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• BI ขึ้นดอกเบี้ยนอกรอบการประชุม สะทอ้นแรงกดดันต่อค่าเงินและความเชื่อมัน่
ที่ยังไม่คลี่คลาย  

ธนาคารกลางอนิโดนเีซยี (BI) มีมตขิึน้ดอกเบีย้ 25 basis points สู่ระดบั 5.50% ในการประชุม
นโยบายการเงินเมื่อวันที่ 9 มิ.ย. ก่อนก าหนดการประชุมนโยบายการเงินในวันที่ 17-18 มิ.ย. 
ส่งผลให้ BI ปรับขึ้นดอกเบี้ยรวมเป็น 75bps ภายในเวลา 3 สัปดาห์ หลังจากเพิ่งปรับขึ้น
ดอกเบี้ย 50bps ในการประชุมเดือน พ.ค. ซึ่งมากกว่าที่ตลาดคาดไว้ พร้อมกันนี้ BI ยังปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากสู่ระดับ 4.50% และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้สู่ระดับ 6.25% (รูปที่ 1) 

 

รูปที่ 1: ธนาคารกลางอินโดนีเซียข้ึนดอกเบ้ียรวมเป็น 75bps ภายในเวลา 3 สัปดาห์  

 
ที่มา: Bank Indonesia, CEIC 

 
การปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งนี้นับเป็นการขึ้นดอกเบี้ยนอกรอบครั้งที่  2 ในรอบ 8 ปี และสะท้อนว่า
ความเปราะบางของค่าเงินรูเปียห์ยังไม่ได้รับการแก้ไขอย่างยั่งยืน โดยความท้าทายในรอบนี้
แตกต่างจากปี 2561 ที ่BI เคยข้ึนดอกเบ้ียนอกรอบเพื่อชะลอการไหลออกของเงินทุนจากตลาด

BI ขึ้นดอกเบี้ยนอกรอบสู่ 5.50%  

เพื่อปกป้องค่าเงินท่ามกลางโจทย์ความเช่ือมั่นที่ซับซ้อนขึ้น 
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2 เกิดใหม่และลดแรงกดดันจากการขึ้นดอกเบ้ียของสหรัฐฯ ซึ่งเป็นผลจากปัจจัยภายนอกเป็นหลัก 
ในขณะที่การอ่อนค่าของรูเปียห์ในรอบนี้สาเหตุหลักมาจากปัจจัยภายในประเทศจากความ
เชื่อมั่นต่อทิศทางนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล นอกเหนือไปจากผลกระทบจากราคาพลังงานที่
สูงขึ้นจากความขัดแย้งในตะวันออกกลาง  

แรงกดดันดังกล่าวสะท้อนผ่านการอ่อนค่าของค่าเงินรูเปียห์  7.6%YTD ตั้งแต่ต้นปีมาอยู่ที่ 
18,058 รูเปียห์/ดอลลาร์ฯ ณ วันที่ 9 มิ.ย. 2569 ขณะที่นักลงทุนต่างชาติขายหุ้นอินโดนีเซีย
สุทธิกว่า 3.5 พันล้านดอลลาร์ฯ ส่งผลให้ดัชนีตลาดหุ้นปรับลดลงมากกว่า 38.2% (8 มิ.ย.) สู่
ระดับต ่าสุดในรอบ 20 ปี (รูปที่ 2) 
 

รูปที่ 2: ค่าเงินอ่อนค่าและตลาดหุ้นร่วงต่อเนื่องสะท้อนความกังวลของนักลงทุน 

 
ที่มา: CEIC 

 

• จากแรงกดดนัภายนอก สูก่ารจบัตาทศิทางนโยบายภายในประเทศ 

ในช่วงต้นปี 2569 ตลาดการเงินอินโดนีเซียเผชิญแรงกดดันจากปัจจัยภายนอกหลายด้าน ทั้ง
ความขัดแย้งในตะวันออกกลางท าให้ราคาน ้ามันปรับสูงขึ้นเพิ่มภาระทางการคลังในการอุดหนนุ
ราคาน ้ามัน และเงินทุนไหลออกจากตลาดเกิดใหม่ อย่างไรก็ตาม ในช่วงไตรมาส 2 ตลาดเริ่ม
ให้น ้าหนักกับปัจจัยภายในประเทศมากขึ้น โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบายของรัฐบาล
ภายใต้การน าของประธานาธิบดีปราโบโว ซูเบียนโต 

เมื่อวันที่ 20 พ.ค. 2569 รัฐบาลประกาศมาตรการหลายด้านเพื่อดึงเงินตราต่างประเทศกลับ
เข้าสู่ระบบเศรษฐกิจและสนับสนุนค่าเงินรูเปียห์ อาทิ การรวมศูนย์การส่งออกสินค้าโภคภณัฑ์
ส าคัญ เช่น ถ่านหิน น ้ามันปาล์ม และ Ferroalloys ผ่านหน่วยงานภายใตก้ารดูแลของกองทุน 
Danantara โดยก าหนดให้ผู้ส่งออกทรัพยากรธรรมชาติต้องน ารายได้จากการส่งออก 100% 



 

 

3 กลับมาฝากในระบบธนาคารในประเทศ และการเพิ่มบทบาทของ Danantara ในการบริหาร
รายได้จากทรัพยากรธรรมชาติและการลงทุนเชิงยุทธศาสตร์ 

แม้มาตรการดังกล่าวมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มเงินตราต่างประเทศในประเทศและลดแรงกดดันต่อ
ค่าเงินรูเปียห์ แต่ในอีกด้านหนึ่ง นักลงทุนบางส่วนมองว่าเป็นการเพิ่มบทบาทของภาครัฐใน
ระบบเศรษฐกิจและเพิ่มความไม่แน่นอนด้านนโยบาย ซึ่งอาจส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนและ
การไหลเข้าของเงินทุนต่างชาติในระยะข้างหน้า 

• กฎหมายใหม่เพิ่มค าถามเกี่ยวกับความเป็นอิสระของธนาคารกลาง (BI) 

รัฐสภาอินโดนีเซียผ่านกฎหมายปฏิรูประบบการเงินฉบับใหม่ เมื่อวันที่ 4 มิ.ย. ขยายบทบาท
ของ BI ในการสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจและการจ้างงาน ควบคู่ไปกับภารกิจเดิมด้าน
การรักษาเสถียรภาพราคาและเสถียรภาพระบบการเงิน นอกจากนี้ กฎหมายดังกล่าวยังให้
อ านาจรัฐสภาในการประเมินผลการด าเนินงานและออกข้อเสนอแนะที่มีผลผูกพันต่อ  BI 
ส านักงานก ากับดูแลภาคการเงิน (OJK) และสถาบันประกันเงินฝาก (LPS) รวมถึงเพิ่มกลไก
การถอดถอนคณะกรรมการผู้ว่าการ BI (ตารางที่ 1) 

แม้รัฐบาลจะยืนยันว่าความเป็นอิสระของธนาคารกลางยังคงได้รับการคุ ้มครอง  แต่การ
เปลี่ยนแปลงดังกล่าวท าให้ตลาดเริ่มตั้งค าถามว่าบทบาทของ BI ในอนาคตจะเปลี่ยนแปลงไป
อย่างไร โดยเฉพาะภายใต้เป้าหมายของรัฐบาลที่ต้องการผลักดันเศรษฐกิจให้เติบโต  8% 
ภายในปี 2572  

ตารางที ่1: รฐัสภาอินโดนีเซียมีมติผ่านกฎหมายปฏิรูประบบการเงินประกาศเมื่อ 4 มิ.ย.2569 
ประเดน็ส าคญั กอ่น 4 ม.ิย. 2569 รายละเอยีดเบือ้งตน้หลงัประกาศ 4 ม.ิย. 2569 

เปา้หมายหลกัของ BI 
รักษาเสถียรภาพค่าเงิน ควบคุมเงินเฟ้อ และดูแล
เสถียรภาพระบบการเงิน 

เพิ่มภารกิจสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจและการจ้างงาน 

ความเปน็อสิระของ BI BI มีอิสระค่อนข้างสูงในการก าหนดนโยบายการเงิน รัฐสภามีบทบาทก ากับดูแลเพิ่มขึ้น 
อ านาจของรฐัสภา เรียก BI ชี้แจงและตรวจสอบตามปกติ สามารถประเมินผลการด าเนินงานและออกข้อเสนอแนะที่มีผลผูกพันต่อ 

BI ส านักงานก ากับดูแลภาคการเงิน (OJK) สถาบันประกันเงินฝาก (LPS) 
การถอดถอนผู้วา่การ/คณะกรรมการ BI มีกระบวนการตามกฎหมายเดิม  เพิ่มกลไกใหม่ในการถอดถอนคณะกรรมการผู้ว่าการ BI 
ความสมัพนัธร์ะหวา่ง BI กบัรฐับาล แยกบทบาทชัดเจน มีการประสานงานด้านนโยบาย เน้นความร่วมมือด้านการคลัง-การเงินมากขึ้น 
บทบาทดา้นการเตบิโตเศรษฐกจิ เป็นผลลัพธ์ทางอ้อมจากเสถียรภาพเศรษฐกิจ ถูกก าหนดเป็นเป้าหมายโดยตรงของ BI 
บทบาทในการจา้งงาน ไม่มีเป้าหมายโดยตรง เพิ่มเป้าหมายสนับสนุนการจ้างงาน 
Danantara ไม่มีบทบัญญัติในกฎหมายการเงิน เพิ่มกฎเกณฑ์รองรับการออกพันธบัตร Danantara 
ตลาดทนุและสนิคา้โภคภณัฑ ์ อยู่ภายใต้กฎหมายเดิม รองรับตลาดซ้ือขายแร่และสินค้าโภคภัณฑ์เชิงยุทธศาสตร์ 

ที่มา: Reuters,  รวบรวมโดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
 

• BI ใช้ทุกเครื่องมือเพื่อรักษาเสถียรภาพค่าเงิน 

การขึ้นดอกเบี้ยครั้งล่าสุดจึงเป็นเพียงหนึ่งในมาตรการรักษาเสถียรภาพค่าเงินของ BI โดย BI 
เลือกใช้มาตรการแบบ All-Out Defense ครอบคลุมทั้งการขึ้นดอกเบี้ย การเพิ่มผลตอบแทนตรา



 

 

4 สาร SRBI อายุ 6-12 เดือน การลดต้นทุน Hedging Swap ส าหรับนักลงทุนต่างชาติ การเปิด 
Repo Facility อายุ 3-12 เดือน เพื่อเสริมสภาพคล่องให้ระบบธนาคารและตลาดเงิน รวมถึงการ
เพิ่มความเข้มข้นของการแทรกแซงตลาดเงินผ่าน Spot Intervention, DNDF และ Offshore NDF 

พร้อมกันนี้ BI และกระทรวงการคลังยังประกาศความร่วมมือเพื ่อเพิ ่มผลตอบแทนของ
สินทรัพย์การเงินอินโดนีเซียและดึงดูดเงินทุนต่างชาติกลับเข้าประเทศ สะท้อนว่าทางการก าลัง
ใช้ทั้งนโยบายการเงินและการคลังร่วมกันเพื่อรักษาเสถียรภาพค่าเงิน 

ผลของมาตรการดังกล่าวเริ่มสะท้อนผ่านยอดคงค้างตราสาร SRBI ที่ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
ตั ้งแต่เดือน ก.พ. 2569 ขณะที่ผลตอบแทน SRBI อายุ 1 ปี ล่าสุดอยู่ที่ 7.25% สูงกว่า
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีที่ 6.90% สะท้อนความพยายามของทางการในการ
เพิ่มแรงจูงใจให้เงินทุนไหลเข้าสู่สินทรัพย์สกุลรูเปียห์และช่วยลดแรงกดดันต่อค่าเงิน (รูปที่ 3) 

รูปที่ 3: อินโดนีเซียเร่งดึงดูดเงินทุนผ่านผลตอบแทนสินทรัพย์และ SRBI 

 
ที่มา: Bank Indonesia, CEIC 
 

• ความเสี่ยงเศรษฐกิจอินโดนีเซียอยู่ที่ความน่าเชื่อถือของนโยบาย มากกว่าพื้น
ฐานเศรษฐกิจ 

ศูนย์ว ิจ ัยกสิกรไทย มองว่า โจทย์ส าคัญของอินโดนีเซียในระยะข้างหน้าไม่ ได้อยู ่ที่พื้น
ฐานเศรษฐกิจ แต่อยู่ที่รัฐบาลจะสามารถรักษาความน่าเชื่อถือของกรอบนโยบายเศรษฐกิจได้
หรือไม่ ท่ามกลางความกังวลของตลาดตอ่วินัยการคลงั ความเป็นอิสระของ BI และบทบาทของ
ภาครัฐที่เพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ขณะที่ความผันผวนของราคาพลังงานโลกอาจเป็นตัวเร่งให้
ความกังวลด้านความเชื่อมั่นพัฒนาไปสู่แรงกดดันต่อเศรษฐกิจจริงได้ หากทางการไม่สามารถ
สร้างความเชื่อมั่นกลับคืนมาได้อย่างทันท่วงที 

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

ปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังนี้ KResearch มิอาจรบัรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรอืความเป็นปัจจุบันของข้อมูล

ดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อชี้ชวน 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 


