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ปี 2568 เป็นอีกหนึ่งปีที่เต็มไปดว้ยความทา้ทายไม่ต่างจากหลายปีที่ผ่านมา แต่ปีนี ้อาจพิเศษกว่าตรงที่จะเป็น 

ครัง้แรกในรอบ 4 ปีที่โดนัลด ์ทรมัป์กลับมาเขย่าโลกอีกครัง้หลังเข้าพิธีสาบานตนเป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ สมัยที่ 2 
(Trump 2.0) ในวันที่ 20 มกราคม 2568 ประเด็นดังกล่าวสรา้งความกังวลให้ทั่วโลกอย่างมากว่าหลายนโยบายสุดโต่ง
ของทรมัป์จะเข้ามาสรา้งความป่ันป่วนในหลายมิติ จนบางฝ่ายถึงกับกล่าวว่ายุค Trump 2.0 อาจเป็นจุดสิน้สุดหรือ 
จดุเปลี่ยนของการจดัระเบียบโลกที่มีสหรฐัฯ เป็นหวัหอกในช่วงหลงัสงครามโลกครัง้ที่ 2 (Pax Americana) ก็เป็นได ้
  อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาบริบทหรือบททดสอบที่ทรมัป์ก าลงัจะเผชิญในยุค Trump 2.0 ดจูะแตกต่างกับยุค 
Trump 1.0 อยู่พอสมควร กลายเป็นความทา้ทายที่ไม่ง่ายส าหรบัทรมัป์เช่นกนัในการด าเนินนโยบายต่าง ๆ ดงันี ้

• ศัตรูการค้า…ไม่ใช่แค่จีน อย่างที่ทุกท่านทราบกันดี จีนถือเป็นศัตรูหมายเลขหนึ่งของสหรัฐฯ มาอย่าง
ยาวนาน แตก่็ไม่เคยมีผูน้  าสหรฐัฯ คนไหนกลา้เปิดหนา้แลกกบัจีนอย่างที่ทรมัป์ท าในยคุ Trump 1.0 มาก่อน โดยทรมัป์ใช้
ภาษีน าเขา้เป็นอาวธุหลกัเพื่อหวงัลดการขาดดลุการคา้กบัจีน ซึ่งเป็นคู่คา้ที่สหรฐัฯ ขาดดลุมากที่สดุ ซึ่งหากดผูลลพัธข์อง
มาตรการดังกล่าวในช่วงที่ผ่านมาดูจะไดผ้ลพอสมควร สะทอ้นจากมูลค่าขาดดุลการคา้สหรฐัฯ กับจีนที่เคยสูงสุดเป็น
ประวตัิการณใ์นยุค Trump 1.0 ที่กว่า 4.4 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั มีแนวโนม้ลดลงต่อเนื่อง (สมัยไบเดนยงัใชม้าตรการ
ดังกล่าวต่อ) เหลือราว 3 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัในปี 2566 ต ่าสุดในรอบ 13 ปี อย่างไรก็ตาม ยุค Trump 2.0 ดูจะมี
บททดสอบใหม่เพิ่มเขา้มา เพราะแมส้หรฐัฯ จะขาดดลุการคา้กับจีนลดลง แต่กลบัขาดดลุการคา้รวมเพิ ่มขึน้ทะล ุ 
1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ 4 ปีติดต่อกัน จากการที่สหรฐัฯ หันไปน าเข้าจากประเทศอื่นแทนจีน และจีนเองก็หันไปใช้
ประเทศที่สามเป็นทางผ่านส่งสินคา้ไปสหรฐัฯ ส่งผลใหส้หรฐัฯ ขาดดลุกับหลายประเทศเพิ่มขึน้กว่าเท่าตวัเมื่อเทียบกับ
ยุค Trump 1.0 อาทิ เม็กซิโก เวียดนาม แคนาดา อินเดีย ไทย เป็นตน้ จดุนีเ้องอาจเป็นหนึ่งในเหตผุลว่าท าไม Trump 2.0 
จ าเป็นตอ้งขึน้ภาษีกับประเทศอื่น ๆ นอกจากจีน หากจะแกปั้ญหาการขาดดุลการคา้รวมอย่างจริงจัง ซึ่งแน่นอนว่าอาจ
สง่ผลกระทบมากกว่ามาตรการในยคุ Trump 1.0 ที่ท  าใหก้ารคา้โลกปี 2562 หดตวัถึงเกือบ 3% 

• เงินเฟ้อและดอกเบีย้…เสี่ยงเร่งความขัดแย้งเชิงนโยบายที่มากขึน้ หนึ่งในนโยบายหาเสียงส าคญัใน
ยุค Trump 1.0 และ Trump 2.0 คือ การท าใหเ้งินเฟ้อลดลงเพื่อบรรเทาค่าครองชีพของชาวอเมริกัน แต่นโยบายในทาง
ปฏิบัติส่วนใหญ่ของทรมัป์กลบัดูยอ้นแยง้ โดยเฉพาะการปรบัขึน้ภาษีน าเขา้ที่กล่าวไปขา้งตน้ รวมถึงนโยบายควบคุม
ผูอ้พยพผิดกฎหมายที่อาจท าใหอุ้ปทานแรงงานลดลง ซึ่งมีส่วนผลกัดันใหเ้งินเฟ้อปัจจุบันที่อยู่ราว 3% เพิ่มขึน้ ลองคิดดู
เล่น ๆ นะครบั ขนาดยุค Trump 1.0 เงินเฟ้อเฉลี่ยอยู่เพียง 1.9% Fed ยังไม่ยอมลดอัตราดอกเบีย้ตามความประสงค์
ของทรัมป์ที่มองว่า อัตราดอกเบีย้ ณ เวลานั้นสูงเกินไป (เคยสูงสุดเพียง 2.5%) แล้วปัจจุบันการที่ เงินเฟ้อยังสูงกว่า
เป้าหมายของ Fed ที่ 2% คงเป็นการยากที่จะเห็น Fed ปรบัลดอัตราดอกเบีย้เร็วและแรงใหล้งมาเท่ากับหรือต ่ากว่า
ยุค Trump 1.0 จากปัจจุบนัที่ยงัสงูถึง 4.25-4.5% ซึ่งทรมัป์คงไม่ค่อยแฮปปี้และอาจไดเ้ห็นเขากดดนั Fed ผ่านสื่อต่าง ๆ 
มากขึน้ สิ่งนีอ้าจน าไปสู่ความขัดแยง้เชิงนโยบายการเงินและการคลงั ที่อาจส่งผลต่อโมเมนตัมเศรษฐกิจสหรฐัฯ และ
ความผนัผวนของค่าเงินทั่วโลกอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได ้    



• เงินดอลลารส์หรัฐ…เหยียบเรือสองแคมได้ยาก ที่ผ่านมาทรมัป์มักไม่พอใจที่หลายประเทศโดยเฉพาะ
กลุ่ม BRICS มีความพยายามจะลดการใชเ้งินดอลลารส์หรฐั ถึงขัน้ขู่ว่าจะเก็บภาษีน าเขา้ 100% หากสรา้งเงินสกุลใหม่
ขึน้มา จุดประสงคห์ลกัดงักล่าวของทรมัป์ในทางทฤษฎี หากประเทศต่าง ๆ ใชเ้งินดอลลารส์หรฐัเพิ่มขึน้เท่ากับจะท าให้
อุปสงคเ์งินดอลลารส์หรฐัเพิ่มขึน้ ผลกัดนัใหเ้งินดอลลารส์หรฐัแข็งค่า แต่ในอีกมมุหนึ่งทรมัป์ก็ดจูะตอ้งการใหเ้งินดอลลาร์
สหรฐัอ่อนค่าลงเช่นกันเพื่อสรา้งความไดเ้ปรียบทางการคา้ สงัเกตไดจ้ากการที่ทรมัป์ตอ้งการให ้Fed ลดดอกเบีย้ลงต ่า ๆ 
และมักกล่าวโทษประเทศที่แทรกแซงค่าเงินใหอ้่อนค่าโดยตัง้ใจหรือไม่ตัง้ใจ จนถึงขัน้มีการท า Watchlist อย่างจริงจัง
เพื่อจะแกเ้กมประเทศที่เอาเปรียบสหรฐัฯ ในเรื่องดังกล่าว ทั้งนี ้หากพิจาณาเงินดอลลารส์หรฐัในช่วง 2 ปีล่าสุดพบว่า 
Dollar Index ผนัผวนในทิศทางแข็งค่ายืนเหนือ 100 มาโดยตลอด เมื่อเทียบกับสมยั Trump 1.0 ที่ดชันีไม่เคยขึน้มาทะล ุ
100 เลย ท าใหด้จูะเป็นโจทยย์ากส าหรบัทรมัป์ไม่นอ้ยหากตอ้งการใหเ้งินดอลลารส์หรฐัอ่อนค่าเพื่อเพิ่มความไดเ้ปรียบแก่
ธุรกิจสง่ออกของสหรฐัฯ ขณะที่ยงัสามารถรกัษาสถานะสกลุเงินที่ทรงอิทธิพลที่สดุในโลกเอาไวใ้นเวลาเดียวกนั   

• Geopolitics…Art of Deal อาจไม่ง่าย ในยุค Trump 1.0 ดูจะไม่ไดม้ีความขัดแยง้ระหว่างประเทศที่รุนแรง
และขยายวงกวา้งมากนัก จะมีเพียงความขัดแยง้ในประเทศต่าง ๆ ที่มีอยู่เดิม อาทิ ซีเรีย อิรกั อัฟกานิสถาน เป็นตน้ 
ซึ่งตอนนัน้ทรมัป์วางหมากว่าตอ้งการลดบทบาทสหรฐัฯ ในฐานะต ารวจโลกลง เห็นไดจ้ากการสั่งถอนทหารอเมริกันออก
จากอฟักานิสถาน หรือแมแ้ต่การสรา้งประวตัิศาสตรเ์ป็นผูน้  าสหรฐัฯ คนแรกที่ เจรจากับผูน้  าเกาหลีเหนือตวัเป็น ๆ เพื่อปู
ทางไปสู่สนัติภาพในคาบสมทุรเกาหลีไดใ้นช่วงสัน้ ๆ อย่างไรก็ตาม ความขดัแยง้ที่ทรมัป์ก าลงัจะเผชิญในยคุ Trump 2.0 
ดแูตกต่างออกไป เพราะหลายความขัดแยง้ดูจะมีความรุนแรงและขยายวงกวา้งมากกว่า ไม่ว่าจะเป็นสงครามระหว่าง
รสัเซีย-ยูเครนที่กินเวลาเกือบ 3 ปีและมีผูเ้ล่นเบือ้งหลงัค่อนขา้งมาก ตลอดจนสงครามอิสราเอล-ฮามาสที่ล่าสดุแมจ้ะมี
ขอ้ตกลงหยุดยิงเกิดขึน้ แต่ก็ไม่ไดก้ารนัตี 100% ว่าความขัดแยง้จะไม่ปะทุขึน้  หรือขยายวงกวา้งไปยังเลบานอนและ
อิหร่านที่ยงัเป็นไมเ้บื่อไมเ้มากับสหรฐัฯ มาตลอด ท าใหก้ารใชท้ักษะการเจรจาต่อรองเพื่อเป็นกาวใจของทรมัป์ในครัง้นี ้
อาจไม่ง่าย เพราะหลายประเทศคู่ขัดแย้งต่างถือไพ่ที่สามารถต่อรองผลประโยชน์ของตนได้ไม่ยิ่งหย่อนไปกว่ากัน 
โดยเฉพาะรสัเซียที่ทรมัป์ดจูะเกรงใจเป็นพิเศษ ขณะที่ยเูครนเองก็ยงัมีหลายประเทศ NATO หนนุหลงัอยู่   
  บททดสอบขา้งตน้ยังไม่นับรวมความเสี่ยงดา้นการคลงัที่ทรมัป์ตอ้งเผชิญหากจะใชน้โยบาย Pro-Business 
แบบเต็มสูบท่ามกลางหนีส้าธารณะและการขาดดุลการคลงัต่อ GDP ของสหรฐัฯ ที่สูงกว่า 120% และ 7% ตามล าดับ 
ทัง้นี ้ผูป้ระกอบการไทยคงตอ้งใชก้ลยุทธ์ที่ยืดหยุ่นมากขึน้ ไม่ว่าจะเป็นการเตรียมความพรอ้มดา้นสภาพคล่อง การท า 
Scenario Planning ตลอดจนการป้องกันความเสี่ยง เพื่อที่จะสามารถโตค้ลื่นลมแห่งความผนัผวนไปไดต้ลอดทัง้ปี 2568 
นะครบั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : คอลมันน์ีเ้ป็นขอ้คดิเห็นส่วนบคุคล จึงไม่จ ำเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัควำมคดิเห็นของ EXIM BANK 


