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การเลือกตั้งผู้น าในยุโรปตลอดปี 2017 เป็นความเสี่ยงที่ส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก และ
ความอยู่รอดของสหภาพยุโรป ในขณะทีเ่ศรษฐกจิโลกก าลงัส่งสญัญาณฟ้ืนตวั ความไม่แน่นอนทางการเมอืงของยุโรป
กลบัเป็นปจัจยัทีจ่ะสง่ผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนและผูบ้รโิภคไดทุ้กเมื่อ รวมถงึจะกระทบต่อไทยผ่านตลาดการเงนิ 
การเคลื่อนไหวของเงนิทุน และการสง่ออกของไทยอย่างหลกีเลีย่งไม่ได ้อกีทัง้ผลการเลอืกตัง้ในประเทศทีส่ าคญัจะเป็นเครื่องชี้
วดัความนิยมของประชาชนต่อแนวคดิการรวมตวักนัทางการเมอืงและเศรษฐกจิของสหภาพยุโรป (European Union: EU) โดย
ความไม่เท่าเทยีมกนัทางเศรษฐกจิใน EU ซึง่สว่นหนึ่งเป็นผลขา้งเคยีงมาจากการใชเ้งนิสกุลเดียวกนัยงัคงเป็นประเดน็ส าคญัที่
สรา้งความแตกรา้วและอาจเป็นจดุจบของการใชเ้งนิสกุลยโูรร่วมกนัใน EU  ทัง้นี้ การเลอืกตัง้ผูน้ าในฝรัง่เศส เยอรมนี และอติาล ี
เป็นสิง่ทีต่้องจบัตาเป็นพเิศษ เนื่องจากเป็น 3 ประเทศทีม่ขีนาดเศรษฐกจิใหญ่ครอบคลุม 65% ของเศรษฐกจิยูโรโซนทัง้หมด 
และจะก าหนดชะตาของ EU    

ฝรั่งเศส - โอกาสที่จะเกิด Frexit ยังเป็นไปได้ยาก แม้ Marine Le Pen จะชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดี 
ความไม่แน่นอนจากการเลอืกตัง้ผูน้ าของฝรัง่เศสทีจ่ะเกดิขึน้ในวนัที ่23 เมษายน และ 7 พฤษภาคม ไดส้รา้งความตื่นตระหนก
แก่นกัลงทุนมาแลว้ โดยสะทอ้นผ่านสว่นต่างระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรฝรัง่เศสและพนัธบตัรเยอรมนีทีเ่พิม่ขึน้สงูทีสุ่ดในรอบ 
4 ปี ในวนัที ่Marine Le Pen แถลงนโยบายว่าต้องการน าฝรัง่เศสออกจาก EU  (รูปที ่1) อย่างไรกด็ ีผลส ารวจล่าสุดของ 
Financial Times ณ วนัที ่29 มนีาคม บ่งชีว้่า Marine Le Pen ผูน้ าจากพรรค National Front พรรคการเมอืงฝ่ายขวาจดั มี
โอกาสสงูทีจ่ะเป็นหนึ่งในสองผูส้มคัรทีส่ามารถเขา้ไปถงึการเลอืกตัง้รอบสดุทา้ย แต่มโีอกาสเป็นไปไดน้้อยทีจ่ะชนะการเลอืกตัง้
รอบสุดทา้ยและขึน้เป็นประธานาธบิดคีนต่อไป โดยอาจพ่ายแพใ้หก้บั Emmanuel Macron อดตีแกนน าพรรครฐับาลทีผ่นัตวั
เป็นผูส้มคัรอสิระ นอกจากนี้ ถงึแม้ว่า Marine Le Pen จะชนะการเลอืกตัง้ในโค้งสุดทา้ยและไดเ้ป็นประธานาธบิด ีเธอกไ็ม่
สามารถจดัตัง้ประชามตเิพื่อถอนตวัออกจาก EU ไดใ้นทนัท ีเน่ืองจากยงัตอ้งผ่านกระบวนการและความเหน็ชอบของรฐัสภา อกี
ทัง้จากผลส ารวจของ Ifop เมื่อเดอืนกรกฎาคม 2016 พบว่าประชาชนชาวฝรัง่เศสกว่า 67% ยงัเลอืกทีจ่ะอยู่ใน EU ต่อไป 

เยอรมนี - กระแสการต่อต้านผู้อพยพกดดันคะแนนนิยมต่อ Angela Merkel ในการชิงต าแหน่งผู้น าสมัย
ที่ 4 การลงสมคัรเลอืกตัง้ครัง้นี้ของ Angela Merkel ทา้ทายมากกว่าครัง้ทีผ่่านมา เพราะนอกจากทีเ่ธอต้องน าพาประเทศให้
พน้จากวกิฤติเศรษฐกจิในยุโรปและฟนัฝ่าความนิยมทีม่มีากขึน้ของพรรคการเมอืงฝ่ายขวาจดั เธอยงัต้องต่อสูก้บักระแสการ
ต่อตา้นผูอ้พยพในเยอรมนีทีท่ าใหค้ะแนนความนิยมของเธอลดลง โดยนโยบายการควบคุมจ านวนผูอ้พยพของพรรคการเมอืง
ขวาจดั The Alternative for Germany (AfD) ท าใหพ้รรค AfD ซึง่มแีนวคดิทีจ่ะแยกตวัออกจาก EU  สามารถเอาชนะการ
เลอืกตัง้ระดบัทอ้งถิน่ไดใ้นบางรฐัได ้อย่างไรก็ตาม ความนิยมของพรรค AfD ในการเลอืกตัง้ผูน้ าเยอรมนียงัมไีม่มากนัก โดย
คู่แข่งคนส าคญัของ Merkel กลบัเป็น Martin Schulz อดตีประธานรฐัสภาสหภาพยุโรป ผู้น าจากพรรค Social Democrats 
(SPD) ซึง่เป็นฝา่ยสนบัสนุน EU ประเดน็การแยกตวัออกจาก EU ของเยอรมนีจงึถอืว่าไม่เป็นทีน่่ากงัวล  

อิตาลี - ความนิยมที่เพิ่มขึ้นของพรรคการเมืองฝ่ายขวาจัด Five Star Movement (M5S) อาจน ามาซึ่ง
การถอนตัวออกจาก EU หลงัจากทีอ่ดตีนายกรฐัมนตร ีMatteo Renzi ลาออกจากต าแหน่ง เนื่องจากพ่ายแพใ้นการลง
ประชามตเิพื่อปฏริปูรฐัสภาในช่วงปลายปี 2016 คะแนนนิยมของพรรคทีต่่อตา้น EU อย่าง Five Star Movement (M5S) กเ็พิม่
มากขึน้ ในขณะเดยีวกนัความนิยมในเงนิสกุลยูโรของชาวอติาลยีงัคงลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยปจัจุบนัอยู่ที ่41% จากผลส ารวจ
ของ Eurobarometer ทัง้นี้ กระแสการต่อตา้น EU ทีเ่พิม่ขึน้ในอติาลสีว่นหน่ึงเป็นผลมาจากปญัหาเศรษฐกจิทีเ่รือ้รงั โดยเฉพาะ
ในภาคธนาคารทีม่หีนี้เสยีถงึ 18% โดยอติาลเีป็นอกีหนึ่งประเทศทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการใชเ้งนิสกุลเดยีวและกฎเกณฑข์อง  
EU  ทัง้นี้ การใช้เงนิสกุลเดยีวท าให้เศรษฐกจิที่อ่อนแอของอติาลฟ้ืีนตวัได้ชา้ เนื่องจากค่าเงนิยูโรยงัคงผูกกบัเศรษฐกิจของ
ประเทศทีแ่ขง็แกร่งกว่าอย่างเยอรมนี ซึง่ท าใหเ้งนิยูโรไม่อ่อนค่าลงเท่าทีค่วรจะเป็น นอกจากน้ี อติาลยีงัเคยประสบปญัหาจาก
กฎเกณฑข์อง EU ในประเดน็ทีร่ฐับาลอติาลตี้องการน าเงนิทุนไปช่วยเหลอืภาคธนาคารทีก่ าลงัประสบปญัหา (bail out) แต่
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เน่ืองจากกฎใหม่ของ EU ก าหนดใหผู้ถ้อืหุน้และเจา้หนี้ของธนาคารทีป่ระสบปญัหาต้องรบัผลสญูเสยีอย่างน้อย 8% ของหนี้สนิ
ของธนาคาร ก่อนทีภ่าครฐัจะใชเ้งนิเขา้ช่วยได ้(bail in)  ซึง่อาจจะท าใหป้ระชาชนจ านวนหนึ่งสญูเสยีเงนิเป็นจ านวนมาก แม้
ประเดน็ดงักล่าวเริม่คลี่คลายไปบา้งแลว้ แต่กม็ปีระชาชนไม่น้อยทีอ่อกมาแสดงความไม่พอใจต่อรฐับาลและต้องการใหอ้ติาลี
ออกจาก EU   

จะเกิดอะไรขึ้นหากประเทศในสหภาพยุโรปยกเลิกการใช้เงินสกุลยูโร?  

ในกรณีทีร่า้ยแรงทีส่ดุ ชยัชนะของพรรคการเมอืงฝา่ยขวาอาจน าไปสูค่วามแตกรา้วของ EU และเป็นจุดจบของการใชเ้งนิสกุลยู
โรร่วมกนั ซึง่อาจก่อใหเ้กดิทัง้ผลดแีละผลเสยีตามมา ในแง่ของผลด ีการกลบัมาใช้เงนิสกุลของตนเองจะมาพรอ้มอสิระในการ
ด าเนินนโยบายการเงนิ ซึง่จะช่วยใหแ้ต่ละประเทศสามารถก าหนดนโยบายทีเ่หมาะกบัสภาพเศรษฐกจิของประเทศของตนไดใ้น
ระยะยาว อกีทัง้ค่าเงนิทีม่แีนวโน้มอ่อนค่าในประเทศทีเ่ศรษฐกจิอ่อนแอกว่าจะส่งผลดต่ีอการส่งออก ลดการน าเขา้ ซึ่งท าให้
เงนิทุนส ารองสะสมของประเทศมมีากขึน้ ซึ่งอาจจะเป็นทางออกให้กบัหลายๆ ประเทศได้ อกีทัง้อสิรภาพทางการเมอืงหลงั
แยกตวัออกจาก EU จะช่วยแกป้ญัหาทีเ่รือ้รงัมาจากกฎเกณฑข์อง EU  โดยเฉพาะประเดน็ผูอ้พยพทีม่กัถูกน ามาใชเ้พื่อการหา
เสยีง 

อย่างไรกด็ ีการยกเลกิเงนิสกุลยโูรอาจสง่ผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกจิ เนื่องจากนักลงทุนอาจยงัไม่เชื่อมัน่ในเงนิสกุลใหม่และ
ภาวะเศรษฐกจิภายหลงัการแยกตวัออกจากยโูรโซนทีย่งัมคีวามไม่แน่นอนสงู ค่าเงนิสกุลใหม่จงึมแีนวโน้มทีจ่ะอ่อนค่าลงอย่าง
ฉบัพลนั ทัง้นี้ ในกรณีของฝรัง่เศส พนัธบตัรรฐับาลซึง่มมีลูค่ากว่า 2 ลา้นลา้นยโูรจะตอ้งถูกเปลีย่นสกุลเงนิเป็น franc และค่าเงนิ 
franc ทีอ่าจร่วงหนกัจะกระทบต่อผูถ้อืพนัธบตัรดงักล่าวในทนัท ีความกงัวลนี้จะท าใหเ้กดิการเทขายพนัธบตัรและสง่ผลใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสงูขึน้ นอกจากนี้ เงนิ franc ทีอ่่อนค่าและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีส่งูขึน้จะเป็นการเพิม่ต้นทุนการ
กูย้มืและกดดนัการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิในอนาคต ในขณะทีป่ระเทศที่ก าลงัประสบวกิฤตหินี้สาธารณะอย่างกรซี กอ็าจประสบ
ปญัหาหนกัจากหน้ีทีจ่ะแพงขึน้หากกลบัมาใชเ้งนิสกุล drachma เนื่องจากหนี้ส่วนใหญ่ของกรซีจะยงัคงอยู่ในสกุลเงนิยูโร โดย
เงนิ drachma ทีอ่่อนค่าจะเป็นการเพิม่ภาระหนี้ใหก้บักรซีและอาจท าใหต้้องผดินัดช าระหนี้ไปเรื่อยๆ ส าหรบัในกรณีของอติาล ี
ปญัหาหน้ีเสยีในภาคธนาคารอาจถูกซ ้าเตมิจากค่าเงนิทีอ่่อนค่าลงซึง่ท าใหต้น้ทุนการเพิม่ทุน (recapitalization) จากต่างประเทศ
สงูขึน้ และอาจจุดประกายปญัหาหน้ีเสยีจนกลายเป็นวกิฤตเิศรษฐกจิเลยกเ็ป็นได ้นอกจากน้ี ในกรณีทีร่ฐับาลมกีารพมิพธ์นบตัร
เพิม่อย่างไม่ระมดัระวงั กอ็าจก่อใหเ้กดิปญัหาเงนิเฟ้อขัน้รุนแรง (hyperinflation) อย่างทีเ่กดิขึน้ในรสัเซยี ในปี 1992 ทัง้นี้ แม้
การยกเลกิการใชเ้งนิยโูรจะเกดิขึน้เพยีงประเทศเดยีว แต่ผลกระทบอาจเกดิขึน้เป็นวงกวา้งเนื่องจากทุกประเทศในยโูรโซนต่างมี
เศรษฐกจิทีเ่ชื่อมโยงกนัอย่างใกลช้ดิ 

Implication   

 

 

 

ชัยชนะของพรรคการเมืองที่ต่อต้าน EU อาจสร้างความผันผวนในตลาดการเงิน 
คล้ายในกรณีของผลโหวต Brexit ผลการเลอืกตัง้ทีเ่หนือความคาดหมายอาจสรา้งความตื่น
ตระหนกใหก้บันักลงทุน โดยอาจเกดิการเคลื่อนไหวของเงนิทุนอย่างฉับพลนั และการเปลีย่นแปลง
ของอตัราแลกเปลีย่นอย่างรุนแรง ทัง้นี้ ผลการเลอืกตัง้ในฝรัง่เศสเป็นสิง่ทีค่่อนขา้งน่ากงัวล เน่ืองจาก
นักลงทุนในตลาดการเงินต่างมัน่ใจว่า Macron จะเป็นผู้ชนะ สะท้อนจากส่วนต่างระหว่าง
ผลตอบแทนพนัธบตัรฝรัง่เศสและพนัธบตัรเยอรมนี และสว่นต่างสญัญารบัประกนัความเสีย่งจากการ
ผดินัดช าระหนี้ (credit default swaps) ของฝรัง่เศสทีป่รบัลดลงอย่างต่อเนื่อง ดงันัน้ หากผลการ
เลอืกตัง้ในฝรัง่เศสไม่เป็นไปตามทีน่ักลงทุนคาดอาจท าใหค้่าเงนิยูโรอ่อนค่าลง แต่อาจไม่รุนแรงเท่า
ในกรณีของค่าเงนิปอนดต่์อดอลลารส์หรฐัฯ ทีร่่วงลงกว่า 13% ในวนัประชามต ิBrexit เนื่องจาก ผล
การเลอืกตัง้ครัง้นี้ยงัไม่บ่งชีว้่าฝรัง่เศสจะสามารถจดัท าประชามต ิFrexit ไดจ้รงิ ทัง้นี้ จากผลส ารวจ
ของ Bloomberg นกัวเิคราะหส์ว่นใหญ่คาดการณ์ว่า หาก Le Pen พลกิลอ็คชนะการเลอืกตัง้ อาจท า
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ใหเ้งนิยโูรอ่อนค่าลง 7% สูจุ่ดต ่าสดุในรอบ 15 ปี ทีร่ะดบั 1 ยโูรต่อดอลลารส์หรฐัฯ  

   ธนาคารกลางยุโรป (ECB) อาจตัดสินใจเลื่อนการด าเนินมาตรการทางการเงินแบบ
เข้มงวดออกไป หากเหตุการณ์ทางการเมืองกดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยูโร
โซน โดย ECB อาจยงัไม่สามารถปรบัลดวงเงนิในการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาล (Quantitative Easing: 
QE) ได ้จากเดมิทีค่าดว่าจะมกีารปรบัลดวงเงนิ QE จาก 6 หมื่นลา้นยโูรต่อเดอืน เป็น 4 หมื่นลา้นยู
โรต่อเดอืน ตัง้แต่เดอืนมกราคม ปี 2018 เป็นตน้ไป อกีทัง้ การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายสู่ระดบั
ปกตอิาจเป็นไปไดช้า้ลง จากเดมิทีค่าดว่าจะเป็นช่วงไตรมาส 2 ของปี 2019 

   ในระยะยาว การถอนตัวของสมาชิก EU อาจท าให้เศรษฐกิจยูโรโซนซบเซาเพิ่มแรง
กระทบต่อภาคส่งออกไทย แต่อาจเปิดโอกาสให้มีการท าข้อตกลงทางการค้าใหม่ที่
เป็นประโยชน์กับไทยมากข้ึน ภาวะเศรษฐกจิชะงกังนัที่อาจเกดิขึน้ในยูโรโซนจากการถอนตวั
ออกจาก EU และการยกเลกิเงนิสกุลยูโรในบางประเทศอาจกระทบโดยตรงต่อความต้องการสนิคา้
จากต่างประเทศ โดยหากเศรษฐกจิยูโรโซนหดตวั 1% ความต้องการสนิค้าน าเขา้ของยูโรโซนอาจ
ลดลงกว่า 1.5%* ทัง้นี้ การส่งออกไทยไปยงัยูโรโซนคดิเป็น 9% ของส่งออกไทยทัง้หมด น าโดย
เครื่องคอมพวิเตอร ์และส่วนประกอบ และรถยนต์และส่วนประกอบ (รูปที ่2) อย่างไรกด็ ีการถอน
ตวัออกจาก EU ในบางประเทศอาจเป็นประโยชน์ต่อไทยในแง่ของการเจรจาขอ้ตกลงการคา้เสร ีที่
ในปจัจุบนั ASEAN และ EU ยงัไม่สามารถบรรลุขอ้ตกลงการค้าเสรรีะหว่างกนัได ้แมจ้ะเริม่การ
เจรจามาตัง้แต่ปี 2007 ทัง้นี้ ประเทศทีถ่อนตวัออกจาก EU อาจด าเนินการเจรจาขอ้ตกลงการคา้ทวิ
ภาคกีบัไทยหรอื ASEAN ด้วยตวัเอง ซึ่งจะเป็นการเจรจาที่มขี้อจ ากดัน้อยลง เนื่องจากไม่ถูก
ขดัขวางจากความตอ้งการทีซ่บัซอ้นของสมาชกิ EU เช่น ในกรณีของ Brexit ที ่UK เตรยีมเร่งจดัท า
ขอ้ตกลงการคา้กบัหลายประเทศ และผูน้ าของ UK กเ็ชื่อมัน่ว่าจะสามารถบรรลุขอ้ตกลงทางการคา้
ทีต่รงกบัความตอ้งการของทัง้สองฝา่ยได ้

หมายเหตุ: ค่าเฉลีย่ Income Elasticities of Import Demand ของเยอรมนี ฝรัง่เศส และอติาล ี 
จากงานวจิยั Aiello F., Bonanno G.,Via A. (2015), Trade-elasticities for China and OECD countries. Facts and myths of global disequilibria, 
European Trade Study Group 2015 Paris, Italy 
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รปูที ่1: ความไม่แน่นอนจากการเลอืกตัง้ผูน้ าของฝรัง่เศสสรา้งความตื่นตระหนกแก่นกัลงทุน 
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg 
 
รปูที ่2: เครื่องคอมพวิเตอรแ์ละสว่นประกอบ และรถยนตแ์ละสว่นประกอบ เป็นสนิคา้สง่ออกหลกัจากไทยไปยงั EU 
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงพาณิชย ์
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