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อินโดนีเซียเคยไดร้บัการยกย่องว่าเป็นประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ที่มีศกัยภาพสงูแหง่หนึ่งของโลกในช่วงรฐับาล
ประธานาธิบดี โจโก วีโดโด (Jokowi) อย่างไรก็ตาม หลงัจากประธานาธิบดีปราโบโว ซูเบียนโต เขา้รบัต  าแหน่งในปี 2567 การด าเนิน
นโยบายเศรษฐกิจท่ีเนน้แนวทางประชานิยม การแทรกแซงเศรษฐกิจโดยภาครฐั และชาตนิิยมดา้นทรพัยากร ไดก้่อใหเ้กิดความกงัวล
ในคณุภาพธรรมาภิบาล วนิยัทางการคลงั และความน่าเช่ือถือของนโยบาย ขณะที่ความขดัแยง้ในตะวนัออกลางและการตัดสินใจตรงึ
ราคาพลงังานภายในประเทศ ไดต้อกย า้ความกงัวลตอ่เสถียรภาพการคลงั จนน าไปสู่สิ่งที่อาจนิยามไดว้่าเป็น “วกิฤตความเช่ือมั่น” 
ในช่วงกลางปี 2569 สะทอ้นจากการปรบัลดมมุมองความน่าเช่ือถือของรฐับาลอินโดนีเซียโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือชัน้น า 
การทบทวนสถานะตลาดเกิดใหม่ของอินโดนีเซียโดย MSCI ซึง่ตามมาดว้ยแรงขายสินทรพัยใ์นตลาดการเงินอย่างมหาศาล

ในระยะสัน้ ทศิทางของปัญหาดงักล่าวจะขึน้อยู่กบัสองปัจจยัส าคญั ไดแ้ก่ ผลการพิจารณาสถานะตลาดของ MSCI ในช่วง
ปลายเดือนมิถนุายน และความสามารถของรฐับาลในการฟ้ืนฟคูวามน่าเช่ือถือของนโยบาย ในระยะตอ่ไป หากนกัลงทนุยงัขาดความ
เช่ือมั่นอย่างตอ่เน่ือง ความเส่ียงท่ีผลกระทบจะลกุลามจากตลาดการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจจรงิก็จะเพิ่มสงูขึน้ ซึง่อาจส่งผลเชิงลบ
ตอ่การลงทนุ การจา้งงาน และการเตบิโตทางเศรษฐกิจ อนัจะเป็นอปุสรรคส าคญัตอ่การบรรลเุปา้หมายการพฒันาเศรษฐกิจระยะ
ยาวของอินโดนีเซีย
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ในสมัยประธำนำธิบดโีจโก วโิดโด (Joko Widodo หรือ Jokowi) เมื่อปีพ.ศ. 2557-2567 อินโดนีเซยีได้รับกำร
ยอมรับว่ำเป็นหน่ึงในตลำดเกิดใหม่ทีม่ีศักยภำพสูง ทา่มกลางปัจจยัเชิงบวกหลายประการ ทัง้จากฐานประชากรขนาดใหญ่ 
ทรพัยากรธรรมชาตท่ีิหลากหลายและอดุมสมบรูณ ์และการปฏิรูปเชิงโครงสรา้งหลายดา้นท่ีช่วยเสรมิความเช่ือมั่นของนกัลงทนุ 
นอกจากนี ้อินโดนีเซียยงัเป็นหนึ่งในสมาชิกผูก้่อตัง้กลุ่ม G20 จากเศรษฐกิจท่ีมีขนาดใหญ่อีกดว้ย 

อย่ำงไรก็ตำม หลำยฝ่ำยเร่ิมต้ังค ำถำมถงึคุณภำพและควำมน่ำเชื่อถอืด้ำนนโยบำยของอินโดนีเซีย หลัง
ประธำนำธิบดปีรำโบโว ซูเบียนโต (Prabowo Subianto) เข้ำรับต ำแหน่งในเดอืนตุลำคม 2567 โดยนักลงทุนเร่ิมแสดง
ควำมกังวลในด้ำนธรรมำภบิำล (Governance) วนัิยทำงกำรคลัง ไปจนถงึบรรยำกำศกำรลงทุนโดยรวม ตอ่มาเม่ือภมูิภาค
ตะวนัออกกลางเกิดความขดัแยง้ขึน้ และส่งผลกระทบตอ่อินโดนีเซียในฐานะผูน้  าเขา้น า้มนัสทุธิ เหตกุารณนี์เ้ป็นเหมือนฟางเสน้
สดุทา้ยท่ีกดดนัความเช่ือมั่นของนกัลงทนุตอ่เสถียรภาพของเศรษฐกิจอินโดนีเซีย จนเกิดแรงขายสินทรพัยต์า่งๆ ในตลาดการเงินของ
อินโดนีเซีย และส่งผลใหค้า่เงินรูเปียหอ์่อนคา่แตะระดบัต ่าสดุเป็นประวตักิารณ ์

บทควำมนีม้ีจุดประสงคเ์พือ่วเิครำะหพั์ฒนำกำรด้ำนนโยบำยเศรษฐกิจของรัฐบำลปรำโบโว ซึง่เป็นปัจจัยส ำคัญที่
กดดันและบ่ันทอนควำมเชื่อม่ันในตลำดกำรเงนิของอินโดนีเซีย ผลกระทบและมำตรกำรรับมือกับแรงกดดันทีเ่กิดขึน้ 
และประเดน็ทีค่วรจับตำในระยะข้ำงหน้ำ 
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นโยบำยภำยใต้รัฐบำลปรำโบโวสำมำรถแบ่งออกเป็น 3 แนวทำงหลัก ได้แก่ นโยบำยประชำนิยม (Populism) 
นโยบำยแทรกแซงเศรษฐกิจโดยรัฐ (State-interventionism) และนโยบำยชำตนิิยมด้ำนทรัพยำกร (Resource Nationalism) 

 2567: จุดเร่ิมต้นของนโยบำยประชำนิยม

ประธานาธิบดีปราโบโวเขา้รบัต  าแหน่งพรอ้มเปา้หมายผลกัดนัใหอ้ินโดนีเซียมีอตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจสูงถึง 8% ภายใน
ปี 2572 โดยหนึ่งในนโยบายเรือธง (Flagship Policy) คือโครงการอาหารกลางวนัและอาหารเสรมิฟรีส  าหรบันกัเรียน (Free 
Nutritious Meals Program)  อย่างไรก็ตาม นโยบายดงักล่าวไดก้่อใหเ้กิดความกงัวลตอ่ความยั่งยืนทางการคลงั โดยเฉพาะการ
จดัหาแหล่งเงินทนุส าหรบัโครงการดงักล่าว ภายใตข้อ้จ ากดัท่ีรฐับาลตอ้งรกัษาระดบัการขาดดลุงบประมาณไม่ใหเ้กินเพดานตาม
กฎหมายท่ี 3% ของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศหรือ GDP 

 2568: บทบำทของนโยบำยแทรกแซงเศรษฐกจิโดยภำครัฐ 

ในปีทีส่องของรัฐบำลปรำโบโว นโยบำยเศรษฐกิจทีส่ ำคัญหลำยนโยบำยได้สะท้อนบทบำทของภำครัฐในกำร
แทรกแซงเศรษฐกิจทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ถอืว่ำเป็นจุดเปลี่ยนทีเ่ร่ิมบ่ันทอนคุณภำพธรรมำภบิำล คุณภำพเชิงสถำบัน และควำม
น่ำเชื่อถอืของนโยบำย ดังนี ้

 กุมภำพันธ ์2568: รัฐบำลจัดต้ังกองทุน Danantara ซึง่หวงัใหเ้ป็นกองทนุความมั่งคั่งแห่งชาต ิ(Sovereign Wealth Fund: 
SWF) ท่ีมีเปา้หมายลงทนุเชิงรุก แมร้ฐับาลมองวา่กองทนุฯ เป็นกลไกส าคญัในการขบัเคล่ือนการเตบิโตทางเศรษฐกิจ 
แตเ่น่ืองจากการลงทนุของกองทนุฯ มีความเช่ือมโยงกบัภาระทางการคลงัของภาครฐั ท  าใหค้วามโปรง่ใสและธรรมาภิบาล
ของกองทนุฯ ถกูตัง้ค  าถามตัง้แตร่ะยะแรกเริ่ม  

 สิงหำคม 2568: กำรประท้วงในหลำยพืน้ทีท่ั่วประเทศเกิดขึน้หลังรัฐสภำอนุมัตเิงนิสนับสนุนค่ำทีอ่ยู่อำศัยให้แก่
สมำชิกสภำผู้แทนรำษฎรในระดับทีสู่งกว่ำค่ำแรงข้ันต ่ำถงึ 10 เท่ำ ขณะที่รฐับาลกลบัลดงบประมาณบางส่วนท่ี
เก่ียวขอ้งกบัสวสัดกิารและโครงการทางสงัคมลง

 กันยำยน 2568: ประธำนำธิบดปีรำโบโวประกำศปลดนำงศรี มุลยำนี อินทรำวำต ี(Sri Mulyani Indrawati) ออกจำก
ต ำแหน่งรัฐมนตรีว่ำกำรกระทรวงกำรคลังอย่ำงกะทันหัน ซึง่เพิ่มความกงัวลตอ่ทศิทางนโยบายเศรษฐกิจ เน่ืองจาก
นางศรี มลุยานีไดร้บัการยอมรบัอย่างกวา้งขวางวา่เป็นผูร้กัษาวนิยัการคลงัและเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาคของอินโดนีเซีย
นบัตัง้แตว่กิฤตการเงินในเอเชียปี 2540 

 ในช่วงปลำยปี 2568: หลำยฝ่ำยต้ังค ำถำมต่อควำมเป็นอิสระของธนำคำรกลำงอินโดนีเซยี (Bank Indonesia) 
หลงัรฐับาลกดดนัใหใ้ชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ขณะเดียวกนั ธนาคารกลางอินโดนีเซียกลบัมาใชม้าตรการแบง่เบา
ภาระทางการคลงั (Burden sharing) แบบเดียวกบัช่วงวกิฤตโควดิ-19 ผ่านการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาลในตลาดรอง เพ่ือ
สนบัสนนุโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครฐั (Quasi-debt monetization) 

พัฒนาการด้านนโยบายท่ีส าคัญของ
ประธานาธิบดีปราโบโว 
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 2569: ควำมเสี่ยงถกูปรับลดอันดับควำมน่ำเชื่อถอื และนโยบำยชำตินิยมทำงทรัพยำกร

พัฒนำกำรด้ำนนโยบำยต้ังแต่ปี 2567 ท ำให้สถำบันจัดอันดับควำมน่ำเชื่อถอืเร่ิมทบทวนมุมมองต่ออินโดนีเซยี
มำกขึน้ โดยในเดือนกมุภาพนัธ ์2569 Moody's ปรบัแนวโนม้ (Outlook) อนัดบัความน่าเช่ือถือของรฐับาลอินโดนีเซีย (Baa2) จากมี
เสถียรภาพ (Stable) เป็นเชิงลบ  (Negative) โดยใหเ้หตผุลถงึความไม่แน่นอนของนโยบายและคณุภาพดา้นธรรมาภิบาลที่อ่อนแอ
ลง ขณะที่ Fitch ปรบัแนวโนม้ในลกัษณะเดียวกนัเม่ือเดือนมีนาคม โดยชีถ้งึความกงัวลตอ่การรวมศนูยอ์  านาจของรฐัในการก าหนด
นโยบาย

ธุรกิจอื่นๆ ในภำคกำรเงนิเร่ิมแสดงควำมกังวลด้ำนธรรมำภิบำลเช่นกัน โดยในเดือนเมษายน 2569 ท่ีผ่านมา บรษิัท
จดัท าดชันีหลกัทรพัยแ์ละการลงทนุชัน้น าระดบัโลกอย่าง MSCI (Morgan Stanley Capital International) ถอดบรษิัทขนาดใหญ่
ของอินโดนีเซีย 6 แหง่ออกจากดชันีฯ โดยอา้งถงึปัญหาโครงสรา้งผูถื้อหุน้ท่ีกระจุกตวัและมาตรฐานก ากบัดแูลกิจการ 

ตอ่มาในเดือนพฤษภาคม 2569 ประธานาธิบดีปราโบโวประกาศจดัตัง้บรษิัท PT Danantara Sumberdaya Indonesia 
(DSI) เพ่ือใหท้  าหนา้ท่ีเป็นตวักลางเพียงรายเดียวในการส่งออกสินคา้โภคภณัฑส์  าคญัหลายประเภท เช่น ถ่านหิน น า้มนัปาลม์ดบิ 
ตัง้แตว่นัท่ี 1 มิถนุายน 2569 เป็นตน้ไป มำตรกำรดังกล่ำวสะท้อนนโยบำยชำตนิิยมทำงทรัพยำกร (Resource nationalism) 
และกำรแทรกแซงของภำครัฐทีชั่ดเจนขึน้ และเน่ืองจำกนโยบำยนีม้ีแนวโน้มบิดเบือนกลไกตลำด MSCI จงึได้ส่ง
สัญญำณว่ำอำจพจิำรณำปรับสถำนะอินโดนีเซียจำกกลุ่มตลำดเกิดใหม่ (Emerging Market: EM) ลงสู่กลุ่มตลำดชำยขอบ 
(Frontier Market) ส่งผลใหเ้งินทนุไหลออกจากอินโดนีเซียอย่างมีนยัส าคญั

ขณะเดยีวกัน นโยบำยประชำนิยมยังเพิม่แรงกดดันต่อฐำนะกำรคลังในปีนี ้เน่ืองจำกเมื่อเกิดควำมขัดแย้งใน
ตะวันออกกลำงขึน้ต้ังแต่ช่วงปลำยเดอืนกุมภำพันธ ์2569 รำคำน ้ำมันโลกได้ปรับสูงขึน้มำก แต่รัฐบำลอินโดนีเซยีเลือก
ตรึงรำคำพลังงำนภำยในประเทศผ่ำนกำรอุดหนุนเตม็จ ำนวน แมน้โยบายนีจ้ะช่วยลดภาระคา่ครองชีพของประชาชน แต่ก็
สรา้งภาระทางการคลงัเพิ่มเตมิ 

กล่ำวโดยสรุป พัฒนำกำรด้ำนนโยบำยของอินโดนีเซียต้ังแต่ปี 2567 สร้ำงควำมกังวลให้แก่นักลงทุนมำกขึน้ ใน
ด้ำนคุณภำพของธรรมำภบิำล คุณภำพของนโยบำยเศรษฐกิจ ควำมเป็นอิสระของธนำคำรกลำง และควำมมุ่งม่ันของ
รัฐบำลในกำรรักษำวนัิยกำรคลัง ซึง่ควำมกังวลเหล่ำนีส้ะสมมำต่อเน่ืองได้ค่อยๆ บ่ันทอนควำมเชื่อม่ันของนักลงทุนมำ
โดยตลอด และน ำไปสู่ปัญหำควำมเชื่อม่ันทีป่รำกฏชัดในปีนี ้

ภำพที ่1

ล ำดับนโยบำยส ำคัญของรัฐบำลปรำโบโว

Source: Krungsri Research 
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1. ตลำดกำรเงนิ

อินโดนีเซยีเป็นประเทศทีม่ีภำวะ “ขำดดุลแฝด” (Twin-deficit economy) กล่ำวคือขำดดุลงบประมำณพร้อมกับขำด
ดุลบัญชีเดนิสะพัด จงึต้องพึง่พำเงนิทุนจำกต่ำงประเทศเพือ่ชดเชยกำรขำดดุลดังกล่ำว ดังน้ัน โจทยส์ ำคัญของ
อินโดนีเซยีคือ ต้องรักษำควำมเชื่อม่ันของนักลงทุนผ่ำนควำมน่ำเชื่อถอืของนโยบำยและวนัิยทำงกำรคลัง ซึง่มี
ควำมส ำคัญต่อเสถยีรภำพภำยนอก (External stability) ซึง่เป็นตัวแปรเชิงเสถียรภำพทำงเศรษฐกิจส ำคัญที่ยังเหลืออยู่ 

อย่ำงไรก็ตำม นโยบำยทำงเศรษฐกิจทีผ่่ำนมำ กลับสร้ำงควำมกังวลจนส่งผลให้เกิดแรงขำยสินทรัพยใ์นตลำด
กำรเงนิอย่ำงมหำศำล โดยตลาดหุน้ปรบัตวัลดลงอย่างรุนแรง และคา่เงินรูเปียหอ์่อนคา่ลงท าสถิตริะดบัต  ่าสุดครัง้แลว้ครัง้เล่า 
แมธ้นาคารกลางอินโดนีเซียจะเขา้แทรกแซงตอ่เน่ืองก็ตาม ส่วนราคาพนัธบตัรรฐับาลที่ปรบัลดลง สอดคลอ้งกบัอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัร (Bond yields) ท่ีปรบัสงูขึน้ สะทอ้นวา่นกัลงทนุตอ้งการผลตอบแทนสงูขึน้เพ่ือชดเชยความเส่ียง (Risk premium) ในการ
ถือครองสินทรพัยอ์ินโดนีเซีย

ภำพที ่2 

ควำมเคลื่อนไหวในตลำดกำรเงนิอินโดนีเซีย 

Source: Bloomberg, IIF, and Krungsri Research 
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2. ภำคเศรษฐกิจจริง 

หำกมองเผินๆ ภำคเศรษฐกิจจริงของอินโดนีเซยีอำจยังดูไม่ค่อยน่ำกังวลนัก เพรำะยังคงขยำยตัวในระดับสูงได้
ต่อเน่ือง ดว้ยอตัราการเตบิโตของ GDP ในไตรมาสแรกของปี 2569 ท่ี 5.6% (ภาพท่ี 3) อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาในรายละเอียด 
พบวา่นอกเหนือจากการบรโิภคภาคเอกชนท่ียงัเตบิโตดี แรงขบัเคล่ือนส่วนใหญ่จะมาจากมาตรการกระตุน้ทางการคลงัและปัจจยั
ชั่วคราว ซึง่อาจไม่ยั่งยืนหากแรงส่งแผ่วลง 

อย่ำงไรก็ตำม ตัวเลขกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (FDI) กลับสะท้อนภำพทีต่่ำงออกไป โดยภายหลงัจากเกิด
ความกงัวลดา้นความเช่ือมั่นระลอกแรกในปี 2568 เงินลงทนุท่ีเคยหลั่งไหลเขา้อินโดนีเซียเริ่มชะลอลงเม่ือเปรียบเทียบกบัประเทศ
อ่ืนๆ ในอาเซียน และเม่ือความเช่ือมั่นถดถอยตอ่เน่ืองในปีนี ้ท  าใหก้ารลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศสทุธิ (Net FDI) ในไตรมาสที่ 1 
หดตวัถงึ -26 %YoY  (ภาพท่ี 4) 

ภำพที ่3

อัตรำกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของอินโดนีเซีย 

Source: Bloomberg, IIF, and Krungsri Research 
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ภำพที ่4

กำรลงทุนโดยตรงจำกตำ่งประเทศ (FDI) 

โดยภำพรวม พัฒนำกำรล่ำสุดสะท้อนว่ำปัญหำควำมเชื่อม่ันส่งผลชัดเจนต่อตลำดกำรเงนิ และเงนิลงทุนโดยตรง
จำกต่ำงประเทศ อย่ำงไรก็ตำม ผลกระทบต่อกิจกรรมทำงเศรษฐกิจในประเทศยังคงอยู่ในวงจ ำกัด แต่หำกควำมเชื่อม่ัน
ของนักลงทุนยังไม่ฟ้ืนตัวในอนำคตอันใกล้ เรำอำจเหน็ผลกระทบเร่ิมขยำยวงไปสู่กำรจ้ำงงำน กำรบริโภค และ
กำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจในระยะต่อไป 

3. มำตรกำรรับมือล่ำสุด 

กำรตอบสนองเชิงนโยบำยของรัฐบำลทีผ่่ำนมำยังคงเน้นไปทีฝ่ั่งกำรรักษำเสถียรภำพภำยนอกเป็นหลัก โดย
ธนาคารกลางอินโดนีเซียไดป้รบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.50% ในเดือนพฤษภาคม 2569 ตามดว้ยการปรบัขึน้ฉกุเฉินอีก 0.25% 
เม่ือวนัท่ี 9 มิถนุายน ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มขึน้มาอยู่ท่ีระดบั 5.50% ตอ่ปี การปรบัขึน้ดงักล่าวมีจดุประสงคห์ลกัเพ่ือ
ชะลอการอ่อนคา่ของคา่เงินรูเปียห ์ซึง่แมจ้ะเป็นการปรบัขึน้ท่ีตลาดไม่คาดคดิมาก่อน แตแ่ทบไม่ส่งผลตอ่ค่าเงินอย่างมีนยัส าคญั 
โดย ณ วนัท่ี 15 มิถนุายน 2026 เงินรูเปียหย์งัคงเคล่ือนไหวอยู่บรเิวณ 18,000 รูเปียหต์อ่ดอลลารส์หรฐั ซึง่อ่อนคา่ลงกวา่ 8% เม่ือ
เทียบกบัปลายปี 2568 นอกจากนี ้รฐับาลและธนาคารกลางไดป้ระกาศมาตรการรว่มเชิงการคลงัและการเงินเม่ือวนัท่ี 6 มถินุายน 
ซึง่เนน้ปรบัเพิ่มอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลเพ่ือรกัษาความน่าสนใจของสินทรพัยอ์ินโดนีเซีย และช่วยพยุงคา่เงินอย่างตอ่เน่ือง 

อย่ำงไรก็ตำม นักลงทุนมิได้พจิำรณำเพียงแค่อัตรำผลตอบแทนทีสู่งขึน้เพียงอย่ำงเดียว แต่ให้ควำมส ำคัญกับ
คุณภำพและควำมน่ำเชื่อถอืของนโยบำยเป็นหลัก ดังน้ัน เรำน่ำจะยังได้เหน็แรงกดดันในตลำดกำรเงนิอยู่ หำกต้นตอ
ของปัญหำควำมเชื่อม่ันยังไม่ได้รับกำรแก้ไขอย่ำงเป็นรูปธรรม 

Source: Statistics Indonesia, CEIC, Krungsri Research 

Note: Net FDI = FDI inflows − (Outward FDI by residents + Repatriation/Disinvestment by foreign investors). 

In Thailand’s case, although inflows grew only 2%, a sharp drop in outward FDI, driven by slower Thai overseas 

investment and lower foreign disinvestment, pushed net FDI higher.
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สาเหตุของปัญหาความเช่ือม่ัน และนัยยะต่อ
เศรษฐกิจ

ภำพที ่5

สำเหตุของปัญหำควำมเชื่อม่ันและช่องทำงกำรส่งผ่ำนมำเศรษฐกจิจริง

กำรปรับลดแนวโน้มอันดับควำมน่ำเชื่อถอื ค่ำเงนิรูเปียหท์ีอ่่อนค่ำ และกำรเทขำยสินทรัพยใ์นตลำดกำรเงนิ ล้วน
เป็นอำกำร (Symptoms) แต่ไม่ใช่สำเหตุของปัญหำควำมเชื่อม่ันนี ้เพรำะสำเหตุส ำคัญคือคือ คุณภำพธรรมำภบิำลและ
ควำมน่ำเชื่อถอืด้ำนนโยบำยที่ถดถอยลงภำยใต้รัฐบำลปรำโบโว จนกัดกร่อนควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน นอกจากนี ้แม้
ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางท่ีเกิดขึน้จะไม่ใช่ตน้ตอของปัญหาความเช่ือมั่นนี ้แตไ่ด ้“จีจ้ดุ” ใหเ้หน็ความเปราะบางดา้นวินยัการ
คลงัของอินโดนีเซีย โดยเฉพาะการท่ีรฐับาลตดัสินใจอดุหนนุราคาพลงังานในประเทศเตม็จ านวน ทา่มกลางราคาน า้มันโลกท่ีมี
แนวโนม้ทรงตวัอยู่ในระดบัสงูตอ่เน่ือง (ภาพท่ี 5) 

หำกต้นตอของปัญหำเหล่ำนียั้งไม่ได้รับกำรแก้ไข ปัญหำควำมเชื่อม่ันอำจส่งผ่ำนไปยังเศรษฐกิจจริงผ่ำนหลำย
ช่องทำง ประกำรแรก ตน้ทนุการกูยื้มของภาครฐัท่ีสงูขึน้จะส่งผลใหพื้น้ท่ีการคลงัลดลง จนภาครฐัจ าเป็นตอ้งชะลอหรือลดขนาด
โครงการลงทนุท่ีส  าคญั ประกำรทีส่อง หากปัญหาความเช่ือมั่นท าให ้FDI ชะลอลงตอ่เน่ือง อาจส่งผลกระทบตอ่การลงทนุ
ภาคเอกชนและการสรา้งงานในประเทศได ้ประกำรทีส่ำม ภาวะการเงินท่ีตงึตวัและอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีสูงขึน้อาจชะลอการ
ขยายตวัของสินเช่ือ และกดดนัทัง้การลงทนุของภาคธุรกิจและการบรโิภคของครวัเรือน 

Source: Krungsri Research 



จากดาวรุ่งแห่งอาเซียนสู่ความกังวลของนักลงทุน: 
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 ประเด็นที่ต้องติดตำมในระยะต่อไป 

ในระยะส้ัน แนวโน้มแนวโน้มปัญหำของอินโดนีเซียจะคลี่คลำยได้หรือไม่ ขึน้อยู่กับปัจจัยหลัก 2 ด้ำน 
คือ กำรพจิำรณำอันดับควำมน่ำเชื่อถอื และควำมน่ำเชื่อถอืของนโยบำย โดยส ำหรับกำรพจิำรณำจัดอันดับควำม
น่ำเชื่อถอืน้ัน MSCI จะประกำศผลกำรพิจำรณำกำรจัดอันดับตลำดภำยในปลำยเดอืนมิถุนำยนนี ้ซึง่หาก
อินโดนีเซียถกูปรบัออกจากกลุ่มตลาดเกิดใหม่ไปอยู่ในกลุ่มตลาดชายขอบ จะส่งผลตอ่กระแสเงินทนุเคล่ือนยา้ยและทศิทาง
ความเช่ือมั่นของนกัลงทนุ  ในด้ำนควำมน่ำเชื่อถอืของนโยบำย ในระยะนี ้นกัลงทนุตา่งใหค้วามส าคญักบัพฒันาการ
ของแนวนโยบายประชานิยม นโยบายแทรกแซงของภาครฐั และนโยบายชาตนิิยมดา้นทรพัยากร ท่ีก าลงักดดนัวนิยัทางการ
คลงัและบรรยากาศการลงทนุภาคเอกชนในภาพรวม 

ท้ังนี ้หำกควำมกังวลด้ำนธรรมำภิบำลและคุณภำพของนโยบำยยังคงยืดเยือ้ ในระยะกลำง ควำมเส่ียง
ทีผ่ลกระทบจะขยำยไปสู่ภำคเศรษฐกิจจริงก็จะยิ่งเพิม่สูงขึน้ตำมไปด้วย นอกจำกนี ้กำรจัดสรรทรัพยำกรภำครัฐ
ทีเ่อนเอียงไปสู่นโยบำยเชิงประชำนิยมมำกขึน้ อำจเบียดบังงบประมำณส ำหรับกำรลงทุนทีช่่วยเพิม่ผลิตภำพใน
ระยะยำว โดยโครงการยา้ยเมืองหลวงนซูนัตารา (IKN) เป็นตวัอย่างที่สะทอ้นความทา้ทายดงักล่าว โดยรฐับาลอินโดนีเซีย
จ าตอ้งปรบัลดงบประมาณสนบัสนนุโครงการตอ่เน่ือง ซึง่หากทางการอินโดนีเซียยงัตอ้งการดงึดดูเงินลงทุนภาคเอกชนใน
โครงการดงักล่าว ภำครัฐจ ำเป็นต้องยกระดับธรรมำภบิำล ควำมโปร่งใส และควำมชัดเจนในแนวทำงกำรพัฒนำ
โครงกำร แต่หำกรัฐบำลไม่สำมำรถสร้ำงควำมเชื่อม่ันในประเดน็เหล่ำนีไ้ด้ ก็อำจเป็นเร่ืองยำกทีจ่ะระดมเงนิ
ลงทุนจำกภำคเอกชนได้เพยีงพอส ำหรับกำรด ำเนินโครงกำรให้แล้วเสร็จตำมเป้ำหมำย 

 อินโดนีเซียก ำลังเผชิญวกิฤตหรือไม่? 

โดยนิยำมแล้ว ปัจจุบันอินโดนีเซยียังไม่อยู่ในภำวะวกิฤตเศรษฐกิจเตม็รูปแบบ ตำมแนวทำงทีเ่คยเกิดขึน้
มำแล้วในอดตี ไม่วา่จะเป็นวกิฤตดลุการช าระเงิน วกิฤตภาคธนาคาร หรือภาวะเศรษฐกิจหดตวัรุนแรง แต่เรำอำจนิยำม
ปรำกฏกำรณท์ีก่ ำลังเกิดขึน้ตอนนีไ้ด้ว่ำเป็น "วกิฤตควำมเชื่อม่ัน" ซึง่มีรำกฐำนมำจำกจุดอ่อนด้ำนธรรมำภบิำล 
อนัเป็นหนึ่งในอปุสรรคส าคญัท่ีขดัขวางไม่ใหป้ระเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่หลายแห่งกา้วขา้มกบัดกัรายไดป้านกลางได ้ซึง่นั่น
คือเปา้หมายหลกัท่ีรฐับาลประธานาธิบดีปราโบโวประกาศไวต้ัง้แตเ่ขา้รบัต  าแหน่ง

แม้ว่ำควำมเชื่อม่ันของนักลงทุนอำจสำมำรถฟ้ืนกลับมำได้ แต่ต้องอำศัยกำรยอมรับต่อต้นตอของปัญหำ 
และกำรสร้ำงควำมน่ำเชื่อถอืของนโยบำยขึน้ใหม่ ผ่ำนกำรก ำหนดนโยบำยทีโ่ปร่งใสและคำดกำรณไ์ด้ภำยใต้
หลักธรรมำภบิำล โดยหำกขำดปัจจัยดังกล่ำว อินโดนีเซยีมีควำมเสี่ยงที่จะเผชิญแรงกดดันต่ออันดับควำม
น่ำเชื่อถอื ควำมผันผวนในตลำดกำรเงนิที่ยืดเยือ้ ซึง่อำจขยำยวงกว้ำงไปสู่ภำคเศรษฐกิจจริงอันจะเป็นอุปสรรค
ส ำคัญต่อกำรบรรลุเป้ำหมำยกำรพัฒนำเศรษฐกิจในระยะยำวของอินโดนีเซียได้
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ทมีวจัิยเศรษฐกิจ

สุจติ ชัยวิชญชำติ

ผูบ้ริหารทีมวิจยัเศรษฐกิจมหภาค

วนิชำ ดเิรกอุดมศักดิ์

นกัเศรษฐศาสตรอ์าวโุส

ทมีวจัิยอุตสำหกรรม

ธเนศ มหทัธนำลัย

ผูบ้ริหารทีมวิจยัอตุสาหกรรม

ธมณ เสริญสุขสกุล

เจา้หนา้ท่ีวิเคราะหข์อ้มลู

เชดิศักดิ ์ศรีชัยตัน

เจา้หนา้ท่ีวิเคราะหข์อ้มลู

วงศกร แก้วอุดทงั

เจา้หนา้ท่ีวิเคราะหข์อ้มลู

ทมีบริหำรระบบข้อมูลวจัิย

ดร.พมิพน์ำรำ หรัิญกสิ

ผู้บริหำรสำยงำนวิจัยและหัวหน้ำทีมวิจัยเศรษฐกิจ

ทมีวเิครำะหแ์ละพัฒนำงำนวจัิย

พูลสุข นิลกิจศรำนนท์

ผูบ้ริหารทีมวิเคราะหแ์ละพฒันางานวิจยั

ณธัญอร รัตนำธรรมวัฒน์

นกัวิจยัอาวโุส

นฤชยำ สำตแฟง

นกัวิจยั

ปริญญำ มิ่งสกุล

นกัวิจยั

ชณัฐฐำ ธำระรส

นกัวิจยั

ทรรศนิ กล่ินถนอม

นกัเศรษฐศาสตรอ์าวโุส

กฤตพร ศริิใจชงิกุล

นกัเศรษฐศาสตร์

ปิยะวด ีจริะศริิสุวรรณ

นกัเศรษฐศาสตรอ์าวโุส

วณัช บัณฑิตำโสภณ

นกัเศรษฐศาสตร์

ศุภสิน อิทธิพัทธว์งศ์

นกัเศรษฐศาสตร์

พุทธชำด ลุนค ำ

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Construction Contractors,
Construction Materials, Hotels, Steel)

พัชรำ กล่ินชวนชืน่

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Real Estate)

ประพันธ ์ลีน้อย

นกัวิเคราะห ์(Power Generation,
Renewable Energy, ESG, Taxonomy)

ชัยวัช โซวเจริญสุข

นกัวิเคราะหอ์าวโุส  (Agriculture,Fertilizer)

ธรัทนล ศรีทองเตมิ

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Industrial Estate, Mobile Operator, 
Modern Trade, Mass Transit, Transportation)

ศุภวัฒน ์โชคสวัสดิไ์พศำล

นกัวิเคราะห ์(Automobile, Auto-Hire Purchase)

รพภูีมิ ลำภมำก

นกัวิเคราะห ์(Electronics & Electrical Appliances,
Food & Beverages, Restaurant, Data Center, PCB)

ฉัตรวลี เมธำสถิตยสุ์ข

นกัวิเคราะห ์(Healthcare, Pharmaceutical,
Medical Devices)

ดร.ปฏญิญำ หรรษอ์ิทธินันท์

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (IECC Project, Petrochemicals, 
Refinery, Bio-Diesel, Ethanol, Plastic)
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