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ธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 5.75% ในการประชุมวันที่ 18-19 มี.ค. 
โดยให้น ้าหนักกับการปกป้องค่าเงินรูเปียห์จากการอ่อนค่าและความเสี่ยงจากเงินทุนไหลออก
มากกว่าการกระตุน้เศรษฐกิจในขณะนี้ รวมถึงคงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ 5.00% และอัตราดอกเบี้ย
เงินกูท้ี่ 6.50% มีประเด็นที่น่าสนใจดังนี้ 

• ค่าเงินรูเปียห์ยังคงอ่อนค่าต่อเนื่อง เคลื่อนไหวอ่อนค่าในช่วงเช้าวันที่ 19 มี.ค.ใกล้ระดับ
ต ่าสุดในรอบห้าปีที่ 16,565 รูเปียห์/ดอลลาร์ฯ (Reuter) (รูปที่ 1) เงินทุนไหลออกจากตลาด
ต่อเนื่องจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกับสงครามการค้า และแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยของ Fed  

• อัตราเงินเฟ้อติดลบครั้งแรกตั้งแต่ปี 2000 อยู่ที่ -0.09%YoY ในเดือน ก.พ. เนื่องจากการ
ควบคุมราคาสินค้าเกษตร และมาตรการลดค่าไฟฟ้าให้ครัวเรือนที่ใช้ไฟไม่เกิน 2,200VA 
อย่างไรก็ตาม มาตรการลดค่าไฟฟ้าจะสิ้นสุดในเดือน ก.พ. ซึ่งอาจท าให้เงินเฟ้อขยับตัว
สูงขึ้นในระยะข้างหน้า ทั้งนี้ เป้าหมายเงินเฟ้อของ BI อยู่ที่ 1.5-3.5% (รูปที่ 1) 

รูปที่ 1: คา่เงินรูเปียห์ยังคงปรับตัวอยู่ในเกณฑ์อ่อนค่าและเงนิเฟ้อติดลบคร้ังแรกตั้งแต่ปี 2000 
อัตราแลกเปลี่ยน (รูเปียห์/ดอลลารฯ์) 

 

อัตราดอกเบ้ียและงินเฟ้อ (%) 

 
ที่มา: CEIC, Bank Indonesia, โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
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• ตลาดหุ้นอินโดนีเซียหยุดท าการซื้อ-ขายชั่วคราวหลังปรับตัวลดลงต ่ากว่าเกณฑ์ที่ 5% เมื่อ

วันที่ 18 มี.ค. น าโดยหุ้นในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ จากความกังวลด้านเศรษฐกิจ เงินรู
เปียห์อ่อนค่า และความไม่แน่นอนของนโยบายการเงินและการคลัง (รูปที่ 2) โดยเงินทุน
ไหลออกสุทธิตั้งแต่ต้นปีอยู่ที่ 26.04 ล้านล้านรูเปียห์ โดยเฉพาะสัปดาห์ที่ผ่านมามีเงินทุน
ไหลออกสุทธถิึง 1.77 ล้านล้านรูเปียห์ มีรายละเอียด ดังนี้ 

- ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียเปิดตลาดวันที่ 18 มี.ค. JCI อยู ่ที ่ 6,458.67 จุด 
ขณะที่ตลาดหยุดชะงักอยู่ที่ 6,146 จุด ซึ่งถือเป็นระดับต ่าสุดนับตั้งแต่เดือนก.ย. 
2021 โดยเป็นการลดลงของหุ้นธนาคารและหุ้นขนาดใหญ่ อาทิ Bank Central 
Asia (BBCA) -2.62% Bank Mandiri (BMRI) -4.70% Bank Rakyat Indonesia 
(BBRI) -3.66% และ Petrosea (PTRO) -15.02% ทั้งนี้ ตั้งแต่ต้นปี 2025 ตลาด
หุ้นอินโดนีเซียปรับตัวลดลงมา 14.2% 

รูปที่ 2: ดัชนี Jakarta Compsit (JCI) ปรับลดลงมาสงูระดบัต ่าสุดนับจากเดอืน ก.ย.2021  

 
ที่มา: Bloomberg, โดยศูนย์วจิัยกสกิรไทย 

- สถาบันการเงินระดับโลกอย่าง MSCI, JP Morgan และ Goldman Sachs ปรับ
ลดค าแนะน าตลาดหุน้อนิโดนเีซยีเปน็ "Underweight" หรือ "Sell" ยิง่ท าใหเ้กดิแรง
เทขายหลักทรัพย์อย่างรุนแรง  

- นโยบายภาครัฐทีไ่ม่ชดัเจน เช่น 1) การจัดตั้ง Danantara กองทุนเพื่อความมั่งคั่ง
ของชาติทีย่ังไม่มีรายละเอียดซึ่งมีส่วนท าให้เกิดแรงเทขายหุ้นกลุ่มธนาคารที่อยู่ใน
โครงการนี้ 2) ความไม่โปร่งใสของงบดุลและคุณภาพสินทรัพย์ของธนาคาร BRI 
และ Mandiri กระทบต่อการเข้าถึงแหล่งทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(MSME) 3) การยกเลิกหนี้ MSME ส่งผลต่อสภาพคล่องของธนาคารที่มีภาระหนี้
กลุ่มนี้ 4) ความกังวลด้านนโยบายการคลังที่ขาดดุลสูงขึ้น รวมถึง 5) ความไม่
โปร่งใสในการด าเนินงานภาครัฐที่ยังต้องติดตาม เป็นต้น 



 

 

3 - การบริโภคส่งสัญญาณชะลอตัว สะท้อนจากดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคและยอดค้า
ปลีกปรับตัวลดลงมาอยู ่ที ่ 126.4 และหดตัว 0.5%YoY ในเดือน ก.พ.2025 
(ตามล าดับ) (รูปที่ 3) ซึ่งเป็นผลการชะลอตัวของก าลังซื้อชนชั้นกลาง และอัตรา
การว่างงานที่มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ จากการส ารวจล่าสุดในเดือน ส.ค.
2024 อัตราการว่างงานอยู่ที่ 4.9% เพิ่มขึ้นจาก 4.8% ในเดือน ก.พ.2024 

- อย่างไรก็ตาม วันที่ 19 มี.ค. หน่วยงานก ากับดูแลด้านการเงินของอินโดนีเซีย 
(Financial Service Authority: OJK) ผ่อนคลายกฎระเบียบการซื ้อหุ ้นคืนเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของตลาด ส่งผลให้มีสัญญาณบวกจากหุ ้นกลุ ่มธนาคารที่จะ
ด าเนินการตามนโยบายดังกล่าว ท าให้ตลาดหุ้นอินโดนีเซียกลับมาปิดบวกได้ 
1.4% อยู่ที่ 6,311.66 จุด 

รูปที่ 3: ดัชนีความเชือ่มัน่การบริโภคและยอดค้าปลีกปรับตวัลดลงตอ่เนือ่ง  
ดัชนีความเชื่อมั่นการบริโภคปรับตัวลดลงติดตอ่กัน 3 เดือน 

 

ยอดค้าปลีกหดตัว 0.5%YoY ในเดือน ก.พ. 

 
ที่มา: CEIC, Bank Indonesia, โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย 

• ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า นับเป็นความท้าทายส าคัญของ BI ในการรักษาเสถียรภาพ
ค่าเงินท่ามกลางแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และกระแสเงินทุนไหลออก ท าให้มีข้อจ ากัด
ในการลดดอกเบี้ยนโยบายซึ่งต้องอาศัยจังหวะที่เหมาะสมในการกระตุ้นเศรษฐกิจ ทั้งนี้ หาก
ค่าเงินรูเปียห์สามารถทรงตัวได้ BI อาจพิจารณาปรับลดดอกเบี้ยเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจใน
ระยะข้างหน้า ทั้งนี้ BI มองว่าเศรษฐกิจอินโดนีเซียปี 2025 จะขยายตัวที่ 4.7-5.5%  
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