
   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

(European Union : EU) หรือที่เรียกว่า Brexit (Britain Exit) ซึ่งกลับมาเป็นประเด็นที่ทั่วโลกจับตามองว่าจะสร้างความผันผวนในตลาดการเงินโลก 
ตลอดจนซ ้าเติมเศรษฐกิจ EU และเศรษฐกิจโลก จนกดดันให ้ECB ต้องประกาศใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรูปแบบใหม่หรือไม่ อีกทั งยังมีแนวโน้ม
ท้าให ้Fed อาจตัดสินใจไม่ปรับขึ นอัตราดอกเบี ยนโยบายในเดือนมิถุนายน เพ่ือรอดูผลการลงประชามติของ UK ซึ่งเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด  
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Disclaimer : ข้อมูลต่าง ๆ ที่ปรากฏ เป็นข้อมูลที่ ได้จากแหล่งข้อมูลที่หลากหลาย และการเผยแพร่ข้อมูลเป็นไปเพื่อวัตถุประสงค์ ใน
การให้ข้อมูลแก่ผู้ที่สนใจเท่านั น โดยธนาคารเพื่อการส่งออกและน้าเข้าแห่งประเทศไทยจะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ น
จากการที่ มีบุคคลน้าข้อมูลนี ไปใช้ ไ ม่ ว่าโดยทางใด 
 

 

  2 มถินุายน 2559 

จบักระแส Brexit…กดดนั ECB เยยีวยาเศรษฐกจิรปูแบบใหม ่ 
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ในเดือนเมษายนที่ผ่านมา ผลการประชุมของธนาคารกลางประเทศมหาอ้านาจทางเศรษฐกิจทั ง 3 แห่ง 
คือ ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve : Fed) ธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank 
: ECB) และธนาคารกลางญี่ปุ่น (Bank of Japan : BoJ) ไดส้่งสัญญาณเตือนด้านเศรษฐกิจแก่นักลงทุน
ทั่วโลก หลังจาก Fed ประกาศเลื่อนการปรับขึ นอัตราดอกเบี ยนโยบาย ขณะที่ ECB และ BoJ ตัดสินใจ
คงอัตราดอกเบี ยติดลบ นับเป็นการตอกย ้าภาวะชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก เพราะเท่ากับว่าการด้าเนินนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องไม่สามารถท้าให้เศรษฐกิจโลกกลับมาฟื้นตัวได้ตามเป้าหมาย ท่ามกลางความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ น
โดยเฉพาะการลงประชามติของสหราชอาณาจักร (United Kingdom : UK) เพ่ือแยกตัวเป็นอิสระจากสหภาพยุโรป  

Helicopter Money…ความหวังครั งใหม่ของ ECB? 

กระแส Brexit : ผลกัดนั ECB กระตุน้เศรษฐกจิครั งใหม ่ 
 การลงประชามติของ UK เพ่ือแยกตัวเป็นอิสระจาก EU ซึ่งจะมีขึ นในวันที่ 23 มิถุนายน 2559 
กลายเป็นประเด็นที่ทั่วโลกกลับมาจับตามองอีกครั งด้วยความวิตกกังวล หลังจากผลส้ารวจความคิดเห็นพบว่า
คะแนนเสียงเห็นชอบการแยกตัวเป็นอิสระจาก EU เพิ่มขึ นอย่างชัดเจนจนอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับ
คะแนนเสียงเห็นชอบการคงสมาชิกภาพ EU เนื่องจากนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่เห็นตรงกันว่าในระยะยาว
การแยกตัวออกจาก EU จะส่งผลดีต่อ UK จากการที่เศรษฐกิจมีเสถียรภาพมากขึ นและกลับมาเติบโต
ต่อไดห้ลังจากที่เศรษฐกิจจะหดตัวในระยะสั นจากผลของการแยกตัวดังกล่าว ทั งนี  หาก Brexit เกิดขึ น 
ก็จะเหมือนฝันร้ายที่กลายเป็นจริงของ EU เนื่องจากเสถียรภาพของ EU จะถกูสัน่คลอนอยา่งรนุแรง 
โดยเพียงแค่ผลส้ารวจล่าสุดที่บ่งชี ถึงโอกาสในการเกดิ Brexit ทีเ่พิม่ขึ น ยงัสง่ผลใหม้กีารเคลือ่นยา้ย
เงินทุนออกจาก EU รวมทั งมีการชะลอโครงการลงทุนใน EU ออกไป ทั งนี  สถานการณ์ที่เกิดขึ น
กดดันให้ ECB มีแนวโน้มที่จะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั งใหม่หลังการลงประชามติของ UK 

Helicopter Money คือ มาตรการเพิ่มสภาพคล่องแก่ระบบเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลังแบบขยายตัว ด้วยการเพิ่มรายได้ของประชาชน 
(เปรียบเสมือนการโปรยเงินลงมาจากเฮลคิอปเตอรส์ูป่ระชาชนโดยตรง) เพือ่กระตุน้การใชจ้า่ยใหเ้พิม่ขึ นและขบัเคลือ่นเศรษฐกจิใหเ้ตบิโต ซึง่ต่างจาก
การใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing : QE) ที่ด้าเนินการผ่านนโยบายการเงิน โดยเฉพาะการซื อตราสารหนี ประเภทต่างๆ  
ทั งนี  Helicopter Money กลายเป็นประเด็นที่ทั่วโลกให้ความสนใจ เนื่องจากการใช้มาตรการ QE และนโยบายอัตราดอกเบี ยติดลบไม่สามารถ
กระตุ้นเศรษฐกิจ EU ให้ฟ้ืนตัวได้ตามเป้าหมาย โดยมีการคาดการณ์ว่า ECB จะใช้มาตรการ Helicopter Money ในรูปแบบการเพิ่มการใช้จ่าย
ภาครัฐผ่านการจ้างงานและลดอัตราภาษี ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับนโยบายเพิ่มการจ้างงานผ่านโครงการก่อสร้างสาธารณูปโภคของรฐัและการลดภาษี
ตามแผน New Deal ซึ่งประสบความส้าเร็จในการแก้ปัญหาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช่วง Great Depression ในปี 2472-2482 ขณะที่
นักวิเคราะห์บางส่วนมองว่า ECB อาจเลือกรูปแบบการแจกคูปองส้าหรบัซื อสนิคา้แกป่ระชาชนโดยตรง ซึง่จะกระตุน้การใชจ้า่ยใหเ้พิม่ขึ นไดร้วดเรว็
กว่าการเพิ่มรายได้ผ่านการใช้จ่ายภาครัฐที่ส่งผ่านเงินสู่ประชาชนได้ล่าช้ากว่า อีกทั งในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ประชาชนส่วนใหญ่ย่อมต้องเพ่ิม 
ความระมัดระวังในการใช้จ่ายและอาจเลือกเก็บออมเงินแทนการน้ามาใช้จ่ายตามที่ ECB คาดหวังไว้ ทั งนี  หาก ECB ตัดสินใจด้าเนินมาตรการ 
Helicopter Money ก็จะส่งผลต่อทิศทางนโยบายของ BoJ ที่มีแนวโน้มจะเพิ่มมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเช่นกัน 

ไทย
 

ผลกระทบของมาตรการ Helicopter Money  
 เศรษฐกิจ EU จะขยายตัวขึ น จากการบริโภคภาคครัวเรือนที่จะขยายตัวตามรายได้ที่เพ่ิมขึ นของประชาชน นอกจากนี  การฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจ EU ยังส่งผลดีต่อเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าและประเทศที่มีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจกับ EU เช่น จีน และสหรัฐฯ  
 ECB อาจต้องหามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรูปแบบอื่นเพิ่ม เนื่องจากมาตรการ Helicopter Money มีแนวโน้มจะใหผ้ลลพัธ์
ในระยะสั นๆ เท่านั น จากข้อจ้ากัดด้านการคลัง ท้าให้การด้าเนินมาตรการดงักลา่วไมส่ามารถทา้ไดต้อ่เนือ่งเปน็ระยะเวลานาน นอกจากนี  
หาก Fed ตัดสินใจปรับขึ นอัตราดอกเบี ยนโยบายในช่วงครึ่งหลังของปี 2559 ตามแผน จะท้าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายไปยังสหรัฐฯ มากขึ น 
ซึ่งอาจส่งผลให้เศรษฐกิจ EU เกิดความผันผวนและลดทอนประสิทธิภาพของมาตรการดังกล่าวลง ขณะเดียวกันมาตรการ Helicopter Money 
จะส่งผลใหอ้ัตราเงินเฟ้อปรับสูงขึ น ECB จึงต้องพิจารณาใช้อย่างรอบคอบและรัดกุมเพ่ือหลีกเลี่ยงผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อสูงที่อาจตามมา  

ก้าหนดการประชมุของธนาคารกลาง 3 แหง่ 
EU

 

ไม่ว่า UK จะแยกตัวเป็นอิสระส้าเร็จหรือไม่ก็ตาม ซึ่งมาตรการที่มีการคาดการณ์กันว่า ECB จะน้ามาใช้ คือ “Helicopter Money”  

คะแนนเสยีงเหน็ชอบการคงสภาพ
สมาชกิ EU และแยกตวัเปน็อสิระ 

มแีนวโนม้ใกลเ้คยีงกนัเพิม่ขึ น 

ผลสา้รวจความคดิเหน็ตอ่การแยกตวัของ UK 

 
 

 อยูต่อ่ : 46% 
 แยกตวั : 44%  

 ยังไมต่ดัสนิใจ 
    10% 
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 การส่งออกของไทยไป EU จะมีทิศทางดีขึ น ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ EU โดยการส่งออกไป EU มีสัดส่วนราว 10% ของมูลค่าส่งออก
ทั งหมดของไทย อย่างไรก็ตาม แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ EU จะมีเสถียรภาพมากน้อยเพียงใดเป็นประเด็นที่ผู้ประกอบการต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิดเพื่อเตรียมรับมือหากเศรษฐกิจ EU กลับมาทรุดตัวลงอีก  
 การเคลื่อนย้ายเงินทุนจากกลุ่มประเทศตลาดใหม่ (Emerging Market : EM) ซึ่งรวมถึงไทยไปยังสหรัฐฯ ซึ่งเป็นผลจาก
คาดการณ์การปรับขึ นอัตราดอกเบี ยของ Fed อย่างน้อย 1 ครั ง ในช่วงครึ่งหลังของปี 2559 จะกดดันให้ค่าเงินของกลุ่มประเทศ EM 
รวมถึงเงินบาทมีแนวโน้มผนัผวนมากขึ นในทศิทางออ่นคา่ลง และหากคา่เงนิประเทศคูแ่ขง่ของไทยออ่นคา่ลงมากกวา่เงนิบาทจะเปน็ปจัจยั
บั่นทอนความสามารถในการส่งออกของไทย รวมทั งหาก Brexit เกิดขึ นจริงจะยิ่งซ ้าเติมความผันผวนในตลาดเงินรวมทั งเศรษฐกิจ EU 
ซึ่งมีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอยและส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทยในที่สุด    


