
ฝ่ายวจิยัธุรกจิ 
6 กนัยายน 2561 

Advisory Notes

ประเดน็สาํคญั 
• อาร ์เจน ติ น าเผ ชิญ วิกฤตค่า เ งิน คร ั &ง

ร ุนแรงหล ังเ งิน เปโซอ่อนค่าลงอย่าง
หนักกว่า 20%  

• รฐับาลประกาศมาตรการรดัเขม็ขดัคร ั &ง
ใหญ่เพื9อขอรบัเงินก ู้จาก IMF เร ็วขึ&น
กว่ากาํหนดเดิม และสร้างความเชื9อม ั 9น
ให้กบันักลงทนุ 

• ปัญหาสะสมมาต ั &งแต่การ ใช้น โยบาย
ประชานิยมในช่วงปี 2550-2558 ที9ทาํให้
เกิดปัญหาขาดดลุการคลงัเรื&อรงั 

• วิ ก ฤ ต ค่ า เ งิ น เ ป โซ มี แ น ว โน้ ม ที9 จ ะ
คล ี9คลายลงหลงัจากได้รบัเงินก ู้จาก IMF 
แต่เศรษฐกิจมีแนวโน้มหดตวัในปี 2561 
จากมาตรการรดัเขม็ขดัของรฐับาล 

• ผ ู้นําเข้าในอาร ์เจนตินาอาจชะลอการ
นําเข้าสินค้าจากไทยในระยะข้างหน้า 
เ นื9 อ งจากเ งิน เปโซที9อ ่อ นค่าล งทํา ให้
ต้นทนุการนําเข้าสงูขึ&น 

อตัราเงินเฟ้อของอารเ์จนตินาเพิ9มสงูขึ&น 

ที�มา : Tradingeconomics.com 
 

เงินเปโซเป็นสกลุเงินที9อ ่อนค่าอย่างมากในปี 2561  
เม ื9อเทียบกบัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมอ่ื9น 

เปโซ (อาร์เจนตนิา) 
Lira (ตุรก)ี 
Real (บราซลิ) 
Rand (แอฟรกิาใต)้ 
Ruble (รสัเซยี) 

 ที�มา : Bloomberg 
หมายเหตุ : เทยีบกบัดอลลารส์หรฐั ตั >งแต่ ม.ค-ก.ย. 2561  

 

วิกฤตค่าเงินเปโซ…ผลสะท้อนปัญหาเร ื&อรงัของอารเ์จนตินา
 

เมื�อสปัดาหท์ี�ผ่านมาเงนิเปโซอ่อนค่าลงอย่างหนักกว่า 20% แม้ว่าธนาคารกลางอาร์เจนตนิา
ปรบัขึ>นอตัราดอกเบี>ยจาก 45% เป็น 60% นับเป็นอตัราดอกเบี>ยที�สงูที�สุดในโลก เพื�อชะลอ
การอ่อนค่าของเงนิเปโซ รวมทั >งสกดักั >นเงนิเฟ้อที�พุ่งขึ>นไปสงูกว่า 
อาร์เจนตินายงัขอให ้IMF เร่งอนุมตัเิงนิกู้มูลค่า 5 หมื�นล้านดอลลาร์สหรฐั
10% ของ GDP ปี 2561) ตามที�ไดต้กลงกนัไวเ้มื�อช่วงต้นปี เพื�อช่วยกอบกู้
จะส่งผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจอาร์เจนตินาที�กําลังเปราะบาง
การไดร้บัเงนิกูจ้าก IMF ล่าสุดประธานาธบิด ีMauricio Macri ของอารเ์จนตนิา
รดัเข็มขดัครั >งใหญ่ คอื การยุบกระทรวงต่างๆ ลงเกือบครึ�งหนึ�ง จาก 
กระทรวง (ยงัไม่มีรายละเอยีดกระทรวงที�จะยุบ) อกีทั >งยงัเตรยีมใช้มาตรการเก็บภาษีส่งออก
สนิค้าเกษตรบางรายการและสนิค้าส่งออกสาํคญัอื�นๆ ตั >งแต่ 1 
ให้กับรฐับาล ทั >งนี>  อาร์เจนตินาเป็นผู้ผลิตและส่งออกสนิค้าเกษตรรายสําคญัของโลก อาท ิ
ถั �วเหลือง ข้าวโพด และข้าวสาลี คาดว่ามาตรการรดัเข็มขัดดงักล่าวจะทําให้ดุลการคลังของ
อาร์เจนตินากลบัมาสู่ภาวะสมดุลในปี 2562 (จากที�ขาดดุลราว 
เพื�อใหส้อดคล้องกบัเงื�อนไขการรบัเงนิกู้จาก IMF ที�ตอ้งการให้อาร์เจนตนิาแก้ปัญหาขาดดุล
การคลงัเรื>อรงั ซึ�งจะช่วยใหค้่าเงนิเปโซมเีสถยีรภาพมากขึ>นได ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 
 
ต้นต่อวิกฤตค่าเงินเปโซ…ผลพวงจากอดีตส ู่ปัญหาในปัจจบุนั
• [ปี 2550-2558] นโยบายประชานิยมของประธานาธิบดี 
จ ุดเริ9มต้นของปัญหาขาดด ุลการคลงั ส่วนใหญ่เป็นนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจ รวมทั >งอุดหนุนสวสัดิการด้านต่างๆ โดยเฉพาะ
ก๊าซธรรมชาต ิและนํ>ามนัเชื>อเพลิง ก่อใหเ้กดิปัญหาขาดดุลการคลงัเรื>อรงั
เงนิออกมาเพื�อนํามาใชจ้่ายบางส่วน ส่งผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเคลื�อนไหวในระดบัสงู
ขณะเดยีวกนัรฐับาลในช่วงดังกล่าวยงัควบคุมการซื>อขายเงนิตราต่างประเทศ
เพื�อลดความผันผวนของค่าเงินเปโซ ซึ�งส่งผลให้เงินเปโซแข็งค่ากว่าที�ควรจะเป็น 
(Overvalued) นอกจากนี> ยงัมกีารแปรรปูหรอืยดึกจิการเอกชนมาเป็นของรฐั
หุ้นของกิจการ YPF จากบริษัท Repsol ของสเปน ซึ�งเป็นบริษัทนํ>า
อารเ์จนตนิา สง่ผลใหน้ักลงทุนเริ�มขาดความมั �นใจดา้นการลงทุนในอารเ์จนตนิา

Notes  

ข้อมลูเศรษฐกิจสาํคญัของอารเ์จนตินา 

50%  
เงนิเปโซอ่อนค่าลงตั >งแต่ต้นปี 2561 

31.2% 
อตัราเงนิเฟ้อเดอืนกรกฎาคม 

3.6%  
ยอดขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัต่อ 
(ขาดดุลต่อเนื�องตั >งแต่ปี 
(เทยีบกบัตุรกทีี� 6.7%)

51.3%  
ยอดหนี>ต่างประเทศต่อ GDP ปี 2561 
(เกณฑ์ทั �วไปไม่ควรสงูกว่า 50%) 

2.7%  
ยอดขาดดุลการคลงัต่อ GDP ปี 2561 
(ขาดดุลต่อเนื�องตั >งแต่ปี 2552) 
(เทยีบกบัตุรกทีี� 2.8%) 

สะท้อนปัญหาเร ื&อรงัของอารเ์จนตินา 
แม้ว่าธนาคารกลางอาร์เจนตนิาได้

นับเป็นอตัราดอกเบี>ยที�สงูที�สุดในโลก เพื�อชะลอ
กว่า 30% ขณะเดยีวกนั รฐับาล

หมื�นล้านดอลลาร์สหรฐั ระยะ 3 ปี (เกอืบ 
เพื�อช่วยกอบกู้วกิฤตค่าเงนิก่อนที�

จะส่งผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจอาร์เจนตนิาที�กําลังเปราะบาง อย่างไรก็ตาม เพื�อแลกกับ 
ของอารเ์จนตนิาประกาศมาตรการ

รดัเข็มขดัครั >งใหญ่ คอื การยุบกระทรวงต่างๆ ลงเกือบครึ�งหนึ�ง จาก 19 กระทรวง เหลือ 10 
อกีทั >งยงัเตรยีมใช้มาตรการเก็บภาษีส่งออก

1 มกราคม 2562 เพื�อเพิ�มรายได้
เป็นผู้ผลิตและส่งออกสนิค้าเกษตรรายสําคญัของโลก อาท ิ 

ข็มขัดดงักล่าวจะทําให้ดุลการคลังของ
จากที�ขาดดุลราว 2.7% ต่อ GDP ในปี 2561) 

ที�ตอ้งการให้อาร์เจนตนิาแก้ปัญหาขาดดุล 

ปัจจบุนั 
ประธานาธิบดี Cristina Kirchner ถือเป็น 

นโยบายประชานิยมที�มุ่งใช้จ่ายเพื�อ
โดยเฉพาะราคาพลังงาน ทั >งไฟฟ้า  

ปัญหาขาดดุลการคลงัเรื>อรงั อกีทั >งรฐับาลยงัพมิพ์
ผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเคลื�อนไหวในระดบัสงูราว 8-10% 

ควบคุมการซื>อขายเงินตราต่างประเทศอย่างเข้มงวด 
เงินเปโซแข็งค่ากว่าที�ควรจะเป็น 

มาเป็นของรฐั อาท ิกรณีการยดึคนื
ซึ�งเป็นบริษัทนํ>ามันรายใหญ่ที�สุดใน

ขาดความมั �นใจดา้นการลงทุนในอารเ์จนตนิา 

%  
อตัราเงนิเฟ้อเดอืนกรกฎาคม 2561 

 
ยอดขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัต่อ GDP ปี 2561 
ขาดดุลต่อเนื�องตั >งแต่ปี 2553) 

6.7%) 



 

 

Disclaimer : ขอ้มลูต่างๆ ที�ปรากฏเป็นขอ้มลูที�ไดจ้ากแหล่งขอ้มูลที�หลากหลายและการเผยแพร่ขอ้มูลที�เป็นไปเพื�อวตัถุประสงคใ์นการใหข้อ้มลูแก่ผูส้นใจเท่านั >
เพื�อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทยจะไม่รบัผดิชอบในความเสยีหายใดๆ 

อารเ์จนตินาปรบัขึ&นอตัราดอกเบี&ยจนแตะระดบั
สงูส ุดเป็นประวติัการณ์ 

ที�มา : www.gettyimages.com 
 

ชาวอารเ์จนตินาประท้วงต่อต้าน IMF 

ที�มา : Tradingeconomics.com 
 

• [2558-ปัจจบุนั] นโยบายปฏิรปูเศรษฐกิจของประธานาธิบดี
แต่กล บัซํ&า เ ติ ม ให้ปัญหาอื9น ร ุนแ รงขึ&น กว่าเดิ ม  อาทิ นโยบายรัดเข็มขัด 
การยกเลิกการอุดหนุนราคาพลงังาน และนโยบายผ่อนคลายการควบคุม
ซึ�งสง่ผลใหเ้งนิเปโซที�เดมิอยู่ในภาวะ Overvalued อ่อนค่าลงตาม
มสี่วนผลกัดนัใหอ้ตัราเงนิเฟ้อปรบัเพิ�มขึ>นอย่างรวดเรว็ ทั >งนี> รฐับาลพยายามปรบัขึ>นอตัราดอกเบี>ย
อย่างต่อเนื�องเพื�อควบคุมเงนิเฟ้อ แต่ยงัไม่ไดผ้ลเท่าที�ควร  
• [ปัจจ ุบนั ] การส ูญเสียความเชื9อม ั 9นในค่าเ งิน  Lira 
จ ุดชนวนความ วิตกก ังวลต่อประเทศ เศรษฐ กิจเกิด ใหม่ที9ประสบปัญหาเศรษฐ กิจ
คล้ายคลึงก ัน  รวมถึงอาร์เจนตินา ซึ�งนักลงทุนแสดงความกังวลในประเด็นที�
อาร์เจนตินาอาจไม่สามารถหาเงนิได้เพียงพอกับรายจ่ายที�มีอยู่ 
ประเมินว่าในช่วงที�เหลือของปี 2561-2562 รฐับาลต้องการเงนิสงูถึง 
เพื�อมาใชจ้่ายและชาํระหนี> ซึ�งมากกว่าที�รฐับาลขอกู้จาก IMF ส่งผลใหเ้กดิการเทขายเงนิเปโซ
อย่างรุนแรงในสปัดาหท์ี�ผ่านมา 

ประเดน็ที9ผ ูป้ระกอบการต้องติดตามในระยะถดัไป  
การได้รบัเงนิกู้จาก IMF อาจเป็นเสมอืนจุดเริ�มต้นของการคลี�คลายปมปัญหาทางเศรษฐกิจ
ต่างๆ ที�เรื>อรงัมานาน และคาดว่าจะก่อใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลงทางเศรษฐกิจในอาร์เจนตินา
ค่อนขา้งมาก ทั >ง ประเดน็ที�ตอ้งตดิตามในระยะถดัไป ไดแ้ก่ 
• ความเชื9อม ั 9น ในค่าเ งิน เปโซหล งัจากรฐั บาลอาร ์เจนตินา
เนื�องจากนักลงทุนน่าจะคลายความกงัวลถงึความสามารถในการใชจ้่ายของรฐับาล
• ทิศทางเศรษฐกิจอารเ์จนตินาจากผลของมาตรการรดัเขม็ขดัของรฐับาล
ประมาณการว่าเศรษฐกจิปี 2561 จะหดตวั 1% จากที�ขยายตวั 2.9% 
• การรบัมือของรฐับาลกบัชาวอาร ์เจนตินาบางส่วนที9ไม่เห็นด้วย
ช่วยเหลือจาก IMF ล่าสุดเมื�อเดอืนกรกฎาคม 2561 ชาวอาร์เจนตนิาชุมนุมประท้วงครั >งใหญ่
ทั �วประเทศ เนื�องจากไม่พอใจที�ประธานาธิบดี Macri เจรจาขอรบัเงินกู้จาก 
สถานการณ์ดงักล่าวไม่เป็นผลดตี่อคะแนนนิยมของประธานาธบิด ี
ในช่วงปลายเดือนตุลาคม 2562 และหากมีการเปลี�ยนขั >วรฐับาลก็อาจทําให้แนวนโยบาย
การบรหิารประเทศตาม IMF สะดุดลงได ้ซึ�งลว้นเป็นความเสี�ยงที�ตอ้งจบัตามอง
• ธรุกิจที9เกี9ยวพนักบัการค้าระหว่างประเทศหรือก ู้เงินต่างประเทศอาจประสบภาวะ
หยุดชะงกัจากความผนัผวนของค่าเงิน โดยผู้นําเข้าในอาร์เจน
สนิคา้ ตลอดจนผูนํ้าเขา้อาจหาเหตุชะลอการชําระค่าสนิคา้ เนื�องจากเงนิเปโซที�อ่อน
ทาํใหต้อ้งจา่ยเงนิมากขึ>นเพื�อชําระค่าสนิคา้ในเทอมดอลลาร์สหรฐั
ไทยในภาพรวมยงัอยู่ในวงจาํกดั เนื�องจากอาร์เจนตนิาและไทยมกีารเชื�อมโยงทางการคา้และ
การลงทุนไม่มากนัก ทั >งนี> อารเ์จนตนิาเป็นคู่คา้อนัดบั 34 ของไทย
ระหว่างไทยและอารเ์จนตนิามสีดัส่วนราว 0.4% ของมูลค่าการค้าระหว่างประเทศทั >งหมดของ
ไทย โดยสนิค้าส่งออกสําคญัของไทยไปอาร์เจนตนิา ได้แก่ เครื�องยนต์สนัดาป
ส่วนประกอบ เครื�องจกัรกลและส่วนประกอบ ผลติภณัฑย์าง และเหล็ก 

ที�ปรากฏเป็นขอ้มูลที�ไดจ้ากแหล่งขอ้มลูที�หลากหลายและการเผยแพร่ขอ้มูลที�เป็นไปเพื�อวตัถุประสงคใ์นการใหข้อ้มูลแก่ผูส้นใจเท่านั >
เพื�อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทยจะไม่รบัผดิชอบในความเสยีหายใดๆ ที�อาจเกดิขึ>นจากการที�มบุีคคลนําขอ้มูลนี>ไปใชไ้ม่ว่าโดยทางใด

ของประธานาธิบดี Macri ที9ม ุ่งแก้ปัญหาเก่า 
นโยบายรัดเข็มขัด โดยเฉพาะ 

และนโยบายผ่อนคลายการควบคุมอตัราแลกเปลี�ยน  
อ่อนค่าลงตามที�ควรจะเป็น ซึ�งทั >งสองปัจจยั

รฐับาลพยายามปรบัขึ>นอตัราดอกเบี>ย

Lira ของต ุรกีในช่วงก่อนหน้า 
จ ุดชนวนความวิตกก ังวลต่อประเทศ เศ รษฐ กิจ เกิด ใหม่ที9ประสบปัญหาเศรษฐ กิจ

แสดงความกังวลในประเด็นที�ว่ารัฐบาล
กับรายจ่ายที�มีอยู่ โดย Oxford Economics 

รฐับาลต้องการเงินสงูถึง 7.7 หมื�นล้านดอลลาร์สหรฐั 
ส่งผลใหเ้กดิการเทขายเงนิเปโซ

จุดเริ�มต้นของการคลี�คลายปมปัญหาทางเศรษฐกิจ
และคาดว่าจะก่อใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลงทางเศรษฐกิจในอาร์เจนตินา

ร ฐั บาลอาร ์เจนตินาเบิกจ่ายเงินก ู้จาก IMF 
ถงึความสามารถในการใชจ่้ายของรฐับาล  

มาตรการรดัเขม็ขดัของรฐับาล  โดยรฐับาล
2.9% ในปี 2560   
ไม่เห็นด้วยกบัการขอรบัเงิน

ชาวอาร์เจนตนิาชุมนุมประท้วงครั >งใหญ่
เจรจาขอรบัเงินกู้จาก IMF ซึ�ง

สถานการณ์ดงักล่าวไม่เป็นผลดตี่อคะแนนนิยมของประธานาธบิด ีMacri ที�จะลงเลอืกตั >งสมยัที� 2 
และหากมีการเปลี�ยนขั >วรฐับาลก็อาจทําให้แนวนโยบาย 

ซึ�งลว้นเป็นความเสี�ยงที�ตอ้งจบัตามอง 
ธรุกิจที9เกี9ยวพนักบัการค้าระหว่างประเทศหรือก ู้เงินต่างประเทศอาจประสบภาวะ

ผู้นําเข้าในอาร์เจนตนิาอาจชะลอการนําเข้า
เนื�องจากเงนิเปโซที�อ่อนค่าลงมาก

หรฐั อย่างไรก็ตาม ผลกระทบต่อ
อยู่ในวงจาํกดั เนื�องจากอาร์เจนตนิาและไทยมกีารเชื�อมโยงทางการคา้และ

ของไทยในปี 2560 โดยมลูค่าการคา้
ของมูลค่าการค้าระหว่างประเทศทั >งหมดของ

ครื�องยนต์สนัดาป รถยนต์ อุปกรณ์และ
เหล็ก เหลก็กลา้และผลติภณัฑ ์ 

ที�ปรากฏเป็นขอ้มูลที�ไดจ้ากแหล่งขอ้มูลที�หลากหลายและการเผยแพร่ขอ้มูลที�เป็นไปเพื�อวตัถุประสงค์ในการใหข้อ้มลูแก่ผูส้นใจเท่านั >น โดยธนาคาร
ที�อาจเกดิขึ>นจากการที�มบุีคคลนําขอ้มูลนี>ไปใชไ้ม่ว่าโดยทางใด 


