
 

จบัตาความเส่ียงการเมือง…พลิกชะตาอารเ์จนตินาสู่วิกฤตระลอกใหม่ 
 

เมื่อวนัที่ 2 กนัยายน 2562 อารเ์จนตนิาประกาศใช้มาตรการควบคุมเงนิทุน (Capital Controls) 
ที่ครอบคลุมถึงการจ ากดัไม่ให้ประชาชนซื้อหรอืโอนเงนิตราต่างประเทศเกินเดอืนละ 10,000 
ดอลลารส์หรฐั โดยใหม้ผีลบงัคบัใช้ทนัทไีปจนถงึวนัที่ 31 ธนัวาคม 2562 เพื่อพยุงการอ่อนค่า
ของเงินเปโซที่กลับมาอยู่ในภาวะผนัผวนในทิศทางอ่อนค่าลงอีกครัง้หลังจากเมื่อวนัที่ 28 
สงิหาคม 2562 รฐับาลอารเ์จนตนิาประกาศว่าจะเลื่อนการช าระคนืเงนิกู้พนัธบตัรระยะสัน้มูลค่า 
7 พนัล้านดอลลารส์หรฐั ออกไปอย่างน้อย 6 เดอืน และรฐับาลจะไม่สามารถช าระคนืหน้ีที่มอียู่
ทัง้หมดราว 1 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัได ้ซึ่งรวมถงึหน้ีเงนิกู้ของ IMF มูลค่า 44 พนัล้านดอลลาร์
สหรฐั ขณะเดยีวกนัยงัตอ้งการใหม้กีารเจรจาปรบัโครงสรา้งหน้ีดงักล่าวกบั IMF อกีดว้ย 
 

มาตรการควบคมุเงินทุน (Capital Control) 
รายละเอยีดส าคญัของมาตรการควบคมุเงนิทุนของอารเ์จนตนิา มดีงัน้ี 

 กรณีการส่งออก ผู้ส่งออกสนิค้าในอาร์เจนตินาต้องน าเงินตราต่างประเทศที่ได้รบัช าระ 
คา่สนิคา้มาแลกเป็นเงนิสกุลเงนิทอ้งถิน่ภายใน 5 วนัท าการหลงัจากไดร้บัเงนิ  

 กรณีการน าเขา้ ไมจ่ ากดัการช าระเงนิตราต่างประเทศส าหรบัค่าสนิคา้น าเขา้ ยกเวน้น าเขา้
มมีูลค่าเกิน 2 ล้านดอลลาร์สหรฐัต่อเดอืน ซึ่งต้องขออนุญาตจากธนาคารกลางอาร์เจนตินา
ก่อนช าระเงนิ 

 กรณีบุคคลธรรมดา บุคคลธรรมดาสามารถซื้อเงนิดอลลาร์สหรฐัได้ไม่เกิน 10,000 
ดอลลารส์หรฐัต่อเดอืน และสามารถโอนเงนิไปต่างประเทศไดไ้ม่เกนิ 10,000 ดอลลารส์หรฐั
ต่อเดอืน หากเกนิกว่าจ านวนดงักล่าวต้องขออนุญาตก่อน อย่างไรกต็าม ไม่มกีารจ ากดัการเบกิ
เงนิตราต่างประเทศออกจากบญัชีของตน 
 

สถานการณ์การเมืองพลิกผนั …ชนวนวิกฤตความเช่ือมัน่อารเ์จนตินารอบใหม่ 
การประกาศผลการเลือกตัง้รอบ Primary เมื่อวันที่ 12 สิงหาคม 2562 ที่ประธานาธิบด ี
Mauricio Macri ของอารเ์จนตนิาไดค้ะแนน 32.3% แพน้าย Alberto Fernández คู่แข่งชิง
ต าแหน่งประธานาธบิดจีากพรรคฝ่ายคา้นที่ได้คะแนน 47.4% ซึ่งคะแนนที่ทิ้งห่างกนัมากกว่า 
10% ก่อใหเ้กดิความกงัวลว่าประธานาธบิด ีMacri จะแพก้ารเลอืกตัง้ประธานาธบิดีที่จะจดัขึน้
ในช่วงปลายเดือนตุลาคม 2562 และจะส่งผลให้การด าเนินนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจตาม
แนวทางของ IMF สะดุดลง เน่ืองจากนาย Fernández มนีโยบายประชานิยมและไม่สนับสนุน
มาตรการรดัเขม็ขดัของ IMF ทัง้น้ี สถานการณ์ดงักล่าวท าให้นักลงทุนขาดความเชื่อมัน่และเท
ขายสนิทรพัย์ทัง้หุ้นและพนัธบตัร รวมทัง้หลีกเลี่ยงการถือครองพนัธบตัรรฐับาลอาร์เจนตินาที่
ออกขายรอบใหม่ จนท าให้รฐับาลอาร์เจนตินาไม่สามารถระดมเงินในตลาดทุนจากการขาย
พนัธบตัรระยะสัน้รอบล่าสุด เพื่อน ามาหมุนจ่ายหน้ีได้ จึงน าไปสู่การประกาศเลื่อนการช าะคืน
เงนิกูพ้นัธบตัรระยะสัน้มลูคา่ 7 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัในทา้ยทีส่ดุ 

 

แนวโน้มในระยะถดัไป :  ต้องจบัตาความเส่ียงด้านการเมืองหลงัเลือกตัง้ 
ฝ่ายวจิยัธุรกจิเหน็ว่ามคีวามเป็นไปได้สูงที่นาย Fernández จะชนะการเลอืกตัง้ประธานาธบิดี
ในวนัที่ 27 ตุลาคม 2562 เน่ืองจากผลการเลือกตัง้รอบ Primary บ่งชี้ว่าชาวอาร์เจนตินาไม่
พอใจที่ประธานาธบิด ี Macri ด าเนินนโยบายรดัเขม็ขดัตาม IMF เน่ืองจากนโยบายดงักล่าว
น าไปสูก่ารลดรายจา่ยภาครฐัและก่อใหเ้กดิการเลกิจา้งแรงงานจ านวนมากในช่วงที่ผ่านมา แต่
กลบัยงัไม่สามารถฉุดเศรษฐกจิอารเ์จนตนิาใหห้ลุดพน้จากภาวะถดถอย โดยในไตรมาสแรกปี 
2562 เศรษฐกจิอารเ์จนตนิายงัหดตวัถงึ 5.8% (y-o-y) ต่อเน่ืองจากที่หดตวั 2.5% ในปี 2561 

ฝ่ายวจิยัธุรกจิ 
3 กนัยายน 2562 

Advisory Notes 

ประเดน็ส าคญั 
 อาร์เจนตินาประกาศใช้มาตรการ

Capital Controls เพื่อพยุงการอ่อนค่า
ข อ ง เ งิ น เ ป โ ซ ห ลั ง จ า ก รั ฐ บ า ล
อาร์ เ จน ตินาประกาศ ว่าจ ะ เ ล่ื อน
การช าะคืนเงินกู้พนัธบตัรและรฐับาล
จะไม่สามารถช าระคืนหน้ีท่ีมีอยู่ทัง้หมด
ราว 1 แสนล้านดอลลารส์หรฐัได้ 

  ชนวนวิกฤตความเช่ือมัน่อารเ์จนตินา
รอบให ม่ เ ป็นผลจากสถานการณ์
การเมืองท่ีพลิกผนัท าให้นักลงทุนกงัวล
กบัวินัยทางการเงินของภาครฐั จนท าให้
รฐับาลอารเ์จนตินาไม่สามารถระดมเงิน
เพ่ือน ามาหมนุจ่ายหน้ีท่ีครบก าหนดช าระ 

 รฐับาลอารเ์จนตินาชุดใหม่อาจไม่ได้รบั
เงินกู้ก้อนใหม่จาก IMF และไม่สามารถ
ปรบัโครงสร้างหน้ีกบั IMF ได้โดยเรว็ 
จนอาจน าไปสู่การผิดนัดช าระหน้ี ซ่ึงย่ิง
ซ ้าเติมความเช่ือมัน่ของนักลงทุนและ
กดดนัเงินเปโซให้ย่ิงอ่อนค่าลงไปอีก  

 

อตัราแลกเปล่ียนเงินเปโซต่อดอลลารส์หรฐั 

2 ก.ย. 3 ส.ค. 

44.50 

60.24 

14 ส.ค. 

เงนิเปโซอ่อนคา่ลงอย่าง
หนกัหลงัประกาศ  
ผลเลอืกตัง้ Primary เงนิเปโซกลบัมาอ่อนค่าลงอกีหลงั 

มกีระแสขา่วการเลื่อนช าระหน้ี  
ก่อนจะกลบัมาแขง็คา่ขึน้เลก็น้อยหลงั
มาตรการ Capital Controls 
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เปโซ/ดอลลารส์หรฐั 
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ทัง้น้ี หากนาย Fernández ชนะการเลอืกตัง้และขึน้ด ารงต าแหน่งประธานาธบิดใีนช่วงปลายปี 
2562 จะน าไปสูค่วามกงัวลในประเดน็ต่างๆ ดงัน้ี 

 อารเ์จนตินาจะกลบัมาใช้นโยบายประชานิยม นาย Fernández มแีนวโน้มที่จะด าเนิน
นโยบายบริหารประเทศแบบประชานิยม ไม่ว่าจะเป็นการเร่งใช้จ่ายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและ
รกัษาคะแนนนิยม รวมทัง้การอุดหนุนสวสัดกิารดา้นต่างๆ ซึ่งจะมสี่วนซ ้าเตมิปัญหาขาดดุลการ
คลงัเรือ้รงัของอารเ์จนตนิา นอกจากน้ี นาย Fernández ยงัมแีนวนโยบายค่อนไปทางชาตนิิยม 
(Nationalism) ท าใหม้แีนวโน้มทีจ่ะออกมาตรการต่างๆ เพื่อควบคุมภาคการเงนิและภาคธุรกจิ 
ซึ่งอาจรวมถึงมาตรการควบคุมเงินทุนที่เข้มงวดยิง่ขึ้น ตลอดจนการควบคุมราคาสนิค้าเพื่อ
แกปั้ญหาเงนิเฟ้อทีอ่ยูใ่นระดบัสงูถงึ 54.4% ในเดอืนกรกฎาคม 2562  

 IMF อาจไม่อนุมติัเงินกู้ก้อนใหม่ เน่ืองจากนโยบายประชานิยมของนาย Fernández 
เป็นไปในทิศทางตรงกนัข้ามกบัแผนการรดัเขม็ขดัเพื่อลดยอดขาดดุลการคลงัของ IMF จงึมี
แนวโน้มว่าการเจรจาเพื่อปรบัโครงสรา้งหน้ีมูลค่า 44 พนัล้านดอลลารส์หรฐั ที่เบกิจ่ายไปแล้ว 
รวมทัง้การขอกูร้อบใหมจ่าก IMF เพื่อน ามาเสรมิสภาพคล่องและจ่ายหน้ีที่ก าลงัจะครบก าหนดช าระ
เป็นไปได้ยากยิง่ขึ้นและอาจไม่ส าเรจ็โดยเรว็ ซึ่งจะน าไปสู่ความเสีย่งที่อาร์เจนตินาจะผดินัด
ช าระหน้ีพนัธบตัรในระยะถดัไป สอดคล้องกบัดชันี Credit Default Swap (CDS) 5 ปี ของ
อารเ์จนตนิา ที่ปรบัขึน้อย่างต่อเน่ืองจาก 1,044 Basis Points ในช่วงต้นเดอืนสงิหาคม 2562 
เป็น 5,506 Basis Points ณ วนัที่ 2 กนัยายน 2562 ซึ่งระดบัดงักล่าวสะท้อนโอกาสผดินัด
ช าระหน้ีของอาร์เจนตนิาสูงถงึ 91% ทัง้น้ี หากรฐับาลอารเ์จนตินาชุดใหม่ไม่ได้รบัเงนิกู้ก้อน
ใหม่และไม่สามารถปรบัโครงสรา้งหน้ีกบั IMF ได้จนน าไปสู่การผดินัดช าระหน้ี คาดว่าจะยิง่
ซ ้าเตมิความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนและกดดนัเงนิเปโซใหย้ิง่อ่อนคา่ลงไปอกี 

 

ผลกระทบต่อการส่งออกของไทย 

 การช าระค่าสินค้าอาจล่าช้า โดยเฉพาะกรณีท่ีสินค้าส่งออกมีมูลค่ามากกว่า 2 ล้าน
ดอลลารส์หรฐัต่อเดือน เน่ืองจากผู้น าเข้าในอาร์เจนตินาต้องขออนุญาตจากธนาคารกลาง
อารเ์จนตนิาในการด าเนินการช าระคา่สนิคา้ 

 ความสามารถในการช าระหน้ีของคู่ค้าลดลง เน่ืองจากเงนิเปโซในปัจจุบนัที่อ่อนค่าถงึ
ราว 25% จากในช่วงต้นเดอืนสงิหาคม 2562 ส่งผลใหมู้ลค่าสนิคา้น าเขา้เมื่อแปลงเป็นเปโซ
แพงขึ้นทนัทใีนสายตาของผูน้ าเข้า ดงันัน้ ส าหรบัผูส้่งออกไทยที่เพิง่ส่งสนิคา้ไปอาร์เจนตินา
แลว้ยงัไมไ่ดร้บัช าระคา่สนิคา้ จ าเป็นตอ้งตดิตามสถานการณ์การช าระเงนิอยา่งใกลช้ดิ  

 การส่งออกสินค้าไทยไปอาร์เจนตินามีแนวโน้มหดตัว การส่งออกของไทยไป
อารเ์จนตนิาในช่วง 7 เดอืนแรกของปี 2562 มมีูลค่า 617.8 ล้านดอลลารส์หรฐั หดตวั 19.8% 
จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า และคาดว่ามูลค่าส่งออกทัง้ปี 2562 จะหดตวัต่อเน่ือง โดย
เงนิเปโซที่อ่อนค่าลงอย่างมากถอืเป็นปัจจยัส าคญัที่ท าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อของอารเ์จนตนิาอยู่ใน
ระดบัสูง และท าให้ก าลงัซื้อลดลง ทัง้น้ี อาร์เจนตินาถือเป็นตลาดส่งออกอนัดบั 32 ของไทย 
โดยไทยสง่ออกสนิคา้ไปอารเ์จนตนิาเป็นมลูค่า 1,216.4 ล้านดอลลารส์หรฐั ในปี 2561 คดิเป็น
สดัสว่นราว 0.5% ของมลูคา่สง่ออกสนิคา้ทัง้หมดของไทย 
 

สินค้าส่งออกของไทยไปอารเ์จนตินา 15 อนัดบัแรก  

(ม.ค.-ก.ค. 2562) 

รายการสินค้า 
มูลค่า  

(ล้านดอลลารส์หรฐั) 

อตัรา 
ขยายตวั 

(%) 
1. รถยนต์  

และส่วนประกอบ 205.8 3.8 

2. เครื่องยนตส์นัดาป
ภายในแบบลกูสบู 130.6 -38.4 

3. เครื่องจกัรกล 
และส่วนประกอบ 48.5 -5.9 

4. ผลติภณัฑย์าง 34.7 -9.2 
5. เหลก็และผลติภณัฑ ์ 33.7 -2.6 
6. ของเบด็เตลด็ท า

ดว้ยโลหะสามญั 24.4 -30.5 

7. ผลติภณัฑพ์ลาสตกิ 13.9 -20.4 
8. เฟอรน์ิเจอร ์

และชิน้ส่วน 13.4 -11.9 

9. อาหารทะเล
กระป๋องและแปรรปู 13.4 -35.3 

10. เครื่องรบัวทิยุ  
โทรทศัน์ และ
ส่วนประกอบ 

10.0 56.0 

11. เครื่องปรบัอากาศ
และส่วนประกอบ 9.9 -24.1 

12. เครื่องตดัต่อและ
ป้องกนัวงจรไฟฟ้า 8.2 -9.7 

13. เครื่องใชไ้ฟฟ้าและ
ส่วนประกอบอื่นๆ 7.2 -6.6 

14. แผงวงจรไฟฟ้า 5.5 48.1 
15. ตลบัลกูปืน 5.2 -83.4 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชย ์


