
 

 

   

  สถานะปัจจบุนั : นักลงทุนทัว่โลกเร่ิมจบัตามองฮงัการี* อย่างใกล้ชิด
มากขึน้ ในฐานะท่ีเป็นอีกประเทศหน่ึงในยโุรปซ่ึงกาํลงัเผชิญกบัปัญหา
ทางเศรษฐกิจและการเงินรมุเร้า ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลกระทบจากวิกฤต
การเงินของยูโรโซน ยิง่ไปกว่านัน้ ปญัหาดงักล่าวยงัถูกซํ้าเตมิจากการที่
สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอือย่าง Moody’s ปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอื
ตราสารทางการเงนิของฮงัการลีงสูร่ะดบัไมน่่าลงทุน (Speculative Grade) 
ขณะที ่S&P และ Fitch Ratings อยู่ระหวา่งทบทวนเพือ่ปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอื
ลงสู่ระดบัเดยีวกนั ส่งผลใหร้ฐับาลฮงัการเีผชญิต้นทุนการกู้ยมืที่สูงขึน้ต่อเน่ือง 
จากการที่นักลงทุนต่างชาติลดการถือครองสินทรัพย์ของรัฐบาลฮังการ ี
จนกระทัง่ตอ้งขอรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิจากกองทุนการเงนิระหว่าง
ประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และคณะกรรมาธกิารยุโรป 
(European Commission : EC) เพือ่กอบกูค้วามเชื่อมัน่ของนักลงทุนต่างชาติ
ใหก้ลบัคนืมาอกีครัง้  

ประเดน็ท่ีต้องจบัตามอง : รฐับาลฮงัการีขอรบัความช่วยเหลือทางการเงินครัง้ท่ี 2 จาก IMF และ EU 
นักวิเคราะหบ์างส่วนคาดว่ารฐับาลฮงัการีอาจขอรบัความช่วยเหลือทางการเงินเป็นครัง้ท่ี 2 นับตัง้แต่ปี 2551 มูลค่าราว 6-12 พนัล้านยูโรจาก IMF 
และ EU ในรปูแบบ Flexible Credit Line (FCL) ซ่ึงต่างจากเงินช่วยเหลือครัง้แรกท่ีอยู่ในรปูแบบ Stand-By Loan เน่ืองจาก FCL มีเงื่อนไขน้อยกว่า
โดยเปรียบเทียบ เพราะจะไม่บงัคบัให้รฐับาลฮงัการีต้องดาํเนินมาตรการท่ีบัน่ทอนการขยายตวัทางเศรษฐกิจมากนัก อย่างไรกต็าม นักวเิคราะหอ์กีสว่นหน่ึง
คดัคา้นแนวคดิดงักลา่ว โดยมองวา่เงนิชว่ยเหลอืแบบ FCL มกัใหแ้ก่ประเทศทีม่ฐีานะทางเศรษฐกจิและการเงนิแขง็แกร่งกวา่ทีฮ่งัการเีป็นอยู่ในปจัจุบนั ทัง้น้ี นักวิเคราะห์
ช้ีว่าควรติดตามประเดน็ดงักล่าวอย่างใกล้ชิด เน่ืองจากยงัมีความไม่แน่นอนว่ารฐับาลฮงัการีจะยอมรบัเงื่อนไขท่ีมาพร้อมกบัเงินช่วยเหลือหรือไม่ 
ทัง้น้ี ในการขอรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิจาก IMF และ EU เป็นครัง้แรกมลูค่า 20 พนัลา้นยโูรในปี 2551 รฐับาลฮงัการตีอ้งยอมรบัเงือ่นไขต่างๆ มาดาํเนินการ 
อาท ิการปรบัลดรายจ่ายภาครฐั การเพิม่ระยะเวลาเกษยีณอายุ และการปรบัลดเงนิบํานาญขา้ราชการ อย่างไรกต็าม ในปี 2553 รฐับาลฮงัการภีายใตก้ารนําของ
นายกรฐัมนตร ีViktor Orban กลบัผลกัดนันโยบายแบบประชานิยม อาท ิการปรบัลดอตัราภาษปีระเภทต่างๆ  ขณะทีก่ารดาํเนินการตามเงือ่นไขการรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิ
เริม่ชะลอลง ซึง่สรา้งความไมพ่อใจใหแ้ก่ IMF และ EU สง่ผลใหก้ารหารอืเกีย่วกบัการต่ออายุขอ้ตกลงการรบัเงนิชว่ยเหลอืครัง้แรกตอ้งหยุดชะงกัลง 
 
 

ฮงัการี…หน่ึงในประเทศแถบยโุรปตะวนัออกท่ีทิศทางเศรษฐกิจและการเงินยงัไม่น่าวางใจ 

ภาพประกอบมาจาก www.google.co.th 
Disclaimer : ขอ้มลูต่าง ๆ ทีป่รากฏ เป็นขอ้มลูทีไ่ดจ้ากแหล่งขอ้มลูทีห่ลากหลาย และการเผยแพร่ขอ้มูลเป็นไปเพื่อวตัถุประสงคใ์นการใหข้อ้มลูแก่ผูท้ีส่นใจเท่านัน้ โดยธนาคารเพื่อการส่งออกและนําเขา้แห่งประเทศไทยจะไม่
รบัผดิชอบในความเสยีหายใด ๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากการทีม่บุีคคลนําขอ้มลูน้ีไปใชไ้ม่วา่โดยทางใด 

 

อนัดบัความน่าเช่ือถือตราสารทางการเงินของฮงัการี 
 Moody’s เมือ่วนัที ่24 พฤศจกิายน 2554 Moody’s ปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอื
พนัธบตัรรฐับาลฮงัการลีงมาอยูท่ี ่Ba1 ซึง่อยูใ่นระดบัไมน่่าลงทุน  

 S&P จดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืตราสารทางการเงนิประเภท Long-
term Foreign and Local Currency Sovereign Credit Ratings อยูท่ี ่
BBB- ซึ่งสูงกว่าระดบัไม่น่าลงทุน 1 Notch ทัง้น้ี เมื่อวนัที่ 11 
พฤศจกิายน 2554 S&P ให ้CreditWatch Negative ตราสารทางการเงนิ
ประเภทดงักลา่ว 

 Fitch Ratings จดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืตราสารทางการเงนิประเภท 
Long-term Foreign Currency Issuer Default Rating อยู่ที ่BBB- 
ซึง่สงูกวา่ระดบัไมน่่าลงทุน 1 Notch ทัง้น้ี เมือ่วนัที ่11 พฤศจกิายน 2554 
Fitch Ratings ปรบัลด Outlook ตราสารทางการเงนิประเภทดงักล่าว
จาก Stable เป็น Negative 

*เป็นสมาชกิสหภาพยโุรป (European Union : EU) แต่ไมไ่ดเ้ป็นสมาชกิยโูรโซน (Euro zone) 

 ปัญหาท่ีกาํลงัรมุเร้าฮงัการี 

 

 ยอดหน้ีสาธารณะต่อ GDP** ของฮงัการีสูงเป็นอนัดบั 1 ของประเทศในยุโรปตะวนัออกท่ีเป็น
สมาชิก EU โดยอยู่ที ่21.7 ลา้นลา้น Forint ในปี 2553 ทัง้น้ี การทีเ่งนิ Forint อ่อนค่าลงต่อเน่ืองจะยิง่ซํ้าเตมิ
ความสามารถในการชาํระหน้ีของฮงัการซีึง่มหีน้ีสาธารณะสกุลเงนิต่างประเทศอยูใ่นระดบัสงู  

 เงิน Forint ของฮงัการีอ่อนค่าลงต่อเน่ือง นบัตัง้แต่ชว่งปลายเดอืนมถุินายน 2554 เงนิ Forint อ่อนค่าลง 
18% และ 27% เมือ่เทยีบกบัเงนิยโูรและเงนิดอลลารส์หรฐั ตามลาํดบั เน่ืองจากนักลงทุนมองวา่สถานะ
ทางการเงนิของรฐับาลฮงัการแีละเศรษฐกจิฮงัการมีแีนวโน้มอ่อนแอลง และอาจได้รบัผลกระทบจาก
วกิฤตการเงนิของยโูรโซน จากการทีธ่นาคารพาณิชยใ์นฮงัการแีละธนาคารพาณิชยใ์นยโูรโซนมปีรมิาณ
ธุรกรรมระหว่างกนัสงู ทัง้น้ี เงนิ Forint ทีอ่่อนค่าลงจะผลกัดนัใหอ้ตัราเงนิเฟ้อของฮงัการสีงูขึน้ ซึง่จะ
ส่งผลให้ธนาคารกลางฮงัการตี้องปรบัเพิม่อตัราดอกเบี้ยนโยบายจากระดบัปจัจุบนัที่ 6% อนัจะเป็น
ปจัจยับัน่ทอนการขยายตวัทางเศรษฐกจิของฮงัการใีนอนาคต  ยอดหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของประเทศยโุรปตะวนัออก 

ท่ีเป็นสมาชิก EU  5 อนัดบัแรก (ปี 2553) 

 เศรษฐกิจฮงัการีมีทิศทางไม่แน่นอน แมว้า่เศรษฐกจิฮงัการจีะขยายตวั 1.4% (y-o-y) ในไตรมาส 3 ปี 2554 แต่นักวเิคราะหม์องวา่เศรษฐกจิฮงัการยีงัมี
ความเสีย่งจากภาวะชะลอตวัของเศรษฐกจิยูโรโซน ซึง่เป็นคู่คา้สาํคญัของฮงัการ ีทัง้น้ี รฐับาลฮงัการคีาดการณ์เศรษฐกจิฮงัการปีี 2555 มแีนวโน้ม
ขยายตวั 1.5% ขณะที ่EIU และ EC คาดการณ์วา่จะขยายตวั 0.6% และ 0.5% ตามลาํดบั  

 

ทีม่า : Eurostat 

1 
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 นักลงทุนต่างชาติมีความเช่ือมัน่ต่อรฐับาลฮงัการีลดลง ทัง้ในดา้นนโยบายจดัเกบ็ภาษทีีเ่พิม่ขึน้ในหลายภาคธุรกจิ อาท ิภาคธนาคารและภาคคา้ปลกี 
ซึง่สรา้งความไม่พอใจใหแ้ก่บรษิทัต่างชาตหิลายแห่งทีเ่ขา้มาลงทุนในฮงัการ ี นอกจากน้ี สถานะทางเศรษฐกจิและการเงนิทีค่ลอนแคลนของฮงัการ ี
สง่ผลใหร้ฐับาลฮงัการตีอ้งแบกรบัภาระตน้ทุนการกูย้มืทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง ล่าสุดเมื่อวนัที ่15 พฤศจกิายน 2554 อตัราผลตอบแทนตั Ìวเงนิคลงัทีจ่ะ 
ครบกาํหนดไถ่ถอนในปี 2560 เพิม่ขึน้เป็น 8.6% ซึง่เป็นระดบัสงูสดุในรอบกวา่ 2 ปี  

 ยอดขาดดลุงบประมาณต่อ GDP*** ของฮงัการีสูงกว่าท่ี EU กาํหนด โดยอยู่ที ่4.2% ในปี 2553 
อยา่งไรกต็าม รฐับาลฮงัการตีัง้เป้าหมายใหย้อดขาดดุลงบประมาณต่อ GDP ลดลงเหลอื 2.5% ในปี 2555 

 

อตัราแลกเปล่ียนเงิน Forint ต่อดอลลารส์หรฐั 

ทีม่า : www.exchange-rates.org 

** EU กําหนดไวไ้มเ่กนิ 60% ต่อ GDP 

*** EU กําหนดไวไ้มเ่กนิ 3% ต่อ GDP 

เงนิ Forint อ่อนคา่ลงอยา่งต่อเน่ือง  

ฝ่ายวิจยัธรุกิจ 
28 พฤศจิกายน 2554 


