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ธนาคารกลางอนิโดนเีซยี (BI) เดนิหนา้ลดดอกเบีย้ตอ่เนือ่งหนนุการฟืน้ตวัของเศรษฐกจิ โดย BI มี
มติในการประชุมวันที ่16-17 ก.ย. 2025 ลดดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 0.25% เหลือ 4.75% ถือเป็น
ครั้งที่ 6 นับจาก ก.ย.2024 รวมลดแล้ว 1.5% สะท้อนการให้น ้าหนักกับการเติบทางเศรษฐกิจและ
เป็นทิศทางทีส่อดคลอ้งกับนโยบายการคลัง โดยมปีระเด็นส าคัญที่ต้องติดตาม ดังนี ้ 

• เงินเฟ้อยังอยู่ในกรอบของ BI หนุนการลดดอกเบี้ยต่อ โดยเงินเฟ้อเดือน ส.ค. 2025 อยู่ที่ 
2.31% ลดลงจากเดือนก่อนหน้า (รูปที่ 1) จากปัจจัยค่าใช้จ่ายเปิดเทอมและการขนส่งที่
คลี่คลาย แม้ราคาข้าวยังสูง แต่โดยรวมเงินเฟ้อในปีนี้มีแนวโน้มยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย 
1.5–3.5% ของ BI เปิดโอกาสให้ปรับลดดอกเบี้ยได้อีกในไตรมาสสุดท้าย หากทางการยัง
สามารถประคองค่าเงินรูเปียห์ให้มีเสถียรภาพได้ 

รูปที่ 1: BI ลดดอกเบี้ยเป็นครั้งที่ 6 รวมแล้วลดไป 1.5% ขณะที่อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย 
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (%) 

 

อัตราเงินเฟอ้ปรับตัวสูงขึ้นตอ่เนื่อง (%) 

 
ที่มา: Bank Indonesia, CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 

• มาตรการการคลงัเดนิหนา้เชิงรกุหนนุเศรษฐกิจ โดยเดือน ก.ย. รัฐบาลออกมาตรการหลาย
ด้าน เริ่มจากการอัดฉีดสภาพคล่อง 200 ล้านล้านรูเปียห์ เข้าธนาคารรัฐเมื่อ 12 ก.ย. เพื่อ
ปล่อยสินเชื่อดอกเบี้ยต ่าสู่ภาคเศรษฐกิจ ตามด้วยมาตรการกระตุ้นการบริโภคและภาคส่วน
ต่างๆ วงเงิน 16.23 ล้านล้านรูเปียห์ เมื่อ 15 ก.ย. ขณะเดียวกัน BI ยังถูกก าหนดให้ร่วม

BI ลดดอกเบี้ยต่อเน่ืองลงมาอยู่ที่ 4.75%  
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2 ข้อตกลง “Burden-sharing” กับกระทรวงการคลังในการร่วมภาระหนี้โครงการบ้านและ
สหกรณ์ ตอกย ้าการผสานโนบายบายการเงินและการคลังอย่างเป็นรูปธรรม (ตารางที่ 1) 

ตารางที่ 1: Policy Mix เร่งฟื้นเศรษฐกิจผ่านมาตรการการคลังและการเงิน 
วนัที ่ มาตรการ รายละเอยีด ผลตอ่เศรษฐกจิ 

8 ก.ย. 
2025 

การเปลี่ยนรัฐมนตรีคนคลัง
ใหม่  

- แต่งต้ังนายปูร์บายา ยูดิ ซาเดวา แทนนางศรี มูลยานี อินดราวตี 
- แนวทางกระตุ้นเศรษฐกิจเชิงรุกเพื่อเป้าหมาย GDP โต 6-8% 

จุดเปลี่ยนเชิงนโยบาย เพิ่มความ
เสี่ยงต่อฐานะการคลัง 

12 ก.ย.
2025 

อัดฉีดเงินสภาพคล่อง  
200 ล้านล้านรูเปียห์  

(1.2 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ)  

- ย้ายเงินสดจากบัญชีรัฐบาลที่ BI ไปฝากธนาคารรัฐ ใช้ปล่อย สินเชื่อ
ดอกเบี้ยต ่าให้เกษตรกร สหกรณ์ หมู่บ้าน ผู้มีรายได้น้อย 

- ห้ามน าไปซื้อพันธบัตร 

กระตุ้นสินเชื่อให้เติบโต 

15 ก.ย.
2025 

งบกระตุ้นเศรษฐกิจ 16.23 
ล้านล้านรูเปียห์ (989 ล้าน

ดอลลาร์ฯ) 

เริ่มไตรมาส 4/2025 อาจขยายถึงปี 2026 อาท ิ
- แจกข้าว 10 กิโลกรัม ให้แก่ 18.3 ล้านครัวเรือน 
- โครงการเงินแลกงาน (Cash-for-work) จ้างงาน 600,000 คน 
- ยกเว้นภาษีรายได้แรงงานท่องเที่ยว 
- เก็บภาษีรายได้ SMEs คงไว้ที่ 0.5% ถึงปี 2029 
- เตรียมปล่อยกู้ภาคก่อสร้าง 130 ล้านล้านรูเปียห์ โดยรัฐจ่ายดอกเบี้ยให้ 5% 

ลดแรงกดดันทางสังคม  
กระตุ้นการจ้างงาน พยุงการบริโภค 

หนุนภาคอสังหาริมทรัพย์และ 
SMEs 

17 ก.ย.
2025 

ธนาคารกลางลดดอกเบี้ย 
0.25% มาอยู่ที่ 4.75%  

- เป็นการลดครั้งท่ี 6 นับจาก ก.ย.2024 รวมปรับลดลงมา 1.5% 
- อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลง 0.50% เหลือ 3.75%  
- อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลดลง 0.25% เหลือ 5.50% 

เสริมแรงกระตุ้นภาคการคลัง เพื่อลด
ต้นทุนกู้ยืน กระตุ้นสินเชื่อ  

ที่มา: รวบรวมโดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 

• ความเสี่ยงการคลังและหนี้สาธารณะกลายเป็นโจทย์ส าคัญ การเดินหน้ากระตุ้นเศรษฐกิจ
ต่อเนื่องก าลังเพิ่มแรงกดดันต่อฐานะการคลัง โดยล่าสุดขาดดุลอยู่ที่ 2.8% ของ GDP ใน
ไตรมาส 2/2025 ซึ่งเข้าใกล้กรอบกฎหมายที่ 3% ขณะที่หนี้สาธารณะอยู่ที่ 39.2% ของ 
GDP ปี 2024 (รูปที่ 1) หากมาตรการประชานิยมด าเนินต่อโดยขาดความรอบคอบและไม่
มีมาตรการจัดเก็บรายได้เพิ่มเติม อาจผลักใหห้นี้สาธารณะสูงขึ้นและกระทบความเชื่อมัน่นกั
ลงทุน แม้รัฐมนตรีคลังคนใหม่จะยืนยันว่าการขาดดุลงบประมาณจะไม่เกินเพดานที่ก าหนด 
  

รูปที่ 1: การคลังมีแนวโน้มขาดดุลต่อเนื่องขณะที่หนี้สาธารณะยังอยู่ระดับต ่า 

 

ที่มา: CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
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• สินเชื่อเริ่มมีสัญญาณฟื้นตัว แต่ยังต ่ากว่าเป้า แม้มาตรการผ่อนคลายการเงินและการจูงใจ

ปล่อยกู้ของ BI ในช่วงที่ผ่านมาจะช่วยลดต้นทุนการกู้ยืม แต่สินเชื่อยังชะลอตัว โดยเดือน 
ส.ค. 2025 เติบโต 7.56% ขยับขึ้นจาก 7.03% ใน ก.ค. แต่ยังต ่ากว่าเป้าหมายที่ 8-11% 
ของ BI สะท้อนความระมัดระวังของธนาคารพาณิชย์และอุปสงค์เอกชนที่ยังไม่ฟื้นตัว  

• ตลาดการเงินตอบรับเชิงบวก แต่ค่าเงินยังอ่อนไหวเป็นสกุลเงินที่อ่อนค่ามากที่สุดในเอเชีย 
สะท้อนความเปราะบางด้านเสถียรภาพ โดยหลังการเปลี่ยน รมว.คลังและการลดดอกเบี้ย
ของ BI ดัชนี JCI ฟื้นขึ้นท าสถิติใหม่เหนือระดับ 8,000 จุด ขณะที่ค่าเงินรูเปียห์แข็งค่าขึ้น 
0.32% มาอยู่ที่ 16,385 รูเปียห์/ดอลลาร์ ณ วันที่ 17 ก.ย. (จาก 8 ก.ย.) (รูปที่ 2) ทั้งนี้ แม้ 
BI จะเร่งแทรกแซงค่าเงินรูทั้งตลาดในและต่างประเทศเพื่อพยุงค่าเงิน แต่ BI ยังต้องแบก
รับภาระหนี้โครงการรัฐร่วมกับกระทรวงการคลังตามข้อตกลง Burder-sharing ตอกย ้าว่า
การเมอืงก าลงักดดนัอสิระของธนาคารกลาง ซึ่งอาจสง่ผลใหค้า่เงนิรเูปยีหอ์อ่นคา่ในระยะตอ่ไป 

รูปที่ 2: ความเชื่อมั่นนักลงทนุฟื้นคืนแต่ค่าเงนิรูเปียห์ยังออ่นค่าเมือ่เทียบกับต้นปี 2025 

 
ที่มา: CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า BI มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยได้ต่อในระยะข้างหน้า ภายใต้สถานการณ์เงิน
เฟ้อที่ยังอยู่ในกรอบและการปรับลดดอกเบี้ยของ Fed ซึ่งช่วยผ่อนคลายแรงกดดันต่อค่าเงินรูเปียห์ 
เปิดโอกาสให้ BI เดินหน้าผ่อนคลายการเงินได้มากขึ้น อย่างไรก็ดี แม้การผสานนโยบายการเงินและ
การคลังจะช่วยหนุนเศรษฐกิจ แต่การบรรลุเป้าหมาย GDP โต 6-8% ในปีนี้ยังเป็นโจทย์ท้าทาย 
เนื่องจากผลของนโยบายต้องใช้เวลาส่งผ่าน ทั้งยังมีโจทย์ส าคัญในการรักษาวินัยการคลังเพื่อคงความ
เชื่อมั่นเศรษฐกิจในระยะต่อไป  

รายงานวิจัยนี้จัดท าโดย บรษัิท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรอื ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือท่ี

ปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังนี้ KResearch มิอาจรบัรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรอืความเป็นปัจจุบันของข้อมูล

ดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรอืจูงใจในการตัดสินใจเพื่อด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังนั้น ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวังและใช้วิจารณญาณ

อย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยนี้ถือเป็นทรพัย์สินของ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึงสิทธิ

ความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรอืแหล่งท่ีมาของข้อมูลนั้นๆ ท้ังนี้ ท่านจะไม่ท าซ้า ปรบัปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร ่หรอืกระท าในลักษณะใด  ๆเพ่ือ

วัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รบัอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 

Disclaimers 


