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สาเหตุและผลกระทบจากการท่ีธนาคารกลางสวิส (SNB) ประกาศยกเลิกการกําหนดกรอบลาง 

ของคาเงินฟรังกสวิสกับคาเงินยูโร พรอมกับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงเปน -0.75% 

 

โดย นายวิเชียร แกวสมบัต ิ

ผูชวยผูอํานวยการศูนยพยากรณเศรษฐกิจและธุรกิจ 

มหาวิทยาลยัหอการคาไทย 

 

 

 

 

สถานการณท่ีเกิดขึ้น 

 เมื่อวันท่ี 15 มกราคม 2558 ท่ีผานมา ธนาคารกลางสวิตเซอรแลนด (SNB) ไดสรางความประหลาดใจใหกับตลาด

เงินและตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ โดยการประกาศยกเลิกการกําหนดกรอบลางของคาเงินฟรังกสวิส ซึ่ง

เคยกําหนดไวท่ีระดับไมต่ํากวา 1.2 ฟรังกตอยูโร พรอมกับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยท่ีฝากไวกับธนาคาร

กลางเปน -0.75% (จากเดิมอยูท่ี -0.25%) 

 

ทําไม SNB จึงตองยกเลิกการกําหนดกรอบลางของคาเงินฟรังกสวิสกับคาเงินยูโร 

 กอนท่ีจะตอบคําถามวา "อะไรคือเหตุผลสําคัญท่ีทําให SNB ตองตัดสินใจยกเลิกการกําหนดกรอบลางของคาเงิน 

ฟรังกสวิสกับคาเงินยูโร" จําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองทําความเขาใจกอนวา "กรอบลางของคาเงินฟรังกสวิสกับคาเงินยูโร

คืออะไร และมาตรการดังกลาวมีประโยชนอยางไร" 

 กรอบลางของคาเงินฟรังกสวิส คือ การกําหนดไมใหคาเงินฟรังกสวิสแข็งคาเกินกวาระดับ 1.2 ฟรังกตอยูโร โดย 

SNB ไดเริ่มตนกําหนดกรอบลางของคาเงินฟรังกสวิสในป 2554 ซึ่งเปนชวงท่ียูโรโซนเกิดวิกฤติการณทางการเงิน 

สงผลทําใหคาเงินฟรังกสวิสแข็งคาเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว ท้ังน้ีเน่ืองจากคนในยูโรโซน และนักลงทุนตางก็ตองการท่ีจะ

เปลี่ยนจากการถือสินทรัพยท่ีอยูในรูปของเงินยูโรไปเปนสินทรัพยท่ีอยูในรูปของเงินฟรังกสวิส ซึ่งถือวาเปนสินทรัพย

ปลอดภัย (Safe-Haven) แทน 

 เมื่อคาเงินฟรังกสวิสมีแนวโนมแข็งคาข้ึนเรื่อยๆ ทําให SNB มีความกังวลเรื่องความสามารถในการแขงขันของ

ประเทศ กลาวคือ เมื่อคาเงินฟรังกสวิสแข็งคาเพ่ิมข้ึนก็จะมีผลทําใหราคาสินคาของสวิสแพงข้ึนเมื่อเทียบกับสินคา

ของยูโรโซน ซึ่งก็จะทําใหภาคการสงออก และภาคการทองเท่ียวของสวิสไดรับผลกระทบตามมา ดังน้ัน SNB จึงเขา

มาแทรกแซงคาเงินฟรังกสวิส โดยการพิมพเงินฟรังกสวิสเพ่ิมข้ึน และนําไปซื้อเงินยูโรมาเก็บไวในทุนสํารองฯ เพ่ือกด

คาเงินฟรังกสวิสไมใหแข็งไปเกินกวาระดับ 1.2 ฟรังกตอยูโร โดยมีเปาหมายเพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขัน

ของประเทศ 

 สาเหตุหลักท่ี SNB ตัดสินในยกเลิกการผูกคาเงินฟรังกสวิสไวกับคาเงินยูโร เพราะ SNB ไดขอสรุปวาการท่ี SNB จะ

ซื้อเงินยูโรอยางไมมีท่ีสิ้นสุด เพ่ือกดคาเงินฟรังกสวิสเปนสิ่งท่ีไมสมเหตุสมผลอีกตอไป และหากธนาคารกลางยุโรป 

(ECB) ตัดสินใจใชมาตรการผอนคลายทางการเงิน (QE) ในเร็วๆ น้ี ก็จะยิ่งฉุดใหเงินยูโรออนคาลงไปอีก ซึ่งก็จะยิ่งทํา

ให SNB มีภาระเพ่ิมข้ึนในการแทรกแซงคาเงินฟรังกสวิสใหอยูในระดับท่ีตองการ เพ่ือรักษาความสามารถในการ

แขงขันของประเทศ และการท่ีเงินยูโรออนคาลงน้ันก็จะมีผลทําใหเงินยูโร ซึ่งเปนสวนประกอบหลักในทุนสํารองฯ 

ของสวิสเสื่อมคาลงเรื่อยๆ  
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ทําไม SNB จึงตองลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจากเดิมอยูท่ี -0.25% ลงเหลือ -0.75% 

 เมื่อถามวา "อะไรคือเหตุผลสําคัญท่ีทําให SNB ตองตัดสินใจลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยท่ีฝากไวกับ

ธนาคารกลางเปน -0.75% ไปพรอมๆ กับการประกาศยกเลิกการกําหนดกรอบลางฯ" เหตุผลหลักก็เพ่ือลดแรงจูงใจ

ไมใหคนหันมาถือเงินฟรังกสวิส และเพ่ือลดแรงจูงใจของนักลงทุนตางชาติท่ีวางแผนจะนําเงินมาพักไวในสกุลฟรังก

สวิส ซึ่งจะมีผลใหคาเงินฟรังกสวิสแข็งคาเร็วเกินไป เน่ืองจากการยกเลิกการกําหนดกรอบลางของคาเงินฟรังกสวิส

ตอยูโร จะมีผลทําใหคาเงินฟรังกสวิสกลับมาเปนสินทรัพยปลอดภัยอีกครั้ง จึงมีแนวโนมท่ีจะมีเงินทุนไหลบาเขามา

ในสวิส และจะกดดันใหคาเงินฟรังกสวิสแข็งคา โดย SNB คาดหวังวาการลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจาก -0.25% เปน 

-0.75% น้ันจะชวยลดแรงกดดันจากภาวะเงินทุนไหลเขา และชะลอการแข็งคาของเงินฟรังกสวิสได 

 

สิ่งท่ีเกิดขึ้นตามมาภายหลังจากการตัดสินใจของ SNB 

 ตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเกิดความผันผวนอยางรุนแรง: ภายหลังจาก SNB ประกาศยกเลิกการกําหนด

กรอบลางของคาเงินฟรังกสวิสกับคาเงินยูโร การตัดสินใจดังกลาวไดสงผลทําใหตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

เกิดความผันผวนอยางรุนแรง โดยคาเงินฟรังกสวิสเมื่อเทียบกับยูโรไดแข็งคาข้ึนกวา 30% กอนท่ีจะปรับตัวกลับมา

เคลื่อนไหวในระดับท่ีมีเสถียรภาพมากข้ึน แตก็ยังคงสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เมื่อวันพุธท่ี 14 

มกราคม 2558 ซึ่งเปนวันสุดทายของการใชนโยบายควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนประมาณ 15% (ดูรูปท่ี 1) 

 Market Cap ของตลาดหุนสวิสลดลงประมาณ 1 แสนลานดอลลาร: ดัชนี Swiss Market Index (SMI) ของตลาด

หุนสวิสไดดิ่งลงทันทีกวา 10% และปดตลาดรวงลงไป 8.7% เมื่อวันพฤหัสบดี (15 ม.ค.) ซึ่งถือวาเปนการปรับตัวลง

มากท่ีสุดในรอบ 25 ป (ดูรูปท่ี 2) โดยมีแรงเทขายหุนในกลุมอุตสาหกรรมหลักของสวิสท่ีเก่ียวของกับการสงออก

ทามกลางบรรยากาศการซื้อขายท่ีเต็มไปดวยความปนปวน สงผลใหมูลคาตลาด (Market Cap) ของตลาดหุนสวิส

หายไปทันทีประมาณ 1 แสนลานดอลลาร 

 

รูปท่ี 1 แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของคาเงินฟรังกสวิสเทียบกับเงินยูโรในวันท่ี SNB ประกาศลอยตัวคาเงินฟรังกสวิส 

 
ท่ีมา: Investing.com 
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 กองทุนบริหารความเสี่ยง (เฮดจฟนด) ประสบภาวะขาดทุนกันถวนหนา: แนนอนวาผูท่ีถือครองเงินฟรังกสวิสอยูยอม

ไดกําไรจากการปรับเปลี่ยนนโยบายดังกลาว ในขณะท่ีนักเก็งกําไรคาเงิน และกองทุนบริหารความเสี่ยง (เฮดจฟนด) 

ตางก็ประสบภาวะขาดทุนกันถวนหนา โดยหลายรายตองนํากองทุนฉุกเฉินออกมาใชเพ่ือประคับประคองใหกิจการ

อยูรอดตอไป แตก็มีบางรายท่ีตองประกาศลมละลาย เชน บริษัทโบรกเกอรแลกเปลี่ยนเงินตราช่ือ “อัลพารี ยูเค” 

ซึ่งมีสํานักงานตั้งอยูในกรุงลอนดอน ไดประกาศลมละลาย เน่ืองจากลูกคาหลายรายประสบภาวะขาดทุนจากการพุง

ข้ึนของคาเงินฟรังกสวิส 

 ความสามารถในการแขงขันของสวิสเมื่อเทียบกับยูโรโซนลดลง: สินคาสงออกกวา 40% ของสวิสเปนการสงออกไป

ยังยูโรโซน ดังน้ันเมื่อเงินฟรังกสวิสมีการแข็งคาเพ่ิมข้ึนจึงสงผลทําใหความสามารถในการแขงขันของสวิสเมื่อเทียบ

กับยูโรโซนลดลง โดยอุตสาหกรรมสินคาหรูหรา และอุตสาหกรรมทองเท่ียวของสวิสน้ันจะเปนกลุมท่ีไดรับผลกระทบ

มากท่ีสุด 

 

รูปท่ี 2 แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของดัชนี Swiss Market Index (SMI) ของตลาดหุนสวิส 

 
ท่ีมา: Investing.com 

 

ประเด็นท่ีประเทศไทยจะตองจับตามองอยางใกลชิด 

 การออนคาของเงินยูโร: ในความเปนจริงน้ัน การประกาศลอยตัวคาเงินฟรังกสวิสไมไดมีสาเหตุมาจากปญหาความ

เปราะบางภายในประเทศของสวิสเอง หากแตเปนมาตรการท่ี SNB ใชเพ่ือปองกันตนเองจากภัยคุกคามท่ีมาจาก

ภายนอกประเทศ น่ันคือ ปจจัยเรื่องการออนคาของเงินยูโร ซึ่งในป 2557 ท่ีผานมา เงินยูโรไดออนคาลงมากถึง 

14.4% อันเปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจท่ีถดถอยและมคีวามเสี่ยงท่ีจะเกิดภาวะเงินฝด จนทําใหธนาคารกลางยุโรป 

(ECB) ตองตัดสินใจออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจดวยการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย แตมาตรการ

เหลาน้ันก็ยังไมสามารถพลิกฟนเศรษฐกิจของยูโรโซนใหปรับตัวดีข้ึนได 

 การทํา QE ของ ECB: เมื่อภาวะเศรษฐกิจของยูโรโซนยังไมมีแนวโนมดีข้ึน ตรงกันขามกลับมีความเสี่ยงท่ีจะเกิด

ภาวะเงินฝดมากข้ึน ทําใหนักลงทุนตางพากันคาดการณวา ไมชาก็เร็วธนาคารกลางยุโรป (ECB) ก็จะตองตัดสินใจ

ประกาศมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) โดยการพิมพเงินยูโรเพ่ิมข้ึน แลวนําเขาซื้อพันธบัตร เพ่ือใหเงินยูโร

ออนคาลง ซึ่งจะชวยกระตุนการสงออก และภาวะเศรษฐกิจของกลุมยูโรโซน แตกอนท่ีเหตุการณน้ันจะเกิดข้ึนจริง 

นักลงทุนตางก็ไดทยอยขายเงินยูโร และเปลี่ยนไปถือสินทรัพยปลอดภัยในสกุลเงินอ่ืนๆ แทน เพ่ือลดผลกระทบจาก

การดอยคาลงของสินทรัพยในรูปของเงินยูโร ซึ่งการกระทําดังกลาวก็ยิ่งเรงใหเงินยูโรออนคาเร็วมากข้ึน 
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 สงครามคาเงิน: มาตรการท่ี ECB กําลังจะดําเนินการน้ันทําใหดูเหมือนวายุโรปโซนกําลังจะสงออกนโยบายดอกเบ้ีย

ต่ํา และการพิมพเงินไปใหกับประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะประเทศยุโรปท่ีไมไดใชเงินยูโร เชน สวิตเซอรแลนด เดนมารก 

และสวีเดน โดยถาหากประเทศใดไมลดอัตราดอกเบ้ียตาม ก็จะตองเสี่ยงกับการท่ีอัตราแลกเปลี่ยนของตนเองจะแข็ง

คาข้ึน ซึ่งก็จะทําใหประเทศสูญเสียความสามารถในการแขงขัน โดยลาสุดเมื่อวันท่ี 19 มกราคม 2558 ธนาคารกลาง

เดนมารกก็ไดประกาศปรับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงเหลือ -0.20% (หรือลดลงอีก 0.15% จากระดับเดิมซึ่งอยูท่ี

ระดับ -0.05%) เพ่ือชะลอไมใหเงินคราวน (ซึ่งผูกติดไวกับเงินยูโร) แข็งคาเร็วเกินไป และในวันเดียวกัน นายโธมัส 

จอรแดน ผูวาการธนาคารกลางสวิตเซอรแลนด (SNB) ก็ยังไดใหความคิดเห็นเพ่ิมเตมิอีกวา "หาก SNB พิจารณาแลว

เห็นวามีความจําเปน SNB ก็พรอมท่ีจะเขาแทรกแซงตลาดปริวรรตเงินตราอีกครั้ง เพ่ือท่ีจะสกัดก้ันไมใหเงินฟรังก

สวิสแข็งคามากเกินไป" 

 

ผลกระทบท่ีอาจจะมีตอเศรษฐกจิของประเทศไทย 

 ศูนยพยากรณฯ คาดวาการแข็งคาของเงินฟรังกสวิสเมื่อเทียบกับเงินบาทประมาณ 15% จะมีผลกระทบตอการคา

ของท้ังสองประเทศไมมาก เน่ืองจากประเทศไทยกับประเทศสวิตเซอรแลนดมีมลูคาการคาระหวางกันไมมากนัก โดย

มูลคาการสงออกสินคาไปยังประเทศสวิตเซอรแลนดมีสดัสวนเพียงแครอยละ 0.6 ของมูลคาการสงออกโดยรวม และ

ถึงแมวาสินคาไทยจะราคาถูกลงในสายตาของคนสวิสแตก็คงไมทําใหมูลคาการสงออกเพ่ิมข้ึนไดมากนัก สวนมูลคา

การนําเขาสินคาจากประเทศสวิตเซอรแลนดก็มีสัดสวนเพียงแครอยละ 3.7 ของมูลคาการนําเขาโดยรวม โดยสินคา

หลักท่ีประเทศไทยนําเขาจากประเทศสวิตเซอรแลนดมักจะเปนกลุมสินคาประเภทนาฬิกาและเครื่องประดับ ดังน้ัน

เมื่อสินคาเหลาน้ีมีราคาแพงข้ึน มูลคาการนําเขาก็นาจะมีแนวโนมลดลง (ดูตารางท่ี 1) นอกจากน้ันการแข็งคาของ

เงินฟรังกสวิสก็อาจจะมีผลทําใหคนไทยเดินทางไปเท่ียวประเทศสวิตเซอรแลนดนอยลง เน่ืองจากคาใชจายในการ

เดินทางไปเท่ียวประเทศสวิตเซอรแลนดเพ่ิมสูงข้ึน 

 

ตารางท่ี 1 ตลาดสงออกและนําเขา 10 อันดับแรกของไทย ป 2556 

ตลาดสงออก 10 อันดับแรก  ตลาดนําเขา 10 อันดับแรก 

อันดับท่ี ประเทศ สัดสวน (%)  อันดับท่ี ประเทศ สัดสวน (%) 

1 จีน 11.9  1 ญ่ีปุน 16.4 

2 สหรัฐอเมริกา 10.0  2 จีน 15.1 

3 ญ่ีปุน 9.7  3 สหรัฐอาหรับเอมิเรตส 7.0 

4 ฮองกง 5.8  4 สหรัฐอเมริกา 5.8 

5 มาเลเซีย 5.7  5 มาเลเซีย 5.3 

6 สิงคโปร 4.9  6 สวิตเซอรแลนด 3.7 

7 อินโดนีเซีย 4.7  7 เกาหลีใต 3.6 

8 ออสเตรเลีย 4.5  8 ซาอุดิอาระเบีย 3.4 

9 เวียดนาม 3.1  9 สิงคโปร 3.3 

10 อินเดีย 2.3  10 อินโดนีเซีย 3.2 

11 ประเทศอื่นๆ 37.2  11 ประเทศอื่นๆ 33.2 

ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย 
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 แตอยางไรก็ตาม หากในการประชุมวันท่ี 22 มกราคม 2558 ธนาคารกลางของสหภาพยุโรป (ECB) ตัดสินใจออก

มาตรการ QE ตามท่ีตลาดคาดการณไว ก็จะมีผลทําใหคาเงินยูโรออนคามากข้ึนไปอีก โดยในปท่ีผานมาน้ันคาเงิน

บาทไทยอาจจะไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงมากนักเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ และเงินหยวน (เน่ืองจากคาเงิน

บาทน้ันมีแนวโนมเคลื่อนไหวตามคาเงินดอลลารของสหรัฐฯ และคาเงินหยวนของจีน) แตหากนําเงินบาทไปเทียบกับ

เงินยูโรและเงินเยนแลวจะเห็นวาเงินบาทไทยมีการแข็งคาเพ่ิมข้ึนประมาณ 15% เมื่อเทียบกับคาเงินของท้ังสองสกุล 

ซึ่งก็จะทําใหความสามารถในการแขงขันของสินคาไทยในตลาดยูโรโซน และตลาดญี่ปุนลดต่ําลงโดยท่ีเราไมทันได

สังเกต (ดูรูปท่ี 3) 

 

รูปท่ี 3 แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงินหลักๆ ของโลก 

 
ท่ีมา: Bloomberg 

 

บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

บาทตอหยวน 

บาทตอยูโร 

บาทตอเยน 


