดโมแครตและ 
Donald Trump จากพรรครีพับลิกันยังคงยืนยันนโยบายส่วนใหญ่ที่ทั้งคู่ใช้ในการหาเสียงในช่วงก่อนหน้า 
โดยนโยบายเศรษฐกจิหลกัของฝา่ยพรรคเดโมแครต ไดแ้ก่ การปรบัโครงสรา้งภาษีเพื่อเพิม่การกระจายรายได ้และการเพิม่งบ
ลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานโดยเฉพาะดา้นพลงังาน ดา้นพรรครพีบัลกินัยงัคงชนูโยบายมาตรการลดภาษีขนาดใหญ่โดยเน้นภาค
ธุรกจิ การตัง้ก าแพงภาษกีดีกนัสนิคา้น าเขา้และเพิม่ความเขม้งวดในการจา้งงานแรงงานต่างชาตเิพื่อดงึอุตสาหกรรมการผลติให้
กลบัมาในประเทศ ถงึแมจุ้ดยนืของทัง้สองฝา่ยจะมคีวามแตกต่างกนัอยู่มาก แต่ทัง้คู่กลบัแสดงความกงัวลต่อขอ้เสยีเปรยีบดา้น
ขอ้ตกลงทางการคา้ระหว่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิง่ Trans-Pacific Partnership (TPP) ซึง่มแีนวโน้มไม่ไดร้บัการยอมรบัขัน้
สดุทา้ยหรอืสตัยาบนัจากสภาคองเกรส ทศิทางการด าเนินนโยบายเช่นนี้จงึเป็นความน่ากงัวลประการหนึ่งส าหรบัประเทศคู่คา้
อย่างไทย 

ผลการเลือกตั้งยังคงมีความไม่แน่นอนสูงถึงแม้ว่า Hillary Clinton จะมีคะแนนนิยมน า ผลส ารวจล่าสุดในวนัที ่
5 ตุลาคม โดย Reuter/Ipsos ชีว้่าจากผูส้มคัรทัง้หมด Hillary Clinton มคีะแนนนิยมน า Donald Trump อยู่ที ่42% และ 36% 
ซึง่ถือว่าค่อนขา้งสูสเีทยีบกบัการเลอืกตัง้ในอดตี โดยหากพจิารณาขอ้มูลการเลอืกตัง้ทีผ่่านมาพบว่าผูส้มคัรทีม่ผีลคะแนนน า
ในช่วง 7 สปัดาห์ หลงัจากการแต่งตัง้ผูแ้ทนพรรคมกัจะเป็นผูช้นะในทีสุ่ด นอกจากนี้ ผลส ารวจของ CNN/ROC ยงัระบุอกีว่า
ผูช้มสว่นใหญ่มองว่า Hillary Clinton ท าไดด้กีว่าในการโต้วาทคีรัง้แรกทีผ่่านมา ท าใหโ้ดยรวมแลว้ดูเหมอืนว่า Hillary Clinton 
มโีอกาสกา้วขึน้ด ารงต าแหน่งประธานาธบิดคีนต่อไปมากกว่า อย่างไรกด็ ีคะแนนนิยมของผูส้มคัรทัง้สองยงัเปลีย่นแปลงอย่าง
ต่อเนื่อง โดยหลายฝา่ยกงัวลว่ากลุ่ม swing vote ซึง่ไม่สงักดัพรรคใดพรรคหนึ่งอาจจะส่งผลให ้Donald Trump พลกิมาชนะได ้
เช่นเดยีวกนักบัผลประชามติออกจาก EU ของสหราชอาณาจกัรที่เหนือความคาดหมาย อกีทัง้ดว้ยรูปแบบการเลอืกตัง้ของ
สหรฐัฯ ที่ใช้ระบบ Electoral College ท าให้การชนะคะแนนนิยม (popular vote) กอ็าจยงัไม่ได้ชี้ขาดว่าใครจะได้เป็น
ประธานาธบิด ีจนกว่าผลการเลอืกตัง้ระดบั Electoral College จะประกาศในวนัที ่6 มกราคม 2017 เช่น กรณีของการเลอืกตัง้
ในปี 2000 ที ่George W. Bush สามารถกา้วขึน้เป็นประธานาธบิดสีหรฐัฯ ถงึแมว้่าจะแพค้ะแนนนิยมต่อ Al Gore จากพรรค 
เดโมแครต 

อีไอซีมองว่ามีโอกาสสูงที่สภาวะการเมืองชะงักงัน (political gridlock) ในสหรัฐฯ จะด าเนินต่อไป ไม่ว่า
ใครจะชนะการเลือกต้ังก็ตาม  อกีปจัจยัทีต่อ้งจบัตามองคอืการเลอืกตัง้สภาผูแ้ทนราษฎรและวุฒสิภา (1 ใน 3 ของทัง้หมด) 
ทีจ่ะเกดิในวนัเดยีวกนัว่าจะสามารถปลดลอ็คสภาวะการเมอืงชะงกังนัของสหรฐัฯ ซึง่เผชญิมาตัง้แต่ปี 2012 ไดห้รอืไม่ โดยใน
ปจัจุบนัทัง้สองสภามเีสยีงส่วนใหญ่เป็นพรรครพีบัลกินั ท าใหป้ระธานาธบิด ีBarack Obama ซึง่มาจากพรรคเดโมเครตต้อง
เผชญิกบัความยากล าบากในการเสนอนโยบายต่างๆ เนื่องจากการตดัสินใจหลายอย่างของรฐับาลและการผ่านร่างกฎหมาย
ต่างๆ ต้องไดร้บัการเหน็ชอบจากทัง้สองสภา ในการเลอืกตัง้ครัง้นี้ แมว้่า Hillary Clinton จะมคีะแนนนิยมน าและอาจเอาชนะ
การเลอืกตัง้ได ้แต่โอกาสทีพ่รรคเดโมแครตจะชนะอย่างถล่มทลายเพื่อกลบัมาเป็นเสยีงสว่นใหญ่ในสภานัน้มคี่อนข้างจ ากดั จาก
ผลส ารวจรายพืน้ทีข่อง Cook Partisan Voting Index ส าหรบักรณีที ่Donald Trump เป็นผูช้นะและพรรครพีบัลกินัสามารถคง
เสยีงส่วนใหญ่ในสภาได้ กย็งัต้องเผชญิกบัปญัหาเสยีงในพรรคแตกแยก เหน็ได้จากแกนน าพรรคหลายฝ่ายทีอ่อกมาต่อต้าน
นโยบายบางอย่างของ Trump โดยสภาวะดงักล่าวท าใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบันโยบายดา้นงบประมาณการใชจ้่ายของรฐัฯ ที่
อาจจะไม่สามารถขยายตวัเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิในสภาวะทีเ่ปราะบางได ้อกีทัง้ยงัมคีวามเสีย่งจากความล่าชา้ในการตดัสนิใจ 
เช่น กรณีทีไ่ม่สามารถตกลงงบประมาณไดต้ามก าหนดจนน าไปสูก่ารปิดท าการของหน่วยงานรฐัฯ (government shutdown) ใน
ปี 2013 และปญัหาการปรบัเพดานหน้ีสาธารณะทีอ่าจสรา้งความตื่นตระหนกในตลาดเงนิได ้
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Implication   

 

 

 

ความไม่แน่นอนจากการเลือกตั้งจะท าให้ตลาดการเงินผันผวนอย่างหนักโดยเฉพาะ
ในช่วงเดือนตุลาคม ดว้ยผลส ารวจความนิยมทีย่งัค่อนขา้งสสู ีประกอบกบัความหวาดกลวัของ
นักลงทุนจากกรณี Brexit จะท าใหเ้กดิความผนัผวนในตลาดการเงนิในระยะสัน้ โดยจากขอ้มูลการ
เลอืกตัง้ในอดตีค่า CBOE Volatility Index (VIX) ซึง่เป็นตวัชีว้ดัความหวาดกลวัของนักลงทุนพุ่ง
สงูขึน้โดยเฉลีย่ถงึ 21% ในเดอืนก่อนการเลอืกตัง้ (ตุลาคมของปีเลอืกตัง้) โดยเฉพาะอย่างยิง่ในปีที่
การแขง่ขนัเป็นไปอย่างสสู ี(รปูที ่1) แต่จะลดลงหลงัผลการเลอืกตัง้ออกมาเป็นทีแ่น่นอนแลว้ (ลดลง 
8% โดยเฉลี่ยในเดือนพฤศจิกายนที่มีการเลือกตัง้) โดยในสภาวะที่เศรษฐกิจโลกมีสภาพคล่อง
สว่นเกนิอย่างในปจัจุบนั ความผนัผวนดงักล่าวอาจท าใหเ้กดิการเคลื่อนไหวของเงนิทุนอย่างฉบัพลนั 
รวมไปถงึการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นอย่างรุนแรง เช่น ในกรณีของ Brexit นอกจากนี้ ความไม่
แน่นอนเชงินโยบายเป็นแรงกดดนัสว่นหนึ่งต่อการตดัสนิใจลงทุนของภาคเอกชนทีห่ดตวัตดิต่อกนัถงึ 
3 ไตรมาสแลว้ รายงานของ Bank of America ล่าสุดกเ็ปิดเผยว่าผูป้ระกอบการธุรกจิขนาดเลก็ใน
สหรฐัฯ มองว่าความกงัวลเกีย่วกบัการเลอืกตัง้มผีลต่อการตดัสนิใจจา้งงานและการลงทุน  รวมไปถงึ 
ผลการเลอืกตัง้ทีน่อกเหนือความคาดหมายกอ็าจท าใหเ้กดิผลกระทบต่อเศรษฐกจิจนท าให ้Fed ต้อง
เลื่อนการขึน้ดอกเบีย้นโยบายออกไปอกีกเ็ป็นได ้

   ในระยะกลาง ถึงแม้ความเป็นไปได้จะต่ า แต่โอกาสที่ Donald Trump จะชนะการ
เลือกตั้งยังคงมีอยู่และอาจน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงทิศทางนโยบายที่จะมีผลต่อภาค
เศรษฐกิจจริงได้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ด้านนโยบายภาษี การคลงั และนโยบายการค้าระหว่าง
ประเทศ จากที่เริ่มเห็นผลการอ่อนลงของค่าเงินเปโซของเม็กซิโกซึ่งเป็นประเทศที่จะได้รับ
ผลกระทบรุนแรงจากนโยบายกดีกนัทางการคา้ของ Donald Trump ส าหรบัไทย นอกจากความน่า
กงัวลจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ อกีดา้นคอืการเปลีย่นแปลงนโยบายต่างประเทศของ
สหรฐัฯ ซึง่ประธานาธบิดมีอี านาจในการตดัสนิใจมากกว่าสภาคองเกรส เมื่อเทยีบกบันโยบายดา้น
อื่น โดยนโยบายของ Trump อาจจะสัน่คลอนความมัน่คงของการเมอืงระหว่างประเทศจากการไม่
สนับสนุนพนัธมติรอย่าง NATO หรอื การลดบทบาทของสหรฐัฯ ในเอเชยี ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
การคา้ในภูมภิาคเอเชยี 
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รปูที ่1: ความไม่แน่นอนทีส่งูขึน้จากการแขง่ขนัทีส่สูสีรา้งความผนัผวนในตลาดการเงนิไดม้ากกว่า 
 

 

 
 
Note:  “Poll Gap” คอื ผลต่างระหว่างคะแนนนยิมของผูส้มคัรในปลายเดอืนกนัยายนก่อนการเลอืกตัง้ 

“Change in VIX” คอื การเปลีย่นแปลงของดชันีวดัความผนัผวน CBOE Volatility Index หรอื VIX (ส าหรบัปี 1988 เป็นการวดัแบบเกา่หรอื VXO)  
แมไ้มร่วมขอ้มลูจากปี 2008 ซึง่เป็นปีทีเ่กดิวกิฤตกิารเงนิ ผลยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลงมากนกั 
ขอ้มลูการเลอืกตัง้ 1988-2012 จาก Gallup Organization และ  Chicago Board Options Exchange (CBOE) 
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