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• ธนาคารกลางอนิโดนเีซยี (BI) มีมตขิึน้ดอกเบีย้ 50 basis points สู่ระดบั 5.25% ในการประชุม
วันที่ 19-20 พ.ค.2569 (รูปที่ 1) นับเป็นการขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 2 ปี และเป็นประเทศที่ 
2 ในอาเซียนที่กลับเข้าสู่วัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นตามหลังฟิลิปปินส์ พร้อมกันนี้ BI ยังปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสู่ระดับ 4.25% และอัตราดอกเบี ้ยเงินกู ้สู ่ระดับ 6.00% เพื ่อรักษา
เสถียรภาพค่าเงินรูเปียห์ที่อ่อนค่าต่อเนื ่อง รวมถึงเตรียมรับมือแรงกดดันเงินเฟ้อในระยะ
ข้างหน้า อย่างไรก็ดี การข้ึนดอกเบ้ียครั้งนี้สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้เดิมที่ 25 bps สะท้อนว่า BI ให้
น ้าหนักกับเสถียรภาพค่าเงิน ท่ามกลางแรงกดดันด้านเงินทุนไหลออกและการคลังมีแนวโน้ม
ขาดดุลเพิ่มขึ้น ดังนี้ 

รูปที่ 1: ธนาคารกลางอนิโดนเีซียข้ึนดอกเบ้ียครั้งแรกในรอบ 2 ป ี

 
ที่มา: CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 

- ค่าเงนิรเูปยีหอ์อ่นคา่เปน็อนัดบั 2 ในเอเชยีรองจากรปูอีนิเดีย สะทอ้นความเปราะบางเชงิ
โครงสรา้งและแรงกดดนัเงินทุนไหลออกต่อเนื่อง ค่าเงินรูเปียห์เคลื่อนไหวระหว่างวันแตะ
ระดับ 17,745 รูเปียห์/ดอลลาร์ฯ และอ่อนค่า 5.95%YTD (ณ 20 พ.ค.) (รูปที่ 2) โดย

ธนาคารกลางอินโดนีเซียปรบัขึ้นดอกเบี้ยที่ 50 basis points 

สู่ระดับ 5.25% จากค่าเงินเปราะบาง 
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2 ภายหลังการขึ้นดอกเบี้ยค่าเงินเริ่มฟื้นตัวได้เล็กน้อย ทั้งนี้ในช่วงที่ผ่านมาความต้องการ
เงินดอลลาร์ฯ เพิ่มขึ้นจากทั้งการช าระค่าน าเข้า การช าระหนี้ต่างประเทศของภาคเอกชน 
และการส่งเงินปันผลกลับประเทศแม่ ขณะที่ความกังวลของนักลงทุนต่อเสถียรภาพ
นโยบายเศรษฐกิจและฐานะการคลังของอินโดนีเซียยังคงบั่นทอนความเชื่อมั่นตลาดอย่าง
ต่อเนื่อง  

รูปที่ 2: คา่เงินรูเปียห์ออ่นคา่ท าสถิติใหมแ่ละอ่อนค่าเป็นอนัดับ 2 ของเอเชีย 
รูเปียห์อ่อนค่าท าสถิติใหม่ 17,666 รูเปียห์/ดอลลารฯ์ (19 พ.ค.2569) 

 

รูเปียหอ์่อนค่าเป็นล าดับ 2 ในเอเชีย 

 
ที่มา: CEIC, Bloomberg โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 

- เง ินทุนไหลออกต่อเนื ่องเป็นแรงกดดันส าคัญต่อค่าเงินรูเปียห์  ในไตรมาส 1/2569 
อินโดนีเซียเผชิญเงินทุนไหลออกสุทธิราว 0.8 พันล้านดอลลาร์ฯ สะท้อนการลดการถือ
ครองสินทรัพย์อินโดนีเซียของนักลงทุนต่างชาติ  และเป็นปัจจัยกดดันค่าเงินต่อเนื่อง
อย่างไรก็ดี มีสัญญาณบวก BI ระบุว่า ตั้งแต่ต้นไตรมาส 2 จนถึงวันที่ 18 พ.ค. 2569 
เริ ่มเห็นเงินทุนไหลเข้าสุทธิกลับมาราว 5.5 พันล้านดอลลาร์ฯ โดยเฉพาะในตราสาร 
SRBI และพันธบัตรรัฐบาล หลัง BI ปรับข้ึนผลตอบแทน SRBI สู่ระดับ 6.21%-6.45%  

- ความเสี่ยงเงินเฟ้อในระยะข้างหน้าเริ่มเพิ่มขึ้น แม้ยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย โดยเงินเฟ้อ
ทั่วไปเดือนเม.ย. 2569 ปรับลดลงมาอยู่ที่ 2.4%YoY ยังอยู่ในกรอบเป้าหมายของ BI ที่ 
1.5-3.5% อย่างไรก็ตาม หากความขัดแย้งในตะวันออกกลางยืดเยื้อ อาจท าให้ราคา
น ้ามันทรงตัวสูงต่อเนื่อง เพิ่มภาระการคลังจากการอุดหนุนพลังงาน และอาจน าไปสู่การ
ทยอยปรับขึ้นราคาพลังงานในประเทศในระยะต่อไป ซึ่งจะส่งผ่านไปสู่แรงกดดันเงินเฟ้อ
และย่ิงจ ากัดโอกาสการลดดอกเบี้ยในอนาคต  

- ตลาดการเงินยังสะท้อนความเปราะบางของเศรษฐกิจอินโดนีเซีย  โดยตลาดหุ้น
อินโดนีเซียปรับลดลงราว 26%YTD จากต้นปี ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
อายุ 10 ปีปรับขึ้นใกล้ระดับ 7% (รูปที่ 3) สะท้อนว่านักลงทุนยังต้องการผลตอบแทน
ชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้น ทั้งความเสี่ยงการคลังมีแนวโน้มขาดดุลสูงขึ้น ค่าเงินยังคงอ่อน



 

 

3 ค่า และความเชื่อมั่นเชิงนโยบาย ส่งผลให้ BI มขี้อจ ากัดมากขึ้นในการกลับไปใช้นโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายในระยะต่อไป 

รูปที่ 3: ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอนิโดนีเซียและตลาดหุ้นอนิโดนีเซียสะท้อนความเปราะบาง 
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอนิโดนีเซียอายุ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้น 

 

ดัชนีตลาดหุ้นปรับลง 26%YTD  

 
ที่มา: CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 

• ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ภายใต้แรงกดดันจากค่าเงินที่อ่อนค่าและความผันผวนของกระแส
เงินทุนเคลื่อนย้าย มีความเป็นไปได้ที่ BI อาจด าเนินนโยบายการเงินเข้มงวดเพิ่มเติมในระยะ
ข้างหน้า หากค่าเงินรูเปียห์ยังอ่อนค่าต่อเนื่อง ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
จากราคาพลังงานโลกที่ยังอยู่ในระดับสูง โดยค่าเงินที่อ่อนค่าจะยิ่งเพิ่มต้นทุนการน าเข้าและ
ภาระการอุดหนุนพลังงานของภาครัฐ ซึ่งอาจท าให้รัฐบาลจ าเป็นต้องทยอยลดการอุดหนุนราคา
น ้ามันในระยะต่อไปและส่งผ่านไปสู่แรงกดดันเงินเฟ้อในวงกว้างมากขึ้น 

 
 
 

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) 
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