
 

 

   

  

ปัญหาเงินเฟ้อเรือ้รงั....ปัจจยัฉุดรัง้เศรษฐกิจอินเดียชะลอตวั 

Disclaimer : ขอ้มลูต่าง ๆ ทีป่รากฏ เป็นขอ้มลูทีไ่ดจ้ากแหลง่ขอ้มลูทีห่ลากหลาย และการเผยแพรข่อ้มลูเป็นไปเพื่อวตัถุประสงคใ์นการใหข้อ้มลูแก่ผูท้ ีส่นใจเท่านั Êน โดยธนาคารเพื่อการสง่ออกและนําเขา้
แหง่ประเทศไทยจะไมร่บัผดิชอบในความเสยีหายใด ๆ ทีอ่าจเกดิขึÊนจากการทีม่บุีคคลนําขอ้มลูนีÊไปใชไ้มว่า่โดยทางใด 

สถานะปัจจบุนั : เมือ่วนัที ่30 พฤศจกิายน 2554 Central Statistical Office ของอนิเดยี
รายงานเศรษฐกิจอินเดียไตรมาส 3 ปี 2554 ขยายตวั 6.9% (y-o-y) นับเป็นอตัรา
ขยายตวัตํา่สุดตัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2552 เน่ืองจากธนาคารกลางอนิเดยี (Reserve Bank of 
India : RBI) ปรบัขึÊนอตัราดอกเบีÊยนโยบายหลายครั Êงเพื่อชะลออตัราเงนิเฟ้อซึง่อยู่ใน
ระดบัสูงต่อเน่ือง เมื่อผนวกกบัภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยงัผนัผวนทั Êงจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ  
ทีช่ะลอตวั และปญัหาวกิฤตหนีÊสาธารณะในยุโรปซึง่ยงัไมม่ทีทีา่จะยุต ิทาํใหเ้ศรษฐกจิอนิเดยี
เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัว และอาจส่งผลกระทบซํÊาเติมการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจโลก 
เน่ืองจากอินเดียเป็นหน่ึงในประเทศกลุ่ม BRICS (บราซิล รัสเซีย อินเดีย จีน และ
แอฟรกิาใต)้ ซึง่เป็นกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่ทีเ่ป็นความหวงัทีจ่ะนําพาใหเ้ศรษฐกจิโลก
หลุดพน้จากวงัวนวกิฤตได ้

ประเดน็ท่ีต้องจบัตามอง : รฐับาลอินเดียเผชิญความท้าทายในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

แมว้า่ RBI จะเริม่สง่สญัญาณชะลอการปรบัขึÊนอตัราดอกเบีÊยนโยบาย แต่อตัราเงนิเฟ้อของอนิเดยียงัอยู่ในระดบัสงู ทาํใหร้ฐับาลอนิเดยีดาํเนินมาตรการอื่น 
โดยเฉพาะความพยายามทีจ่ะดงึดูดการลงทุนจากต่างประเทศเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิแทนการปรบัลดอตัราดอกเบีÊยนโยบาย ล่าสุดรฐับาลอนิเดยีประกาศ
เตรยีมผอ่นคลายขอ้จาํกดัการลงทุนธุรกจิคา้ปลกีในอนิเดยี โดยอนุญาตใหน้ักลงทุนต่างชาตถิอืหุน้ไดไ้มเ่กนิ 51% ในธุรกจิรา้นคา้ปลกีและซูเปอรม์ารเ์กต็ 
(เดมิไมอ่นุญาตใหน้กัลงทุนต่างชาตเิขา้ไปลงทุน) และถอืหุน้ไดถ้งึ 100% ในธุรกจิคา้ปลกีซึง่ขายสนิคา้ยีห่อ้เดยีว (เดมิอนุญาตใหน้ักลงทุนต่างชาตถิอืหุน้ได้
ไม่เกิน 51%) อย่างไรก็ตาม มาตรการดังกล่าวถูกคดัค้านอย่างหนักจากพรรคฝ่ายค้านและผู้ประกอบการร้านค้าปลีกรายย่อย ส่งผลให้เมื่อวนัที ่ 
7 ธนัวาคม 2554 รฐับาลอนิเดยีประกาศเลื่อนการเปิดเสรธีุรกจิคา้ปลกีในอนิเดยีออกไป นอกจากนีÊ รฐับาลอนิเดยียงัเผชญิปญัหาขาดดุลงบประมาณเรืÊอรงั 
ซึ่งยิง่ทําใหก้ารดําเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิเผชญิความยากลําบากมากขึÊน และอาจส่งผลให้อนิเดยีถูกปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถือจากสถาบนั 
จดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืชั Êนนํา อาท ิMoody’s และ S&P ซึง่จดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืของอนิเดยีสงูกวา่ระดบัไมน่่าลงทุน (Junk) เพยีง 1 Notch เท่านั Êน  
ซึง่จะยิง่สัน่คลอนความเชือ่มัน่ของนกัลงทุน จงึเป็นประเดน็ทีค่วรตดิตามอยา่งใกลช้ดิต่อไป 

เบือ้งหลงั : เมือ่วนัที ่25 ตุลาคม 2554 RBI ปรบัขึÊนอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (Repo Rate) 
จาก 8.25% เป็น 8.50% นับเป็นการปรบัขึÊนอตัราดอกเบีÊยนโยบายครั Êงที ่13 ตั Êงแต่ 
เดอืนมนีาคม 2553 รวมทั Êงปรบัเพิม่อตัราดอกเบีÊยทีธ่นาคารกลางใหกู้ย้มืกบัธนาคารพาณิชย ์
(Reverse Repo Rate) จาก 7.25% เป็น 7.50% เพือ่ชะลออตัราเงนิเฟ้อของอนิเดยีซึง่อยู่ใน
ระดบัสงูต่อเน่ือง ทั ÊงนีÊ อตัราเงินเฟ้อของอินเดียเพ่ิมขึน้จาก 9.72% ในเดือนกนัยายน 2554 
เป็น 9.73% ในเดือนตลุาคม 2554 นับเป็นระดบัสงูกว่า 9% ติดต่อกนัเป็นเดือนท่ี 11 

อตัราเงินเฟ้อระดบัสูงฉุดรัง้การขยายตวัของเศรษฐกิจอินเดีย : เศรษฐกจิอนิเดยีทีช่ะลอการขยายตวัลงนอกจากเป็นผลกระทบของวกิฤตเศรษฐกจิ
และการเงนิโลก และผลของการปรบัขึÊนอตัราดอกเบีÊยนโยบายของ RBI แลว้ ยงัไดร้บัผลกระทบจากการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนออกนอกประเทศ เน่ืองจาก
อัตราเงินเฟ้อในระดับสูงทําให้นักลงทุนขาดความเชื่อมัน่ ส่งผลให้เมื่อวันท่ี 25 พฤศจิกายน 2554 เงินรูปีของอินเดียอ่อนค่าลงมากท่ีสุด 
เป็นประวติัการณ์มาอยู่ท่ีระดบั 52.46 รปีูต่อดอลลารส์หรฐั เป็นการอ่อนค่าลงมากกว่า 15% ตัง้แต่เดือนสิงหาคม 2554 และนับเป็นการอ่อนค่า 
มากท่ีสดุเมื่อเทียบกบัค่าเงินสกลุอ่ืนในเอเชีย เงนิรปีูทีอ่่อนคา่ลงทาํใหร้าคาสนิคา้นําเขา้ โดยเฉพาะนํÊามนัและอาหาร สงูขึÊน ซึง่ยิง่ซํÊาเตมิปญัหาเงนิเฟ้อของ
อนิเดยี รวมถงึกระทบภาคการบรโิภคในประเทศ และกลายเป็นปจัจยัฉุดรั Êงเศรษฐกจิอนิเดยีอกีทางหนึ่ง ทั ÊงนีÊ ภาคสง่ออกของอนิเดยีไดร้บัประโยชน์จาก
เงนิรปีูทีอ่่อนคา่ลงไมม่ากนกั เน่ืองจากเศรษฐกจิอนิเดยีพึง่พาภาคสง่ออกเพยีง 15% ของ GDP (เทยีบกบัไทยทีพ่ึง่พาภาคสง่ออกถงึกวา่ 60% ของ GDP) 

 นาย Pranab Mukherjee รฐัมนตรวี่าการกระทรวงการคลงั
ของอนิเดยีคาดวา่เศรษฐกิจอินเดียจะชะลอการขยายตวัลง
จาก 8.5% ในปีงบประมาณ 2553/2554 (1 เมษายน- 
31 มีนาคม) เหลือ 7.3% ในปีงบประมาณ 2554/2555 
เทยีบกบัคาดการณ์เดมิที ่9% 

นาย Samiran Chakraborty หวัหน้านักวจิยัของ 
Standard Chartered ในอนิเดยีกล่าววา่เศรษฐกิจ
อินเดียอาจเข้าสู่ภาวะ Stagflation* ในปี 2555 
เน่ืองจากเศรษฐกจิอนิเดยีชะลอการขยายตวั ขณะที่
อตัราเงนิเฟ้อยงัอยูใ่นระดบัสงู  

อตัราเงินเฟ้อของอินเดีย (y-o-y) 

ทีม่า : Ministry of Commerce (India) 

อตัราเงินเฟ้อของอินเดีย 
อยู่ในระดบัสงูต่อเน่ือง 

% 

หมายเหตุ : * Stagflation คอื ภาวะทีเ่ศรษฐกจิชะงกังนั ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อ
พุง่สงูขึÊน ซึง่เป็นสถานการณ์ทีส่วนทางกนั 

ประเทศ อตัราเงินเฟ้อเดือนตลุาคม 2554 (%) 

บราซลิ 7.0 
รสัเซยี 7.2 
อนิเดยี 9.73 
จนี 5.5 

 แอฟรกิาใต ้ 6.0 

ทีม่า : Bloomberg 

เปรียบเทียบอตัราเงินเฟ้อของประเทศในกลุ่ม BRICS

ฝ่ายวิจยัธรุกิจ 
14 ธนัวาคม 2554 


