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Event  ผลการนับคะแนนในคนืวนัเลอืกตัง้ที่ 4 ม.ีค. (ตามเวลาอติาล)ี เผยว่าพรรค Five Star Movement 
(M5S) ซึง่มแีนวคดิต่อต้านสหภาพยุโรป (EU) มคีะแนนเสยีงเป็นอนัดบั 1 อยู่ที ่32% ขณะทีพ่รรค 
Democratic Party (PD) ของอดตีนายกรฐัมนตร ีMatteo Renzi ผูม้แีนวคดิสนับสนุน EU ไดร้บั
คะแนนเสยีงเป็นอนัดบัที่ 2 ที่ 19% ทัง้นี้ เนื่องจากไม่มพีรรคการเมอืงใดครองเสยีงได้เกนิ 40% 
สง่ผลใหย้งัตอ้งมกีารเจรจาเพื่อรวมกลุ่มจดัตัง้รฐับาลร่วมในระยะต่อไป  

  นบัตัง้แต่ช่วงหลงัวกิฤตในปี 2008 จนถงึช่วงต้นปี 2017 กระแสต่อต้าน EU ในอติาลแีละความนิยม
ของพรรค M5S ไดเ้พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากปญัหาในภาคธนาคารทีม่รีะดบัหนี้
เสยีต่อสนิเชื่อรวมสูงถึง 16% ในปี 2016 โดยอติาลีเคยประสบปญัหาจากกฎเกณฑ์ของ EU ใน
ประเดน็ทีร่ฐับาลอติาลตีอ้งการน าเงนิจากภาษขีองประชาชนไปช่วยเหลอืภาคธนาคารทีก่ าลงัประสบ
ปญัหา (bail out) แต่เน่ืองจากกฎเกณฑข์อง EU ก าหนดใหผู้ถ้อืหุน้และเจา้หนี้ของธนาคารทีป่ระสบ
ปญัหาตอ้งรบัผลสญูเสยีอย่างน้อย 8% ของหนี้สนิของธนาคาร ก่อนทีภ่าครฐัจะใชเ้งนิเขา้ช่วยเหลอื
ได ้(bail in) ซึง่จะท าใหป้ระชาชนจ านวนหนึ่งสญูเสยีเงนิเป็นจ านวนมาก โดยมปีระชาชนจ านวนไม่
น้อยทีอ่อกมาแสดงความไม่พอใจและต้องการใหอ้ติาลอีอกจาก EU อย่างไรกด็ ีปญัหาดงักล่าวได้
คลีค่ลายลงภายหลงัจากทีร่ฐับาลอติาลสีามารถหาช่องทางช่วยเหลอืธนาคารเหล่านัน้ และช่วยระงบั
ไม่ใหเ้กดิวกิฤตจากปญัหาหน้ีดงักล่าวเอาไวไ้ด ้

Analysis  อีไอซีมองว่าการแยกตัวออกจาก EU ของอิตาลี (Italexit) ไม่เป็นความเสี่ยงที่น่า
กังวลในปี 2018 แม้พรรค M5S สามารถจัดตั้งรัฐบาลได้ เศรษฐกจิอติาลทีี่เติบโต
สอดคล้องกบัประเทศอื่นๆในยูโรโซนนับตัง้แต่ปี 2017 เป็นต้นมา สนับสนุนให้ระดบัหนี้เสยีต่อ
สนิเชื่อรวมของอติาลลีดลงจาก 16.4% ในปี 2016 สู่ระดบั 14.2% ในไตรมาส 3 ปี 2017 ทัง้นี้ 
เศรษฐกจิที่เติบโตดี ประกอบกบัความกงัวลในปญัหาหน้ีเสยีที่เริม่บรรเทาลง ช่วยให้ชาวอิตาลีมี
ความพงึพอใจในการอยู่ร่วมกบั EU มากขึน้ สะท้อนผ่านความนิยมในเงินสกุลยูโรของชาวอิตาลี
เพิม่ขึน้โดยอยู่ที ่45% ในปี 2017 จาก 41% ในปี 20161 และส่งผลใหก้ารแยกตวัออกจาก EU ไม่
เป็นประเดน็ส าคญัทีพ่รรคการเมอืงฝ่ายต่อต้าน EU ของอติาลใีชใ้นการหาเสยีงส าหรบัการเลอืกตัง้
ทัว่ไปเมื่อวนัที ่4 มนีาคมที่ผ่านมา โดยเฉพาะ Di Maio ผูน้ าคนใหม่ของพรรค M5S ทีไ่ดแ้สดง
วสิยัทศัน์ว่าต้องการอยู่ใน EU ต่อไป แต่อาจมกีารจดัตัง้ประชามติเพื่อแก้ไขความสมัพนัธ์บาง
ประการทีส่ง่ผลเสยีต่อเศรษฐกจิอติาล ีทัง้นี้ ความเชื่อมัน่ต่อเศรษฐกจิอติาลทีี่เพิม่สงูขึน้สะทอ้นผ่าน
ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรอติาลแีละพนัธบตัรเยอรมนี2ที่ลดลงอย่างต่อเนื่องนับตัง้แต่ 

                                                 
1 ผลส ารวจโดย Eurobarometer 
2 ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรอติาลแีละพนัธบตัรเยอรมนีทีล่ดลงสะทอ้นว่านกัลงทุนเชือ่ม ัน่ในเศรษฐกจิอติาลมีากขึน้เมือ่เทยีบกบัเยอรมนีซึง่
เป็นประเทศทีม่พีืน้ฐานทางเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกร่งทีสุ่ดใน EU  

Italexit ไม่น่ากังวล แม้พรรค M5S ผู้ต่อตา้น EU ชนะการเลือกตั้งอิตาล ี   
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EU อนุมตัเิงนิช่วยเหลอื Monte dei Pashi ซึง่เป็นธนาคารทีป่ระสบปญัหาหน้ีเสยีรา้ยแรงทีสุ่ดใน
อติาล ี(รปูที ่1)  

   อย่างไรก็ดี การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของ ECB ที่เร็วเกินคาด อาจท าให้ปัญหาหนี้
เสียและแนวคิดต่อต้าน EU ปะทุข้ึนอีกครั้ง แนวโน้มการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกร่งและ
ความเสีย่งทางการเมอืงในยูโรโซนทีล่ดลงสนับสนุนให ้ECB สามารถเริม่ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ได้
เรว็ขึน้ แต่ในขณะเดยีวกนั การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ ECB ทีเ่รว็เกนิคาด จะท าใหต้้นทุนการ
กูย้มืในอติาลเีพิม่ขึน้เรว็และกระทบต่อปญัหาหน้ีเสยีทีม่อียู่เดมิอย่างหลกีเลี่ยงไม่ได้ ปญัหาหน้ีเสยี
ดงักล่าวอาจจุดประกายแนวคดิต่อตา้น EU ในอติาลใีหก้ลบัมาไดอ้กีครัง้ และอาจน าไปสู่ Italexit ใน
ระยะต่อไป ทัง้นี้ อไีอซคีาดว่า ECB อาจสิน้สุดมาตรการเขา้ซือ้พนัธบตัรไดภ้ายในปี 2018 และเริม่
ปรบัขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรกในช่วงครึง่ปีหลงัของปี 2019  

Implication  เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มเติบโตได้ต่อเนื่องในปี 2018 จากความเสี่ยงทาง
การเมืองในอิตาลีที่ลดลง ความกงัวลต่อ Italexit ทีผ่่อนคลายลงเป็นปจัจยัส าคญัทีท่ าใหม้มุมอง
การเตบิโตทางเศรษฐกจิยโูรโซนเพิม่สงูขึน้ โดยอไีอซมีองว่าเศรษฐกจิยโูรโซนในปี 2018 จะเตบิโตได้
ราว 2.3% ต่อเนื่องจากปี 2017 ทีเ่ตบิโตราว 2.5% และจะสนับสนุนใหค้วามต้องการสนิคา้ส่งออก
จากไทยไปยูโรโซนเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง โดยไทยมสีดัส่วนในการส่งออกไปยงักลุ่มประเทศดงั
กล่าวถึง 9% ของส่งออกทัง้หมด น าโดย เครื่องคอมพวิเตอร์ อุปกรณ์ และส่วนประกอบ รถยนต ์
อุปกรณ์ และสว่นประกอบ อญัมณีและเครื่องประดบั (รปูที ่2)  

  เงินยูโรมีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่องในปี 2018 จากปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
เศรษฐกจิยโูรโซนทีม่แีนวโน้มเตบิโตแขง็แกร่ง ดว้ยความเสีย่งทางการเมอืงทีล่ดลงอย่างมนีัยส าคญั 
ประกอบกบัทศิทางการด าเนินนโยบายการเงนิของ ECB ทีอ่าจยุตมิาตรการผ่อนคลายทางการเงนิได้
เรว็ขึน้ สนบัสนุนใหเ้งนิยโูรยงัมแีนวโน้มแขง็ค่าไดต่้อที ่1.28 ดอลลารส์หรฐัฯต่อยโูรในช่วงสิน้ปี 2018 
จากปจัจุบนัอยู่ทีร่าว 1.24 ดอลลารส์หรฐัฯต่อยโูร  อย่างไรกด็ ีค่าเงนิบาทต่อยโูรมแีนวโน้มอ่อนค่าลง
เลก็น้อย โดยอาจอยู่ทีร่าว 39 บาทต่อยูโรในช่วงสิน้ปี 2018 จากปจัจุบนัอยู่ทีร่าว 38.7 บาทต่อยูโร 
เนื่องจากเงนิบาทเทยีบดอลลาร์สหรฐัฯมแีนวโน้มแขง็ค่าขึน้ได้ช้ากว่าการแขง็ค่าของเงนิยูโรเทยีบ
ดอลลารส์หรฐัฯ  
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รปูที1่: ความเชื่อมัน่ต่อเศรษฐกจิอติาลทีีเ่พิม่สงูขึน้อย่างต่อเนื่องนบัตัง้แต่ EU อนุมตัเิงนิชว่ยเหลอื Monte dei Pashi ซึง่เป็น
ธนาคารทีป่ระสบปญัหาหน้ีเสยีรา้ยแรงทีส่ดุในอติาล ี
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg 
 
รปูที ่2: เศรษฐกจิยโูรโซนมแีนวโน้มเตบิโตไดต่้อเนื่องในปี 2018 จะสนบัสนุนใหค้วามตอ้งการสนิคา้สง่ออกจากไทยไปยโูรโซน
เตบิโตไดอ้ย่างต่อเนื่อง 
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