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• ธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) มีมติคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 4.75% ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ใน
การประชุมนโยบายการเงินครั้งแรกของปรีะหว่างวันที่ 20-21 ม.ค. 2026 พร้อมคงดอกเบี้ยเงิน
ฝากที่ 3.75% และดอกเบี้ยเงินกู้ที่ 5.50% สะท้อนจุดยืนที่ให้น ้าหนักกับการรักษาเสถียรภาพ
ค่าเงินรูเปียห ์ท่ามกลางสถานการณ์ที่ค่าเงินรูเปียหอ์่อนค่าท าสถิติใหม่และจัดอยู่ในกลุ่มสกุลเงิน
ที่อ่อนค่ามากที่สุดในเอเชีย (รูปที่ 1) 

รูปที่ 1: คา่เงินรูเปียห์ออ่นคา่ในล าดับตน้ๆ ของเอเชีย 
ค่าเงินภมูิภาคเทียบดอลลารฯ์ 

(% Change YTD-2026, 21 ม.ค.2026) 

 

ค่าเงินรูเปียห์ยังคงอ่อนค่าตอ่เนื่อง (รูเปียห์/ดอลลาร์ฯ) 

 
ทีมา: Bloomberg, CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 

• แรงกดดนัส าคญัมาจากความผนัผวนของค่าเงนิรเูปียห์และกระแสเงนิทุนเคลื่อนย้าย โดยค่าเงิน
รูเปียห์ในวันที่ 21 ม.ค. 2026 เคลื่อนไหวใกล้ระดับ 17,000 รูเปียห์/ดอลลาร์ฯ ซึ่งเป็นระดับ
ต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ ประกอบกับเงินทุนต่างชาติไหลออกจากตลาดการเงินในลักษณะ 
Portfolio outflows โดย BI ระบุว่า ณ วันที่ 19 ม.ค. 2026 เกิดกระแสเงินทุนไหลออกสุทธิราว 
1.6 พันล้านดอลลาร์ฯ รวมถึงความต้องการถือครองเงินตราต่างประเทศของภาคธุรกิจใน

ค่าเงินรูเปียห์อ่อนค่าท าสถิติใหม ่

กดดัน BI คงดอกเบี้ยที่ 4.75% ต่อเน่ืองเป็นเดือนที่ 4  
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2 ประเทศที่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ BI เดินหน้ามาตรการรักษาเสถียรภาพค่าเงินอย่างเข้มข้น ผ่านการ
แทรกแซงทั้งในประเทศต่างประเทศควบคู่กับการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลในตลาดรอง  เพื่อช่วย
ลดความผันผวนและเสริมเสถียรภาพในตลาดการเงิน 

• แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยปี 2026 ยังมีโอกาสที่ BI ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติม โดยมีความ
เป็นไปได้ที่จะลดอีก 2 ครั้ง สู่ระดับ 4.25% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2026 ภายใต้เงื่อนไขว่าแรง
กดดันด้านค่าเงินเริ่มคลี่คลายและปัจจัยอื่นเอื้ออ านวย โดยปัจจัยส าคัญที่ก าหนดทิศทางและ
จังหวะการลดดอกเบ้ียที่ต้องติดตามมดีังนี้ 

- อัตราเงนิเฟอ้ยงัคงอยูใ่นกรอบเปา้หมาย เปิดโอกาสให ้BI สามารถลดดอกเบีย้ได ้โดยอัตรา
เงินเฟ้อสิ้นปี 2025 อยู่ที่ 2.92% (รูปที่ 2) และคาดว่าจะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบเป้าหมาย
ของ BI ที่ 1.5-3.5% ต่อเนื่องในปี 2026-2027 สอดคล้องกับเงินเฟ้อพื้นฐานที่อยู่ในระดับ
ต ่า สะท้อนว่าอุปสงค์ภายในประเทศยังฟื้นตัวไม่เต็มที่  

รูปที่ 2: อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อของอนิโดนีเซีย 
คงดอกเบ้ียนโยบายที่ 4.75% ในเดือน ม.ค.2026 

 

อัตราเงินเฟอ้ปี 2025 อยู่ที่ 2.92% (ณ สิ้นป)ี 

 
ทีมา: Bloomberg, CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 

- แรงกดดันจากเศรษฐกิจโลกและอุปสงค์ในประเทศที่ยังอ่อนแอ กดดันให้ BI ผ่อนคลายทาง
การเงินเพิ่มเติม โดยเศรษฐกิจอินโดนีเซียต้องเผชิญผลกระทบจากมาตรการภาษีของ
สหรัฐฯ ที่บังคับใช้อย่างเต็มปี การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และมาตรการ CBAM ของ
สหภาพยุโรปที่เริ่มมีผลต่อภาคการผลิตและการส่งออก ขณะที่ก าลังซื้อในประเทศยังฟื้นตัว
ไม่สม ่าเสมอ สะท้อนจากยอดค้าปลีกที่ปรับตัวขึ้นเป็นช่วงๆ ตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
มากกว่าการฟื้นตัวเชิงโครงสร้าง ปัจจัยเหล่านี้สร้างแรงกดดันให้ BI คงท่าทีผ่อนคลายทาง
การเงิน 



 

 

3 - การส่งผ่านนโยบายการเงินยังไม่เต็มที่ ส่งผลให้การฟื้นตัวของสินเชื่อยังไม่เต็มศักยภาพ 
สนับสนุนให้ BI เดินหน้าผ่อนคลายทางการเงิน โดยสินเชื ่อรวมในปี 2025 ขยายตัว 
9.69%YoY เป็นไปตามกรอบเป้าหมายของ BI ขณะที่เป้าหมายสินเชื่อปี 2026 อยู่ที่เติบโต 
8-12% อย่างไรก็ดี สินเชื่อธุรกิจขนาดเล็ก(MSMEs) ยังหดตัว 0.63%YoY ณ เดือน พ.ย.
2025 สะท้อนว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศต้องการแรงสนับสนุน 

- ความเสี่ยงเชิงโครงสร้างจากการขาดดุลแฝด (Twin deficits) อาจจ ากัดจังหวะการลด
ดอกเบี้ย โดยการขาดดุลการคลังมีแนวโน้มเข้าใกล้ระดับ 3% ต่อ GDP ซึ่งสูงสุดนับตั้งแต่
ช่วงหลังโควิด-19 ขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดมีความเสี่ยงกลับมาขาดดุลเพิ่มขึ้นในปี  2026 
โครงสร้างดังกล่าวเพ่ิมความเปราะบางของค่าเงินและกระแสเงินทุนเคลื่อนย้าย ส่งผลให้การ
ลดดอกเบี้ยจ าเป็นต้องด าเนินไปอย่างระมัดระวัง 

- ความเชือ่มัน่ดา้นนโยบายและธรรมาภบิาลยงัเปน็ปจัจยัทีต่ลาดใหค้วามส าคญัตอ่เสถยีรภาพ
ค่าเงิน แม้รัฐบาลภายใต้การน าของนายปราโบโว ซูเบียนโต จะได้รับการตอบรับเชิงบวกใน
ปีแรกของการบริหาร สะท้อนจากผลส ารวจของ Indikator ที่ระบุว่าระดับความนิยมของ
ประธานาธิบดีอยู่ที่ 77.7% อย่างไรก็ดี ตลาดการเงินยังคงติดตามพัฒนาการด้านกรอบ
นโยบายและการด าเนินงานของภาครัฐอย่างใกล้ชิดรวมถึงความชัดเจนด้านโครงสร้างการ
ด าเนินงานของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ Danantara ซึ่งเป็นองค์ประกอบส าคัญต่อการ
เสริมสร้างความเชื่อมั่นของนักลงทุน และอาจมีบทบาทต่อบรรยากาศตลาดการเงินและ
จังหวะการด าเนินนโยบายการเงินในระยะถัดไป  
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