
 
Disclaimer : The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or representatives make any 
representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective affiliates, employees or representatives expressly 
disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective 
views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It 
does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies 
mentioned herein. 

 

 

 

Event  นายเดวิด คาเมรอน นายกรัฐมนตรีสหราชอาณาจักร แถลงก าหนดการท าประชามติเพื่อตัดสินว่า 
สหราชอาณาจักร (UK) จะออกจากการเป็นสมาชิกกลุ่มสหภาพยุโรป (EU) หรือไม่ หรือที่เรียกว่า 
Brexit (British Exit) โดยจะจัดขึ้นในวันที่ 23 มิ.ย. ปีนี้ หลังจากได้บรรลุการเจรจาต่อรองกับผู้น า
ประเทศอื่นๆ ใน EU เพื่อเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขสมาชิก เมื่อวันที่ 19 ก.พ. ที่ผ่านมา โดยข้อตกลงใหม่
ท าให้ UK คงสถานภาพพิเศษใน EU เหมือนเช่นที่ผ่านมา โดยยังคงใช้เงินปอนด์และสงวนสิทธิ์ที่จะ
ไม่เข้าร่วมกับ EU ในรูปแบบอื่นซึ่งอาจเกิดขึ้นในอนาคต เช่น การรวมกลุ่มในเชิงการเมือง (political 
integration) และยังสามารถปลดล็อคข้อก าหนดเกี่ยวกับผลประโยชน์ส าหรับแรงงานชาวต่างชาติใน 
UK เพื่อลดภาระผู้อพยพซึ่งเป็นประเด็นกดดันให้ออกจาก EU อีกด้วย 

Analysis  ความเสี่ยงที่ UK จะออกจาก EU ท าให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงินในระยะสั้น 
แต่ยังมีความรุนแรงน้อยกว่าในกรณีของกรีซ หลังการประกาศก าหนดการท าประชามติ
ค่าเงินปอนด์อ่อนตัวลงถึง 2.3% ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ต่ าที่สุดในรอบ 7 ปี แต่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลอังกฤษยังไม่ได้รับผลกระทบ อีไอซีมองว่าสถานการณ์ปัจจุบันเป็นความผันผวน
ระยะสั้นซึ่งมีก าหนดเวลาที่แน่นอน ตามการท าประชามติในเดือนมิ.ย. 2016 หากผลโหวตคือไม่ออก
จาก EU จะเป็นการเพิ่มความมั่นคงในสถานภาพของ UK ในฐานะสมาชิกของ EU และในกรณีที่ผล
โหวตคือให้ออก ซึ่งสนธิสัญญาลิสบอน (2009) ระบุว่าการสิ้นสุดสมาชิกภาพจะใช้เวลา 2 ปีหลังจาก
แจ้งความจ านงอย่างเป็นทางการซึ่งเป็นการยืดระยะเวลาให้แต่ละฝ่ายได้วางแผนปรับตัวและเจรจา
ต่อรองข้อตกลงใหม่ ทั้งนี้ กรณีของ Brexit นั้นแตกต่างจากกรณีความเสี่ยงที่กรีซจะออกจาก EU ใน
ปี 2015 (Grexit) เนื่องจากในกรณีกรีซนั้นมีความเชื่อมโยงต่อการผิดช าระหนี้ของรัฐบาลกรีซเป็น
ปัจจัยหลัก ในขณะที่ Brexit ไม่มีความเชื่อมโยงนี้ 

  อีไอซีมองว่าโอกาสที่ผลประชามติที่ UK จะออกจาก               เนื่องจากความ
เสี่ยงทางเศรษฐกิจที่จะตามมา ปัจจุบันค่าเฉลี่ยของผลส ารวจเลือกที่จะคงสถานภาพสมาชิก
หรือออกจาก EU อยู่ที่ 43% ต่อ 40% (17% ยังไม่ตัดสินใจ) ซึ่งผลการโหวตให้ออกในช่วงที่ผ่านมา
ได้รับความนิยมมากขึ้นจากเมื่อกลางปี 2015  ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากปัญหาผู้อพยพที่หลั่งไหลเข้า
มาในยุโรปและการกดดันให้สมาชิก EU แบ่งรับภาระผู้อพยพเหล่านี้ นอกจากนี้ ยังมีภาระทางการ
คลังต่อเศรษฐกิจของประเทศสมาชิก EU ที่อ่อนแอ และอิสรภาพในการตัดสินใจทางการเมืองที่จ ากัด
เป็นปัจจัยกดดันเพิ่มเติม อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าผลประชามติจะให้คงสถานภาพสมาชิก เนื่องจาก
ข้อตกลงใหม่จะท าให้ UK คลายความกังวลเรื่องผู้อพยพและแรงกดดันในการรวมกลุ่มกับ EU ใน
ด้านการเมือง ถึงแม้ว่านักการเมืองที่มีอิทธิพลสูงอย่าง นายบอริส จอห์นสัน นายกเทศมนตรี
ลอนดอนจะออกมาเรียกร้องให้ UK ออกจาก EU แต่การออกจาก EU จะท าให้มีความเสี่ยงว่าสก็อต
แลนด์ซึ่งเอนเอียงไปทางฝ่าย EU มีการท าประชามติว่าจะออกจาก UK อีกครั้ง ซึ่งชาวอังกฤษส่วน

ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกหากเกิด Brexit 
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ใหญ่ไม่ต้องการให้เป็นเช่นนั้น นอกจากนี้ ความผันผวนทางเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้นในระยะสั้นน่าจะท าให้
กลุ่มที่ยังไม่ตัดสินใจเอนเอียงไปทางการโหวตให้คงสภาพสมาชิก EU มากขึ้นด้วย 

  กรณี Brexit จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของทั้ง UK และยุโรปโดยเฉพาะจาก
ความไม่แน่นอนทางข้อตกลงทางการค้าและแรงงาน การพ้นสภาพสมาชิก EU อาจจะ
ส่งผลกระทบต่อการค้าระหว่าง UK และ EU ซึ่งคิดเป็นกว่า 1 ใน 3 ของการค้าระหว่างประเทศของ 
UK ทั้งหมด เนื่องจากมีความไม่แน่นอนว่าจะสามารถเจรจาเพื่อคงสภาพการเป็นตลาดเดียวกัน
ต่อไปได้หรือไม่ อีกทั้งยังมีความไม่แน่นอนต่อข้อตกลงทางการค้าที่ UK ท ากับประเทศอื่นๆ ในฐานะ
ประเทศสมาชิกของ EU เช่น สวิตเซอร์แลนด์ เกาหลีใต้ และประเทศแถบสแกนดิเนเวีย นอกจากนี้ 
การเปลี่ยนแปลงด้านการเคลื่อนย้ายแรงงานเสรีระหว่างประเทศจะท าให้บริษัทข้ามชาติพิจารณา
ย้ายส านักงานใหญ่ออกจากกรุงลอนดอน ซึ่งเป็นศูนย์กลางการเงินของยุโรป โดยล่าสุด HSBC 
เตือนว่าอาจจะย้าย investment banking office ไปปารีส นอกจากนี้ บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ
ทั้ง Fitch Ratings และ Moody’s ต่างก็ออกความเห็นว่าจะลดระดับความน่าเชื่อถือของ UK ซึ่งจะ
กระทบต่อตลาดการเงินอย่างรุนแรง ปัจจัยเหล่านี้จะท าให้เศรษฐกิจของทั้ง UK และ EU เข้าสู่ภาวะ
ถดถอยได้ 

Implication  การลงประชามติของ UK เพิ่มความไม่แน่นอนให้กับเศรษฐกิจโลกบนพื้นฐานความ
เปราะบางท่ีมีอยู่เดิม การอ่อนตัวของทั้งยูโรและปอนด์หลังความเสี่ยง Brexit มีเพิ่มขึ้นแสดงให้
เห็นถึงความกังวลของตลาดต่อผลเสียที่จะเกิดขึ้นกับเศรษฐกิจของทั้งสองฝ่าย อีไอซีมองว่าความ 
ผันผวนที่เกิดขึ้นสะท้อนถึงความตื่นตระหนกของนักลงทุนในระยะสั้นมากกว่าการเปลี่ยนแปลงของ
ปัจจัยพื้นฐาน และจะปรับคืนสู่สภาวะเดิมเมื่อความกังวลผ่อนคลายลง อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนที่
เกิดขึ้น แม้จะเป็นระยะสั้น แต่ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นภาคธุรกิจในด้านการค้าการลงทุนท าให้
เพิ่มแรงกดดันต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยุโรปโดยรวม ดังนั้น โอกาสที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
จะขยายมาตรการอัดฉีดทางการเงินภายในเดือนมี.ค.นี้ มีสูงขึ้น 

  ผลกระทบต่อค่าเงินบาทและส่งออกไทยมีจ ากัด มูลค่าการส่งออกจากไทยไป UK อยู่ที่
ประมาณ 2% ของส่งออกทั้งหมด ดังนั้น ในระยะสั้นผลต่อการค้าของไทยมีจ ากัด อีกทั้งผลกระทบต่อ
ค่าเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ก็มีไม่มากเช่นกัน อย่างไรก็ดี ต้องจับตาดูท่าทีของผลประชามติ
ต่อไป เนื่องจากกรณีของ Brexit จะท าให้เศรษฐกิจทั้งยุโรปและ UK มีความเสี่ยงต่อสภาวะถดถอยได้ 
และจะกระทบต่อภาคส่งออกไทยเป็นวงกว้าง (รวม 12% ของส่งออกทั้งหมด) นอกจากนี้ การเจรจา
การค้าเสรีระหว่างไทยกับ EU ซึ่งก าลังด าเนินอยู่ แม้ว่าถูกระงับชั่วคราวตั้งแต่ช่วงกลางปี 2014 จะไม่
ครอบคลุมการค้ากับ UK และอาจจะต้องมีการเจรจาแยก 
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