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Event  ผลการนับคะแนนในคนืวนัเลอืกตัง้ที่ 7 พ.ค. (ตามเวลาฝรัง่เศส) เผยว่า Emmanuel Macron จาก
พรรค En Marche ผู้มแีนวคดิแบบเสรนีิยมสายกลางและสนับสนุนสหภาพยุโรป เป็นผู้ชนะในการ
เลอืกตัง้ประธานาธบิดคีนที่ 25 ของฝรัง่เศส ดว้ยคะแนน 66% ต่อ 34% โดยผลการเลอืกตัง้เป็นไป
ตามที่ตลาดคาดการณ์และผลโพลก่อนการเลือกตัง้ ทัง้นี้ ผลการเลือกตัง้ครัง้นี้ชี้ว่าชาวฝรัง่เศส
จ านวนมากยงัตอ้งการอยู่ในสหภาพยโุรปต่อไป และคลายความกงัวลต่อการแยกตวัออกจากสหภาพ
ยุโรปของฝรัง่เศส (Frexit) 

Analysis  ค่าเงินยูโรแตะจุดสูงสุดในรอบ 7 เดือน ตอบรับชัยชนะของ Emmanuel Macron 
ผลการเลอืกตัง้ผู้น าของฝรัง่เศสที่เป็นไปตามคาดสร้างความเชื่อมัน่ให้กบันักลงทุนอย่างต่อเนื่อง 
สะทอ้นผ่านค่าเงนิยูโรที่แขง็ค่าขึน้และส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรฝรัง่เศสและพนัธบตัร
เยอรมนีทีล่ดลงอย่างต่อเนื่อง (นกัลงทุนมองว่าเศรษฐกจิฝรัง่เศสมคีวามเสีย่งลดลง) นบัตัง้แต่ผลการ
เลอืกตัง้ในรอบแรกเมื่อวนัที่ 23 เมษายน ที่ออกมาว่า Emmanuel Macron มีคะแนนนิยมสูงกว่า 
Marine Le Pen (รูปที่ 1 และ 2) ทัง้นี้ ผลตอบรบัจากตลาดการเงินภายหลงัผลการเลือกตัง้รอบ
ความสุดท้ายไม่ผนัผวนมากนักและตอบสนองในทางบวกเนื่องจากนักลงทุนมองว่านโยบายของ 
Emmanuel Macron จะเพิม่เสถยีรภาพใหก้บัเศรษฐกจิฝรัง่เศส และสหภาพยุโรปในระยะต่อไป 

  อย่างไรก็ตาม การพลิกฟื้นเศรษฐกิจฝรั่งเศสด้วยนโยบายของ Emmanuel 
Macron ยังคงเป็นเรื่องยาก เนื่องจากเขาต้องคว้าเสียงข้างมากในรัฐสภาให้ได้ 

นโยบายต่อสหภาพ
ยุโรป 

สนับสนุนการปฏริูปสหภาพยุโรป และมองว่าฝรัง่เศสจ าเป็นต้องอยู่เป็น
เสาหลกัของสหภาพยุโรปต่อไป 

นโยบายต่อผูอ้พยพ ฝรัง่เศสควรเป็นสถานที่ซึ่งต้อนรบัผู้อพยพ โดยในช่วง 6 เดอืนแรกของ
การด ารงต าแหน่งประธานาธบิด ีเขาจะจดัการกบัค ารอ้งขอลีภ้ยัทัง้หมด 

นโยบายต่อความ
มัน่คง 

ยนืยนันโยบายป้องกนัฝรัง่เศสและต่อสูก้บักลุ่มก่อการรา้ย แต่ตอ้งไม่เป็น
การท าลายสทิธพิลเมอืง  

นโยบายดา้น
เศรษฐกิจ 

ลดภาษีนิติบุคคลจาก 33% ในปจัจุบนัให้เหลอื 25% ลดภาษีที่อยู่อาศยั 
ปฏริูปภาษีมรดก ตัง้เป้าหมายลดปรมิาณค่าใชจ้่ายสาธารณะลงโดยการ
ลดต าแหน่งงานในภาครฐัลง 120,000 ต าแหน่งและลดการใช้จ่ายของ
ภาครฐัลง 6 หมื่นลา้นยูโร ตัง้เป้าลดอตัราการว่างงานลงเหลอืต ่ากว่า 7% 
ผ่อนปรนกฎหมายแรงงานและใหค้วามคุม้ครองแก่กลุ่ม self-employed 

 

ยุโรปยังไม่พ้นภัย แม้ Macron คว้าต าแหน่ง ปธน. ฝรั่งเศส  

8 พฤษภาคม 2017 
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แม้ว่านโยบายและแนวทางการปฏิรูปของ Emmanuel Macron มีทิศทางที่เป็นประโยชน์ต่อ
เศรษฐกจิฝรัง่เศสตลอดจนเศรษฐกจิยูโรโซน แต่อไีอซมีองว่ายงัมโีอกาสสงูที่จะเกดิสภาวะการเมอืง
ชะงกังนั (political gridlock) ในฝรัง่เศส เน่ืองจาก Emmanuel Macron ยงัตอ้งเผชญิความทา้ทายใน
การควา้เสยีงขา้งมากจากเลอืกตัง้รฐัสภาฝรัง่เศสทีจ่ะมขีึน้ในวนัที ่11 และ 18 มถุินายนนี้ ซึง่มคีวาม
เป็นไปได้สูงว่า Emmanuel Macron จะไม่สามารถคว้าเสยีงข้างมากมาได้ และจ าเป็นต้องจดัตัง้
รฐับาลผสม ทัง้นี้ เหตุการณ์ดงักล่าวจะเป็นอุปสรรคต่อการผ่านแผนปฏริปูเศรษฐกจิและสงัคมต่างๆ 
ในอนาคต และท าใหไ้ม่สามารถท าตามนโยบายทีใ่หไ้วใ้นช่วงหาเสยีงได ้

   ชัยชนะของ Emmanuel Macron เพิ่มแรงกดดันให้กับการเจรจา Brexit หนึ่งใน
นโยบายทีส่ าคญัของ Emmanuel Macron คอืการปฏริปูและสรา้งความแขง็แกร่งใหก้บัสหภาพยุโรป 
โดยเขามคีวามเหน็ว่าเงื่อนไขการเจรจา Brexit ไม่ควรเป็นไปไดโ้ดยง่าย ไม่เช่นนัน้จะเป็นตวัอย่าง
ใหก้บัประเทศสมาชกิอื่นๆได ้แนวคดิดงักล่าวเพิม่แรงกดดนัใหก้บัการเจรจา Brexit ทีม่แีนวโน้มว่า
จะไม่สามารถบรรลุข้อตกลงได้ง่ายและรวดเร็วอย่างที่ Theresa May นายกรัฐมนตรีสหราช
อาณาจกัรตัง้ใจไว ้โดยเมื่อวนัที ่29 เมษายนทีผ่่านมา ผูน้ าสมาชกิสหภาพยุโรปไดป้ระชุมเพื่อหารอื
เกีย่วกบัแนวปฏบิตัหิรอืเงื่อนไขการเจรจากบัสหราชอาณาจกัรแลว้ โดยผลออกมาว่าสหภาพยุโรป
เตรียมตัง้เงื่อนไขจ านวนมาก เพื่อไม่ให้สหราชอาณาจกัรสามารถออกจากสหภาพยุโรปได้ด้วย
ต้นทุนต ่าและเลอืกเงื่อนไขได ้อกีทัง้ยงัระบุว่าจะไม่ม ีFree Brexit โดยการวเิคราะห์จาก Financial 
Times คาดการณ์ว่าสหราชอาณาจกัรอาจถูกเรยีกเกบ็ค่าใชจ้่ายในการออกจากสหภาพยุโรปมากถงึ 
1 แสนลา้นปอนด ์ 

Implication  ผลการเลือกตั้งช่วยคลี่คลายความกังวลต่อ Frexit ซึ่งเป็นผลบวกต่อทิศทาง
เศรษฐกิจโลกทั้งด้านการค้าและการลงทุน ชยัชนะของ Emmanuel Macron เพิ่มมุมมอง
ทางบวกต่อเศรษฐกจิยูโรโซนและเศรษฐกจิโลกในหลายดา้น ไม่ว่าจะเป็น ความกงัวลต่อการแยกตวั
ออกจากสหภาพยุโรปของฝรัง่เศส (Frexit) และกระแสต่อต้านโลกาภิวัตน์ที่ลดลง ประกอบกับ
นโยบายและการปฏริูปเศรษฐกจิของ Emmanuel Macron ที่มทีศิทางเป็นบวกต่อเศรษฐกจิฝรัง่เศส 
ซึง่ช่วยฟ้ืนความเชื่อมัน่ใหแ้ก่ภาคธุรกจิทัว่โลกทีร่อความชดัเจนจากการเลอืกตัง้ในครัง้นี้ 

  ในอีกด้านหนึ่ง ความเสี่ยงจากปัจจัยด้านการเมืองในยุโรปยังไม่ผ่อนคลายลงมาก
นัก เน่ืองจากแรงกดดนัต่อการเจรจา Brexit อาจรุนแรงมากขึน้ ผลจากนโยบายปฏริูปเศรษฐกจิของ
ฝรัง่เศสอาจไม่เป็นไปตามคาด รวมถงึการเลอืกตัง้ผูน้ าในเยอรมนีและอติาลทีีก่ าลงัจะมาถงึ ปจัจยัที่
กล่าวขา้งต้นลว้นแล้วแต่เป็นความเสีย่งส าคญัต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิสหภาพยุโรปและสหราช
อาณาจกัร ซึง่อาจกระทบต่อภาคการลงทุน และภาคส่งออกไทยทีม่สีดัส่วนในการส่งออกไปยงักลุ่ม
ประเทศดงักล่าวคดิเป็น 12% ของสง่ออกทัง้หมด (รปูที ่3)  

  ธนาคารกลางยุโรป (ECB) อาจยังไม่เร่งด าเนินมาตรการทางการเงินแบบเข้มงวด 
แม้เศรษฐกิจยูโรโซนมีทิศทางที่เป็นบวกมากข้ึน แมค้วามเสีย่งจาก Frexit ไดจ้างลง แต่ปจัจยัทาง
การเมืองระหว่างประเทศ โดยเฉพาะการเจรจา Brexit ยังคงสร้างความไม่แน่นอนให้กับการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกจิยูโรโซน โดยอไีอซยีงัคงมองว่า ECB จะปรบัลดวงเงนิในการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาล (Quantitative 
Easing: QE) จาก 6 หมื่นลา้นยูโรต่อเดอืน เป็น 4 หมื่นลา้นยูโรต่อเดอืน ตัง้แต่เดอืนมกราคม ปี 2018 เป็น
ตน้ไป และอาจปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายสูร่ะดบัปกตใินช่วงไตรมาส 2 ของปี 2019 
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รปูที1่ และ 2: ความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนต่อเศรษฐกจิฝรัง่เศสและสหภาพยุโรปเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องนบัตัง้แต่ผลการเลอืกตัง้ใน
รอบแรก 
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg 
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รปูที ่3: รถยนตแ์ละสว่นประกอบและเครื่องคอมพวิเตอรแ์ละสว่นประกอบ เป็นสนิคา้สง่ออกหลกัจากไทยไปยงัสหภาพยุโรป และ 
สหราชอาณาจกัร 
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงพาณิชย ์
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