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การดงึดดูเงินทนุจากตา่งประเทศเป็นเรื่องส าคญัส าหรบัประเทศก าลงัพฒันา เพราะจะช่วยกระตุน้การเตบิโตทางเศรษฐกิจ พฒันา
โครงสรา้งพืน้ฐานตลอดจนอตุสาหกรรมในประเทศ และสรา้งโอกาสทางเศรษฐกิจมากมาย อย่างไรก็ตาม เสถียรภาพทางการเงิน
และเศรษฐกิจเป็นปัจจยัส าคญัที่จะก าหนดศกัยภาพของประเทศในการดงึดดูเงินลงทนุดงักล่าว เน่ืองจากเป็นเครือ่งสะทอ้น
ความมั่นคงของระบบการเงินและเศรษฐกิจ ตลอดจนระดบัความเส่ียงและโอกาสเกิดวกิฤตการณท์างเศรษฐกิจในอนาคต

สปป. ลำว และกัมพูชำ เป็นประเทศทีม่ีอัตรำกำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจสูงใกล้เคียงกับค่ำเฉลี่ยของ ASEAN และสูงกว่ำ
ค่ำเฉลี่ยของโลก แต่มีควำมเปรำะบำงด้ำนเสถียรภำพทำงเศรษฐกิจที่แตกต่ำงกัน โดยสปป. ลาวตอ้งเผชิญกบัปัญหาหนี้
สาธารณะและปัญหาเสถียรภาพภายนอก (External stability) ขณะที่กมัพชูาก าลงัรบัมือกบัความเปราะบางทางการเงิน
ภายในประเทศ (Domestic financial stability) ซึง่ควำมเปรำะบำงด้ำนเสถียรภำพเศรษฐกิจนีพ้ร้อมฉุดร้ังกำรเตบิโต
ทำงเศรษฐกิจของทั้งสองประเทศได้ทุกเมื่อ 

อันทีจ่ริง ในช่วงก่อนเกิดวกิฤตโิควิด-19 ท้ัง สปป. ลำว และกัมพูชำเผชิญควำมเปรำะบำงด้ำนเสถยีรภำพกำรเงินอยู่แล้ว 
เพยีงแต่ปัจจัยกระตุ้นในช่วงโควิด-19 ท ำให้ปัญหำดังกล่ำวเด่นชัดขึน้จนกระทบกับภำคเศรษฐกิจจริง ในระยะตอ่ไป
ประเดน็ที่น่ากงัวลคือหากความเส่ียงจากปัจจยัภายนอกเขา้มาซ า้เตมิสถานการณ ์ผลกระทบที่ตามมาอาจรุนแรงยิง่กวา่เดมิ ท่ีส  าคญั
ปัญหาดงักล่าวอาจไม่เพียงกระทบตอ่เศรษฐกิจภายในประเทศเทา่นัน้ แตอ่าจส่งผลกระทบในวงกวา้งไปถงึภมูิภาคอาเซยีนและไทย
ได ้ในฐานะที่เป็นภมูิภาคที่มีความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจสูงนั่นเอง

งานศกึษานีจ้งึไดว้เิคราะหแ์ละเปรียบเทียบปัญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินของสปป. ลาว และกมัพชูา พรอ้มกบัศกึษา
ความเช่ือมโยงของปัญหาเสถียรภาพดงักล่าวตอ่แนวโนม้เศรษฐกิจจรงิ รวมถงึประเมินแนวโนม้และผลกระทบตอ่เศรษฐกิจภายใน
ภมูิภาคอาเซียน 
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สปป. ลาว ภายใต้แรงกดดัน
จากภาระหน้ีต่างประเทศ
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สปป. ลาวเผชิญกับความเปราะบางทางเศรษฐกิจจากภาระหนีต่้างประเทศทีสู่ง ซึง่ส่งผลให้เกิดความกังวลเกี่ยวกับ
ความสามารถในการช าระหนี ้การกังวลเหล่านีท้ าให้ค่าเงินอ่อนค่าลงอย่างต่อเน่ือง และส่งผลกระทบเชิงลบต่อเศรษฐกิจ
ในประเทศ ทัง้นี ้ปัจจัยส าคัญทีต้่องจับตามองในระยะต่อไปคือการเจรจาปรับโครงสร้างหนีกั้บประเทศจีน

เศรษฐกิจ สปป. ลาว ดา้นอปุทานขบัเคล่ือนดว้ยภาคบรกิารเป็นส าคญั โดยเฉพาะภาคการทอ่งเที่ยว การขนส่งและโลจิสตกิส ์รวมทัง้
การส่งออกไฟฟ้าซึง่ถือวา่เป็นแหล่งรายไดห้ลกัของประเทศ ขณะที่ในฝ่ังอปุสงค ์สปป. ลาว มีการบรโิภคภาคเอกชน เป็นตวัขบัเคล่ือน
หลกั และมีตลาดส่งออกส าคญัไดแ้ก่ จีน ไทย และเวียดนาม1/ ขณะที่ดา้นเสถียรภาพ สปป. ลาว ก าลงัประสบวกิฤตหนีส้าธารณะ
และหนีต้า่งประเทศที่รบัประกนัโดยรฐับาล (External public and publicly guaranteed debt: PPG)

 ควำมเป็นมำของปัญหำ และผลต่อภำคเศรษฐกิจจริง

ภำระหนีต่้ำงประเทศทีอ่ยู่ในระดับสูงของ สปป. ลำวเป็นปัญหำเรือ้รังมำนำนต้ังแต่ก่อนช่วงวกิฤตโควิด-19 อย่างไรก็ตาม 
ตัง้แตปี่ 2565 เศรษฐกิจการเงินโลกท่ีผนัผวนอย่างรุนแรงหลงัวกิฤตโควดิ-19 และสงครามรสัเซีย-ยเูครน น ามาซึง่ปัจจัยกระตุ้น
ต่ำงๆ ไม่วา่จะเป็นราคาสินคา้โภคภณัฑท่ี์ปรบัสงูขึน้ เงินดอลลารส์หรฐัท่ีแข็งคา่อย่างรวดเรว็ และอปุสงคภ์ายนอกท่ีอ่อนแอ 
ล้วนมีส่วนท ำให้ควำมเปรำะบำงทำงกำรเงนิของลำวเด่นชัดขึน้ จนท ำให้เงนิกีบอ่อนค่ำอย่ำงรุนแรง และส่งผลกระทบ
อย่ำงมีนัยส ำคัญต่อภำคเศรษฐกิจจริง 

โดยในช่วง 2565-2567 คา่เงินกีบไดอ้่อนคา่ลงราวรอ้ยละ 88.5 ในขณะที่อตัราแลกเปล่ียนในตลาดคูข่นาน (Parallel market) 
อ่อนคา่กวา่อตัราของธนาคารกลางประมาณรอ้ยละ 15-25 ประกอบกบัภาระหนีส้่วนใหญ่ของ สปป. ลาวเป็นหนีต้า่งประเทศและ
อยู่ในรูปดอลลารส์หรฐั ท  าให ้สปป. ลาวตอ้งรบัภาระตน้ทนุหนีท่ี้เพิ่มขึน้อย่างมาก จนน าไปสู่ควำมกังวลเร่ืองควำมสำมำรถในกำรช ำระ
หนีค้ืน (Debt distress) ยิง่ซ ำ้เตมิให้ค่ำเงนิอ่อนค่ำลงต่อเน่ือง จนส่งผลกระทบเชิงลบเป็นวงจรต่อภำคเศรษฐกิจจริง (ภำพที ่1)

1/ โดยมีสดัสว่นการสง่ออกสงูถึง 30% 27% และ 24% ของการสง่ออกทัง้หมดของสปป. ลาวในปี 2567 ตามล าดบั
(อา้งอิงจาก Laos Ministry of Industry and Commerce) 

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา

ภำพที ่1

ควำมเปรำะบำงเชิงโครงสร้ำงของลำว

Source: Krungsri Research 
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ภำพที ่2

ดัชนีดอลลำรส์หรัฐ (Dollar Index) และอัตรำแลกเปลี่ยนเงนิกีบลำว (LAK)

Source: Bloomberg, Krungsri Research 

ท้ังนี ้ค่ำเงนิกีบทีอ่่อนค่ำอย่ำงรุนแรงส่งผลให้ค่ำครองชีพของประชำชนสูงขึน้มำก เน่ืองจำก สปป. ลำวพึง่พำกำรน ำเข้ำ
สูงถงึประมำณร้อยละ 50 ของผลิตภัณฑม์วลรวมภำยในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) เศรษฐกิจ สปป. ลาว 
จงึตอ้งเผชิญกบัภาวะเงินเฟ้อสงูเฉล่ียถงึรอ้ยละ 26 ในช่วงปี 2565-2567 (ภาพท่ี 3) ซึง่งานศกึษาของธนาคารโลกพบว่าการอ่อนคา่
ของเงินกีบส่งผลกระทบตอ่การบรโิภคภาคเอกชน โดยการอ่อนคา่ลงรอ้ยละ 1 อาจท าใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนลดลงถงึรอ้ยละ -0.6 
นอกจำกนี ้กำรที ่สปป. ลำวมีพืน้ทีท่ำงกำรคลัง (Fiscal space) จ ำกัดเน่ืองจำกภำระหนีสู้ง จงึท ำให้ไม่สำมำรถใช้
เคร่ืองมือทำงกำรคลังเพือ่ช่วยกระตุ้นกำรบริโภคและกำรลงทุนในประเทศได้ 

ภำพที ่3

ดัชนีรำคำผู้บริโภค (Consumer Price Index) และอัตรำแลกเปลี่ยน

Source: BOL, Lao Statistics Bureau, CEIC, Krungsri Research 

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา
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ล่าสดุ กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (International Monetary Fund: IMF) คาดการณว์า่หนีส้าธารณะของลาวจะยงัคงเพิ่มขึน้
ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ สู่ระดบัรอ้ยละ 126.7 ตอ่ GDP ในปี 2572 จากรอ้ยละ 108.3 ในปี 2567 ดว้ยสดัส่วนหนีต้า่งประเทศถงึรอ้ยละ 
89.6 ของหนีส้าธารณะทัง้หมดในปี 2567 และจะเพิ่มสงูถงึรอ้ยละ 99.5 ในปี 2572 โดยแหล่งท่ีมาของเงินกูส้่วนใหญ่มาจากประเทศ
จีนในรูปเงินดอลลารส์หรฐั อีกทัง้ สปป. ลาวยงัมีภาระหนีอี้กส่วนหนึ่งท่ีตอ้งช าระคืนหลงัจากท่ีไดข้อเล่ือนการช าระหนีก้บัจีน (Debt 
deferrals) ในช่วงปี 2563-25662/

6

ภำพที ่4

หนี้สำธำรณะสะสมของลำว ณ สิน้ปี 2566

Source: IMF (2024), Krungsri Research

 บทบำทของจีนทีม่ีต่อเสถยีรภำพทำงกำรเงินของสปป. ลำว

จนีมีบทบำทส ำคัญอย่ำงมำกต่อกำรพัฒนำทำงเศรษฐกิจและเสถียรภำพภำคกำรเงนิของสปป. ลำว ในรูปแบบเงนิกู้ยมื
ทีจ่นีปล่อยกู้ให้แก่ สปป. ลำว ซึง่ส่วนใหญ่เป็นเงินทนุส าหรบัโครงการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการหนึ่งแถบ
หนึ่งเสน้ทาง หรือขอ้รเิริ่มสายแถบและเสน้ทาง (Belt and Road Initiative: BRI) เช่น โครงการรถไฟ ทางดว่น และโรงไฟฟ้าพลงังาน
น า้3/ ลักษณะกำรกู้ยมืเป็นแบบทวภิำคี (Bilateral lending) เป็นหลัก ซึง่จนีเป็นเจ้ำหนีร้ำยใหญ่ทีสุ่ด โดย IMF ระบุว่ำ
สปป. ลำวกู้ยมืจำกจนีประมำณ 5.5 พันล้ำนดอลลำรส์หรัฐ หรือคิดเป็นร้อยละ 39 ของหนีส้ำธำรณะต่ำงประเทศท้ังหมด 
(ณ สิน้ปี 2566) ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ถงึบทบาทของจีนในฐานะเจา้หนีห้ลกัของ สปป. ลาว นอกจากนี ้ในแง่การลงทนุโดยตรง
จากตา่งประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) จีนเป็นนกัลงทนุรายใหญ่ท่ีสดุใน สปป.ลาวเช่นกนั โดยมีโครงการลงทนุรวม
มากกวา่ 900 โครงการ เป็นมลูคา่มากกวา่ 13 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั4/

2/ แมว้า่รฐับาลจะไมไ่ดเ้ปิดเผยขอ้มลูสาธารณะเก่ียวกบัการเลื่อนช าระหนี ้แต ่IMF ประมาณการวา่หนีท่ี้ถกูเลื่อนการช าระตอ่จีนในชว่งปี 2563 ถึง 2566 
สะสมเป็นมลูคา่รวมประมาณ 1.9 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี 2566 สปป. ลาวมีก  าหนดช าระเงินตน้จ  านวน 150 ลา้นดอลลารส์หรฐั ขณะท่ีเงินตน้และ
ดอกเบีย้ท่ียงัไมไ่ดช้  าระในช่วงปี 2563-2565 คาดวา่จะถกูเลื่อนออกไปจนถึงปี 2570 แตจ่ะไดร้บัการช าระเตม็จ านวนในระยะยาว

3/ ณ ปลายปี 2563 มีบริษัทจีนลงทนุในโครงการพฒันาเขื่อนใน สปป. ลาว 11 โครงการ โดยรอ้ยละ 44 ของก าลงัการผลิตติดตัง้ดงักลา่วเป็นการขายไฟฟ้า 
เพ่ือใชภ้ายในประเทศ นอกจากนี ้ยงัมี การพฒันาภาคธรณีศาสตรแ์ละเหมืองแร ่79 กิจการ และรฐับาล สปป. ลาวไดอ้นมุตัิการลงทนุใหน้กัลงทนุจีน
ด  าเนินการขดุคน้และแปรรูปแรธ่าตใุน 67 กิจการ นอกจากนีย้งัมีการลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน (แสงอาทิตยแ์ละลม) รวมไปถึงเขตเศรษฐกิจ
พิเศษ 2 แห่ง (https://thaibizlaos.com/lao/news/detail.php?cate=news-hilight&id=22165) 

4/ https://kpl.gov.la/EN/detail.aspx?id=78213
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อย่างไรก็ตาม สญัญาการลงทนุในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานส่วนใหญ่เป็นลกัษณะสญัญาสมัปทาน ซึง่ก  าหนดลกัษณะการโอน
กรรมสิทธ์ิในทรพัยส์ินหลงัสิน้สดุสญัญาในรูปแบบ Build-Operate-Transfer (BOT)5/ และรูปแบบความรว่มมือระหวา่งภาครฐัและ
เอกชน (Public-Private Partnership: PPP) ดงัตาราง 1 แตบ่างโครงการโดยเฉพาะโรงไฟฟ้าพลงังานน า้ กลบัไม่สามารถสรา้ง
ผลก าไรไดต้ามที่คาดหวงั ซึง่ยิ่งเพิ่มภาระหนีข้อง สปป. ลาวใหห้นกัขึน้ไปอีก นอกจำกนี ้กำรขำดรำยละเอียดเกี่ยวกับข้อตกลง
ระหว่ำงสองประเทศ ท ำให้เกิดควำมกังวลอย่ำงมำกต่อสถำนะของ สปป. ลำว ทีอ่ำจอยู่ในจุดทีไ่ม่สำมำรถช ำระหนีค้ืนได้
ในระยะอันใกล้ (Debt default) โดยเฉพำะเมื่อสปป. ลำวไม่สำมำรถช ำระหนี้และต้องเลื่อนกำรช ำระหนี้แก่จนีออกไป
ในช่วงทีผ่่ำนมำ 
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ตำรำงที ่1

ข้อตกลงระหว่ำงสปป. ลำว และจีนในบำงโครงกำร

Source: China AidData, Krungsri Research

โครงกำร ข้อตกลง ผู้รับผลประโยชน์

ทำงรถไฟสำยเวียงจันทน-์บ่อเต็น 
(ทำงรถไฟลำว-จีน)

BOT ระยะเวลา 50 ปี โดยกลุม่บรษัิทจีน 
ก่อนโอนกลบัให ้สปป. ลาว และเงินกูพ้ิเศษ
ส าหรบั สปป. ลาว

กลุม่บรษัิทการรถไฟจีน, กลุม่บรษัิทจีน 
(Yunnan Construction and Investment 
Holding Group) และรฐัวิสาหกิจของลาว 
(SOEs) 

ทำงด่วนเวียงจันทน-์วังเวียง

โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังน ำ้แม่น ำ้อู BOT ระยะเวลา 29 ปีก่อนโอนกลบัให ้
สปป. ลาว และเงินกูพ้ิเศษส าหรบั สปป. 
ลาว

รฐัวิสาหกิจจีน (Sinohydro) และ
รฐัวิสาหกิจไฟฟา้ของ สปป. ลาว

ศูนยโ์ลจิสติกสเ์วียงจันทน์ PPP: บรษัิทและธนาคารจีนลงทนุและ
ด าเนินการ ขณะที่รฐับาลลาวใหก้าร
สนบัสนนุที่ดินและกฎระเบยีบ

กลุม่บรษัิทโลจิสติกสจ์ีนและรฐัวิสาหกิจของ
สปป. ลาว

โครงกำรขยำยสนำมบินหลวงพระบำง BOT และเงินกูพ้ิเศษส าหรบั สปป. ลาว บรษัิทก่อสรา้งจีนและหน่วยงานการบินของ
สปป. ลาว

5/ รูปแบบการลงทนุท่ีใหภ้าคเอกชนสรา้งและด  าเนินการโครงการในชว่งเวลาท่ีก าหนด ก่อนโอนกลบัใหร้ฐับาล
6/ รฐับาลลาวมีแผนการจดัหาเงินทนุเพ่ือน ามาใชช้  าระหนีใ้นปี 2567-2568 โดยหนึ่งในวิธีหลกันอกเหนือไปจากการเจรจาขยายเวลาช าระหนี้
กบัจีน คือการขายทรพัยส์ินของรฐั โดยเฉพาะหุน้ในโรงไฟฟ้าพลงัน า้ โดยคาดวา่จะไดเ้งินจากขายทรพัยส์ินของรฐั 300 ลา้นดอลลารส์หรฐั
ในปี 2567 และ 600-700 ลา้นดอลลารส์หรฐัในปี 2568 

7/ มาตรการดงักลา่วรวมถึงการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายจาก 6.5% สู ่10.5% ในระยะเวลา 2 ปีดงักลา่ว การเพ่ิมอตัราสว่นส  ารองของธนาคาร 
และการออกพนัธบตัรระยะสัน้เพ่ือช่วยเพ่ิมสภาพคลอ่งในตลาดเงิน

 มำตรกำรเพือ่รับมือปัญหำด้ำนเสถยีรภำพทำงกำรเงนิ

ในปัจจบุนั สปป. ลาวพยายามระดมทนุเพ่ือใชห้นีค้ืนผ่านการขายทรพัยส์ินของรฐั เช่น หุน้ในโรงไฟฟ้าพลงังานน า้6/ ซึง่เป็นมาตรการ
ที่อาจช่วยลดแรงกดดนัทางการเงินในปีนีไ้ด ้แตไ่ม่สามารถแกไ้ขปัญหาหนีอ้ย่างยั่งยืน 

นอกจากนี ้มาตรการรบัมือของรฐับาลลาวในปี 2566-2567 ส่วนใหญ่เนน้การขจดัสภาพคล่องส่วนเกินของเงินกีบในระบบการเงิน
เพ่ือลดแรงกดดนัตอ่การอ่อนคา่ของเงินกีบและจดัการกบัภาวะเงินเฟ้อสงู7/ อย่างไรก็ตาม การใชม้าตรการเหล่านีมี้ขอ้จ ากดั 
เน่ืองจาก สปป. ลาวมีการใชเ้งินตราตา่งประเทศอย่างแพรห่ลาย (โดยเฉพาะเงินดอลลารส์หรฐัและเงินบาท) อีกทัง้โครงสรา้งตลาด
การเงินที่ยงัไม่พฒันา ท  าใหก้ารส่งผ่านนโยบายตอ่เศรษฐกิจมีจ ากดั และทีส่ ำคัญทีสุ่ด เสถยีรภำพทำงเศรษฐกิจของสปป. ลำว 
จะไม่สำมำรถปรับดขีึน้ได้จำกกำรด ำเนินนโยบำยต่ำงๆ ข้ำงต้น เน่ืองจำกปัญหำต้ังต้นน้ันมำจำกภำระหนี้ต่ำงประเทศ
ทีสู่งซึง่ยังไม่ได้รับกำรแก้ไขอย่ำงเป็นระบบ 

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
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 ควำมเส่ียงทีจ่ะส่งผลต่อเศรษฐกิจและเสถยีรภำพของ สปป. ลำว

เน่ืองจาก สปป. ลาว พึ่งพาเศรษฐกิจภายนอกคอ่นขา้งมาก เน่ืองจากมีสดัส่วนการน าเขา้สงูและมีความอ่อนไหวตอ่ภาวะการเงินโลก 
ดงันัน้ ความเส่ียงภายนอกที่ส  าคญัและสามารถส่งผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ ไดแ้ก่ เหตกุารณท์ี่ท  าใหเ้ศรษฐกิจโลกชะลอตวั (อาท ิ
นโยบายการคา้ภายใตร้ฐับาลทรมัป์) ราคาสินคา้โภคภณัฑร์วมถงึน า้มนัดบิปรบัสงูขึน้ โดยหากเงินดอลลารแ์ข็งคา่ขึน้ควบคูก่นัไป
ดว้ย จะยิ่งท  าใหภ้าระหนีข้อง สปป. ลาวสงูขึน้อย่างเล่ียงไม่ได ้ปัจจยัขา้งตน้จะซ า้เตมิจดุอ่อนของเศรษฐกิจลาว ทัง้หนีต้า่งประเทศ
ที่สงู การขาดแคลนเงินตราตา่งประเทศ และภาวะคา่ครองชีพสงู 

ในระยะปำนกลำง ควำมเสี่ยงที ่สปป. ลำวอำจผิดนัดช ำระหนี้ต่ำงประเทศขึน้อยู่กับกำรเจรจำกับจีน หำกมีกำรปรับ
โครงสร้ำงหนี ้หรือลดภำระหนีบ้ำงส่วน อำจท ำให้ควำมเสี่ยงลดลงได้ อย่ำงไรก็ตำม หำกกำรเจรจำไม่เป็นผล หรือจนี
มีข้อก ำหนดทีเ่ข้มงวดขึน้ในกำรช ำระหนี ้สปป. ลำวอำจต้องเผชิญกับวกิฤตหนี้ต่ำงประเทศอย่ำงเลี่ยงไม่ได้ 

8เสถียรภาพบนเส้นด้าย
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Source: www.bangkokpost.com

https://www.bangkokpost.com/business/general/2326818/looming-debt-crunch-positions-laos-as-next-possible-asia-default


กัมพูชากับความท้าทายของเสถยีรภาพในประเทศ
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กัมพูชาก าลังเผชิญกับการลดลงของการเติบโตในสินเชื่อภาคเอกชนและการเพ่ิมขึน้ของสินเชื่อทีไ่ม่ก่อให้เกิดรายได้ 
ซึง่สะท้อนถึงเสถียรภาพทีเ่ปราะบางในภาคธนาคาร และเป็นผลมาจากภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ ทัง้นี ้ในระยะ
ต่อไป การพึ่งพาการลงทุนจากจีนมากเกินไปและความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ถือเป็นปัจจัยเสี่ยงทีส่ าคัญต่อเศรษฐกิจ

ในดา้นโครงสรา้งเศรษฐกิจ เศรษฐกิจกมัพชูาขบัเคล่ือนดว้ยการส่งออก8/ และเป็นหนึ่งในประเทศอาเซียนท่ีเตบิโตสูง โดย IMF 
คาดการณว์า่จะมีอตัราการเตบิโตเศรษฐกิจสงูราวรอ้ยละ 6 ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้ อย่างไรก็ตาม ในภาคการเงิน กมัพชูาก าลงัเผชิญ
ปัญหาหนีภ้าคเอกชนที่อยู่ในระดบัสงู กอปรกบัคณุภาพสินทรพัยข์องภาคธนาคารที่ปรบัแย่ลง

8/ โดยเฉพาะสิ่งทอและรองเทา้ และภาคการท่องเท่ียว โดยมีคูค่า้อนัดบั 1 คือ สหรฐัอเมริกา ตามมาดว้ยสหภาพยโุรป

ภำพที ่5

ควำมเปรำะบำงเชิงโครงสร้ำงของกัมพูชำ

Source: Krungsri Research 

 ควำมเป็นมำของปัญหำ และผลต่อภำคเศรษฐกิจจริง 

ในช่วงปี 2552-2564 กัมพูชำมีกำรขยำยตัวของสินเชื่อภำคเอกชนอย่ำงรวดเร็ว (เฉลี่ยทีร้่อยละ 27.2 ต่อปี) และกว่ำ
ร้อยละ 30 ของสินเชื่อท้ังหมดถูกน ำไปใช้ในภำคอสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง อย่างไรก็ตาม หลงัช่วงวกิฤตโควดิ-19 
โดยเฉพาะตัง้แตปี่ 2565 เป็นตน้มา การเตบิโตของสินเช่ือชะลอลงอย่างรวดเรว็ เหลือเพียงรอ้ยละ 2.1 ในปลายปี 2567 (ภาพท่ี 6) 
จากกิจกรรมในภาคอสงัหารมิทรพัยท์ี่เริ่มหดตวั และภาวะการเงินของกมัพชูาที่ตงึตวัเพิ่มขึน้

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา
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ภำพที ่6

กำรเติบโตของสินเชื่อของกมัพูชำและสัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กิดรำยได้

สถำนกำรณดั์งกล่ำวยังส่งผลให้สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (Non-Performing Loans: NPLs) ของธนำคำรพำณิชย์
เพิม่ขึน้จำกรำวร้อยละ 3 ในปี 2565 สู่ร้อยละ 6.8 ในเดอืนมิถุนำยน 2567 สะทอ้นถงึคณุภาพสินทรพัยข์องธนาคารท่ีปรบัแย่ลง 
นอกจากนีแ้มก้ารเตบิโตของสินเช่ือจะชะลอลง แตส่ดัส่วนหนีส้ินภาคเอกชนตอ่ GDP (Private credit to GDP) ยงัสงูถงึรอ้ยละ 173 
ในปี 2566 ซึง่ถือวา่เป็นสดัส่วนท่ีสงูมากเม่ือเทียบกบัระดบัการพฒันาของประเทศ (ภาพท่ี 7) 

ภำพที ่7

สัดส่วนสินหนีภ้ำคเอกชนตอ่ผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา

Source: NBC, Krungsri Research 
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ควำมไม่มีเสถยีรภำพในภำคกำรเงินได้ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทำงเศรษฐกิจ โดยเฉพำะกำรบริโภคและกำรลงทุนใน
ประเทศ เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของการบรโิภคในประเทศ ซึง่มีสดัส่วนประมาณสองในสามของ GDP จะถกูจ ากดัจากภาวะถดถอย
ในภาคการก่อสรา้งและอสงัหารมิทรพัยท์ี่มีแนวโนม้ยืดเยือ้ ความมั่งคั่งของประชาชนจงึลดลงตามราคาอสงัหารมิทรพัย ์(Negative 
wealth effect) นอกจากนี ้ภาวะหนีค้รวัเรือนท่ีสงู โดยภาระการช าระหนี ้(Debt service-to-income: DSTI) ท่ีคดิเป็นเกือบรอ้ยละ 50 
ของรายได9้/ คาดวา่จะยงัจ ากดัการบรโิภคตอ่ไป ส าหรบัการลงทนุภาคเอกชนโดยรวมชะลอตวัลง โดยเฉพาะในกิจกรรมที่เก่ียวขอ้ง
กบัการก่อสรา้งและอสงัหารมิทรพัย ์แมก้ารลงทนุในเมืองสีหนวุลิลย์งัคงเตบิโต แตย่งัไม่ใช่การลงทนุที่มีคณุภาพและยั่งยืน
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ภำพที ่8

ภำวะถดถอยในภำคอสังหำริมทรัพยส์ะท้อนจำกดัชนีรำคำอสังหำริมทรัพย์ (Real estate price indexes)

Source: World Bank (2024)

9/ World Bank (December 2024)

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา
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ภำพที ่9

กำรลงทุนโดยตรงจำกตำ่งประเทศของกัมพูชำ และกำรลงทุนในภำคอสังหำริมทรัพยจ์ำกจีน

Source: NBC, IMF (2024), World Bank (2024), Krungsri Research

การลงทนุจากจีนไดเ้ปล่ียนแปลงภมูิทศันข์องตลาดท่ีพกัอาศยั และอสงัหารมิทรพัยใ์นกมัพูชา โดยเฉพาะในสีหนวุลิลแ์ละกรุงพนมเปญ
ซึง่เผชิญกบัการพุ่งสงูขึน้ของราคาท่ีอยู่อาศยัตัง้แตปี่ 2560 นกัพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละนกัลงทนุรายย่อยจึงพากนักูเ้งินจาก
ธนาคารและสถาบนัการเงินนอกระบบเพ่ือซือ้ท่ีดนิและอสงัหารมิทรพัย ์โดยหวงัท  าก าไรจากราคาที่เพิ่มขึน้ ส่งผลใหห้นีภ้าคเอกชน
ในช่วงเวลาดงักล่าวเพิ่มสงูขึน้อย่างรวดเรว็เกินจดุท่ีเหมาะสมกบัระดบัการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ 

อย่างไรก็ตาม วกิฤตโควดิ-19 และกำรชะลอตัวของกำรลงทุนจำกจนีส่งผลให้รำคำทีอ่ยู่อำศัยร่วงลงอย่ำงหนัก ท ำให้
ภำคธนำคำรของกัมพูชำเผชิญกับควำมเสี่ยงด้ำนเสถียรภำพ ดังน้ัน จงึอำจสรุปได้ว่ำกำรไหลเข้ำของกำรลงทุนจำกจนีนี ้
แม้จะกระตุ้นกำรเตบิโตของกิจกรรมทำงเศรษฐกิจทีเ่กี่ยวข้องกับกำรก่อสร้ำงและอสังหำริมทรัพย ์แต่สร้ำงควำมกังวล
เกี่ยวกับกำรพึง่พำเงนิทุนจำกจนีมำกเกินไป จนก่อให้เกิดควำมเปรำะบำงในภำคกำรเงนิ

 มำตรกำรเพือ่รับมือปัญหำด้ำนเสถยีรภำพทำงกำรเงนิ

ทางการกมัพชูายงัไม่ไดมี้นโยบายที่บรรเทาปัญหาหนีภ้าคเอกชนอย่างเป็นรูปธรรม โดยที่ผ่านมาธนาคารกลางกมัพชูาด าเนินการ
เพียงประเมินสถานะทางการเงินของครวัเรือนจากอตัราส่วนเงินกูต้อ่มลูคา่หลกัประกนั (Loan to value: LTV) และอตัราส่วน
การช าระหนีต้อ่รายได ้(DSTI) รวมถงึมีการออกกฎหมายหลายฉบบัท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้ก าหนดดา้นทนุเพ่ือเสรมิสรา้งคณุภาพและ
ปรมิาณของทนุที่สถาบนัการเงินถือครอง

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา

Source: Cambodian authorities; China’s National Bureau of Statistics
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 บทบำทของจีนทีม่ีต่อเสถยีรภำพทำงกำรเงินของกัมพูชำ

ส ำหรับกัมพูชำแล้ว จนีเป็นแหล่งส ำคัญของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ โดย FDI จำกจนีมีสัดส่วนประมำณ
คร่ึงหน่ึงของ FDI ท้ังหมดของกัมพูชำ ตัง้แตช่่วงตน้ครสิตศ์ตวรรษ 2010 กมัพชูาไดร้บัเม็ดเงินลงทนุจากจีนจ านวนมหาศาล
ภายใตโ้ครงการ BRI และในภาคการก่อสรา้งและอสงัหารมิทรพัย ์(ภาพท่ี 9) 



 ควำมเส่ียงทีจ่ะส่งผลต่อเศรษฐกิจและเสถยีรภำพของกัมพูชำ

กัมพูชำก ำลังเผชิญควำมเสี่ยงจำกภำวะฟองสบู่แตกในตลำดอสังหำริมทรัพย ์สะทอ้นจากการลดลงของราคาท่ีดินท่ีมาพรอ้ม
กบัการชะลอตวัในการปล่อยสินเช่ือใหก้บัภาคอสงัหารมิทรพัย ์ขณะเดียวกนัการเพิ่มขึน้อย่างรวดเรว็ของหนีท้ีไ่ม่ก่อใหเ้กิดรายได ้
(NPL) แสดงถงึเสถียรภาพของภาคธนาคารท่ีเปราะบาง นอกจำกนี ้กำรพึง่พำกำรลงทุนจำกจนีมำกเกินไปยังเป็นหน่ึงปัจจัย
เสี่ยงส ำคัญต่อเศรษฐกิจกัมพูชำ โดยหากจีนตดัสินใจลดการน าเขา้จากกมัพชูาและลดการลงทนุในตา่งประเทศลง โดยเฉพาะ
ในภาคอสงัหารมิทรพัย ์จะท าใหอ้ตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้งในประเทศเผชิญภาวะซบเซา และส่งผลกระทบตอ่ภาคเศรษฐกจิจรงิตอ่เน่ือง 
จำกกำรศกึษำของธนำคำรโลกพบว่ำ กำรชะลอตัวของเศรษฐกิจจนีร้อยละ 1 อำจท ำให้กำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจของ
กัมพูชำลดลงประมำณร้อยละ 0.6 ภำยใน 1 ปี

ยิ่งไปกวา่นัน้ ความขดัแยง้ทางภมูิรฐัศาสตร ์ตลอดจนความขดัแยง้ทางการคา้ สามารถส่งผลกระทบตอ่ FDI ในกมัพชูาไดเ้ช่นกนั 
โดยงานศกึษาของ IMF พบวา่เม่ือพิจารณาจากระยะหา่งทางภมูิรฐัศาสตร ์(Geo-political distance) และอ านาจทางการตลาด 
(Market power) ประเทศกัมพูชำมีควำมเปรำะบำงต่อกำรลงทุนทำงตรงจำกต่ำงประเทศมำกกว่ำประเทศก ำลังพัฒนำ
อื่นๆ และมำกกว่ำหลำยประเทศในเอเชีย (ภำพที ่10) 
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ภำพที ่10

ดัชนีควำมเปรำะบำงต่อกำรลงทุนทำงตรงจำกตำ่งประเทศของกัมพชูำ

Source: IMF (2024)

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา
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ปัจจัยร่วมและความแตกต่างของปญัหา
เสถียรภาพทางการเงนิในสปป. ลาว และกัมพูชา

14

สปป. ลาวและกัมพูชาต่างเผชิญกับปัญหาเสถียรภาพทางการเงินทีส่่งผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริง ทัง้สองประเทศ
มีปัจจัยทีก่่อให้เกิดความเปราะบางปัจจุบันที่ทัง้แตกต่างและคล้ายคลึงกัน ไม่ว่าจะเป็นสาเหตุของปัญหา โครงสร้าง
ของภาคเศรษฐกิจ และความเสี่ยงทีท่ัง้สองประเทศอาจต้องเผชิญในอนาคต

ในส่วนนีจ้ะวเิคราะหปั์ญหาดา้นเสถียรภาพทางการเงินของทัง้สองประเทศ ถงึปัจจยัรว่มและความแตกตา่งที่ทัง้สองประเทศก าลงั
เผชิญ ผ่านการวเิคราะหต์วัชีว้ดัส  าคญัตา่งๆ ดงัปรากฏในตารางที่ 2 

10/ โครงการ 6 ประเภท ไดแ้ก่ โครงการรถไฟ โครงการก่อสรา้งทางหลวง โรงไฟฟ้าพลงังานน า้ เขตเศรษฐกิจพิเศษ โครงการเหมืองแร ่และโครงการภาคการเกษตร

จำกตำรำงข้ำงบน เรำสำมำรถสรุปควำมเปรำะบำงร่วมของ 2 ประเทศ ได้ดังนี ้

 กำรพึง่พำเงนิทุนจำกจีนสูงเกินไป: แมรู้ปแบบการลงทนุจากจีนจะแตกตา่งกนั แตท่ัง้สองประเทศพึ่งพาเงินทนุจากจีนใน
ระดบัสงู โดยใน สปป. ลาว มีโครงการลงทนุท่ีเก่ียวขอ้งกบั BRI กวา่ 6 ประเภท10/ หรือมลูคา่มากกวา่ 5.5 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั
ท่ีเป็นการกูยื้มจากจีน ส่วนกมัพชูานัน้มีสดัส่วน FDI จากจีนคอ่นขา้งสงูมาก โดยมากกวา่ครึง่เป็นเงินทนุท่ีมาจากจีน และอยู่ใน
ภาคอสงัหารมิทรพัยแ์ละการก่อสรา้งเป็นหลกั 

ตำรำงที ่2

ควำมเปรำะบำงร่วมของทั้งสองประเทศ 

Source: Krungsri Research

ตัวชีวั้ด สปป. ลำว กัมพูชำ

กำรพึง่พำเงนิทุนจำกจีน ในระดับสูงมำก โดยเฉพาะเงินกูส้  าหรบัโครงสรา้ง
พืน้ฐานภายใตโ้ครงการ BRI ท่ีสงูมากกว่า 39% ของ 
GDP

ในระดับสูงมำก ในรูปของ FDI ท่ีมีสดัสว่นประมาณ 
50% ของ FDI ทัง้หมด โดยสว่นใหญ่อยู่ในภาค
อสงัหารมิทรพัย์

ควำมสำมำรถในกำรด ำเนิน
นโยบำยด้ำนกำรเงนิ

จ ำกัด เน่ืองจากมีภาระหนีต้า่งประเทศสงู ตลาดการเงิน
ยงัไม่พฒันา และมีการใชเ้งินดอลลารส์หรฐัสงู (อตัราการ
ใชเ้งินดอลลารส์หรฐัในระบบเศรษฐกิจอยู่ท่ี 68.7% ในปี 
2567)

จ ำกัด เน่ืองจากมีการใชเ้งินดอลลารส์หรฐัในระดบัสงู
(อตัราการใชเ้งินดอลลารส์หรฐัในระบบเศรษฐกิจอยูท่ี่ 
84.5% ในปี 2567) 

ควำมเสี่ยงจำกปัจจัยภำยนอก
 

สูง (พึง่พำเงนิกู้จำกต่ำงประเทศและกำรส่งออก)
 หนีต้า่งประเทศรวมประมาณ 139.6% ของ GDP 
ในปี 2567 (IMF) 

 การสง่ออกคดิเป็น 55.8% ของ GDP ในปี 2566

สูง (พึง่พำกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศและกำร
ส่งออก)
 FDI เฉล่ียประมาณ 8-10% ของ GDP
 การสง่ออกคดิเป็น 58% ของ GDP ในปี 2565

ควำมเชื่อมโยงทำงเศรษฐกิจ
กับอำเซียน

มคีวำมเชื่อมโยงสูง
 การคา้กบัอาเซียนในปี 2567 คดิเป็น 52% ของมลูคา่
การคา้รวมของลาว 

 กำรลงทุนจำกอำเซียนเฉลี่ยในปี 2564-2566 
คดิเป็น 21% ของ FDI ท้ังหมดทีเ่ข้ำลำว (สงูเป็น
อนัดบัท่ี 2 รองจากจีน)

มคีวำมเชื่อมโยงค่อนข้ำงสูง
 การคา้กบัอาเซียนในปี 2566 คดิเป็น 25.4% ของ
มลูคา่การคา้รวมของกมัพชูา 

 กำรลงทุนจำกอำเซียนเฉลี่ยในปี 2564-2566 
คดิเป็น 14% ของ FDI ท้ังหมด 
(สงูเป็นอนัดบัท่ี 2 รองจากจีน)

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา



 ข้อจ ำกัดด้ำนนโยบำยกำรเงนิ: การใชด้อลลารส์หรฐัรวมถงึเงินบาทในระดบัสงูของ สปป. ลาว และภาระหนีต้า่งประเทศท่ีสงู 
เป็นการจ ากดัความสามารถของธนาคารกลางในการควบคมุเสถียรภาพดา้นราคาในประเทศ นอกจากนี ้การใชด้อลลารส์หรฐั
ในระดบัสงูมากของกมัพชูาเช่นกนั ท่ีท  าใหธ้นาคารกลางกมัพูชาตอ้งด  าเนินนโยบายการเงินตามธนาคารกลางสหรัฐฯ และท าให้
มีขอ้จ ากดัอย่างมากในการด าเนินนโยบายการเงินเพ่ือควบคมุดแูลปรมิาณเงินในประเทศ 

 มีควำมอ่อนไหวต่อปัจจัยภำยนอก (High external exposure): โครงสรา้งเศรษฐกิจของทัง้สองประเทศมีความอ่อนไหว
กบัปัจจยัตา่งประเทศอย่างมาก โดย สปป. ลาวมีความอ่อนไหวตอ่ภาวะการเงินโลกผ่านช่องทางอตัราแลกเปล่ียน และทัง้สอง
ประเทศยงัมีความอ่อนไหวกบัการอปุสงคภ์ายนอกและการลงทนุจากจีนอีกดว้ย

ถงึแม้จะมีปัจจัยควำมเสี่ยงร่วมดังกล่ำว แต่ สปป. ลำว และกัมพูชำยังมีมิตคิวำมเปรำะบำงที่แตกต่ำงกัน ดังตำรำงที ่3 
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ตำรำงที ่3

ควำมแตกต่ำงของเสถยีรภำพทำงกำรเงนิ  

ตัวชีวั้ด สปป. ลำว กัมพูชำ

ควำมเสี่ยงหลักด้ำนเสถยีรภำพ ควำมเสี่ยงภำยนอก (ภาระหนีต้า่งประเทศสงู) ควำมเสี่ยงภำยในประเทศ (สนิเช่ือภาคเอกชนสงู)

ระบบอัตรำแลกเปลี่ยนตำมพฤติ
นัย (de facto)11/

ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ Other managed12/ ระบบอตัราแลกเปลี่ยนท่ีเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ (Crawl-
like arrangement)13/

เสถยีรภำพภำยนอก

หนีส้ำธำรณะต่ำงประเทศ 
(% ของ GDP)

สูงมำก (IMF ประมาณการไวท่ี้ 89.6% ในปี 2567 และ
จะเพิ่มเป็น 99.5% ในปี 2572)

ต ่ำ (IMF ประมาณการไวท่ี้ 26.6% ในปี 2567 และจะอยู่
ประมาณ 27% ในปี 2572

ควำมเคลื่อนไหวของค่ำเงนิ อ่อนค่ำลงประมำณ 88.5% เทียบกบัดอลลารส์หรฐั 
ในช่วงปี 2565-2567

คงที ่(มีการใชเ้งินดอลลารใ์นระบบการเงินสงู)

สัดส่วนทุนส ำรองระหว่ำง
ประเทศต่อกำรน ำเข้ำ (เดอืน)

2.1 เดอืนในปี 2567 และอาจลดลงเหลือ 1.3 เดือน
ในปี 2572 (IMF) 

6.6 เดอืน ในปี 2567 และอาจเพิ่มขึน้เป็น 8.7 เดือน
ในปี 2572 (IMF)

เสถยีรภำพภำยในประเทศ

หนีส้ำธำรณะ (% ของ GDP) 
และพืน้ทีท่ำงกำรคลัง (Fiscal 
space)

สูงมำก (108.3% ของ GDP ในปี 2567) และอาจ
เพิ่มขึน้เป็น 126.7% ในปี 2572 (IMF) ซึง่ท  าใหพื้น้ท่ี
ทางการคลงัมีขอ้จ ากดัสงู เน่ืองจากภาระช าระหนี้
ตา่งประเทศสงู

ค่อนข้ำงต ่ำ (26.8% ของ GDP ในปี 2567) และ
ประมาณ 27.7% ในปี 2572 (IMF) และพืน้ท่ีทางการ
คลงัมีความยืดหยุ่นมากกว่า เน่ืองจากระดบัหนีท่ี้ต  ่ากว่า

สินเชื่อภำคเอกชน (% ของ 
GDP)  

อยู่ในระดับปำนกลำง (ประมาณ 57.2% ของ GDP ใน
ปี 2567 ตามประมาณการของ IMF)

อยู่ในระดับสูง (ประมาณ 173% ของ GDP ในปี 2566)

สินเชื่อทีไ่ม่ก่อให้เกิดรำยได้ 
(NPLs)

NPL อยู่ที ่1.82% ณ สิน้ไตรมาส 3 ปี 2567 (BOL) NPL อยู่ที ่6.8%ณ ช่วงกลางปี 2567

อัตรำเงนิเฟ้อ อยู่ในระดับสูง (อตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 23.1% ในปี 2567 
และเฉล่ียที่ 25.4% ในช่วงปี 2565-2567) 

อยู่ในกรอบเปา้หมายของ NBC ท่ีไม่เกิน 5% (อตัราเงิน
เฟ้อเฉลี่ย 0.79% ในปี 2567 และเฉล่ียที่ 2.76% ในช่วง
ปี 2565-2567 

11/ ระบบการจดัการอตัราแลกเปลี่ยนในลกัษณะ ‘de facto’ หรือตามพฤตินยั ถกูก  าหนดโดยเจา้หนา้ท่ี IMF ซึ่งอาจแตกตา่งกบัระบบอตัราแลกเปลี่ยนอย่างเป็นทางการ (De jure)
12/ ระบบการจดัการอตัราแลกเปลี่ยนแบบเป็นทางการ (de jure) ของ สปป. ลาว คือระบบลอยตวัแบบมีการจดัการ หรือ Managed float อย่างไรก็ดี แรงกดดนัตอ่คา่เงินท่ีมีมากขึน้

ตัง้แต ่2565 ท าใหธ้นาคารกลางตอ้งปลอ่ยใหค้า่เงินกีบเคลื่อนไหวตามตลาดมากขึน้ ดงันัน้ IMF จึงจดัประเภทของอตัราแลกเปลี่ยนในเชิงพฤตินยั (de facto) เป็น ‘other 
managed’ ซึ่งเป็นหมวดหมูก่ารจดัการอตัราแลกเปลี่ยนท่ีไมต่รงตามเกณฑข์องหมวดหมูอ่ื่น ๆ  และมกัจะใชใ้นกรณีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายบ่อยครั้ง

13/ เน่ืองจากการใชเ้งินดอลลารใ์นระบบการเงินอยู่ในระดบัสงู ธนาคารแห่งชาติกมัพชูาจงึไดเ้ขา้แทรกแซงในตลาดอตัราแลกเปลี่ยนเพ่ือรองรบัความตอ้งการเงินเรียลและรกัษา
เสถียรภาพของอตัราแลกเปลี่ยน ตัง้แตเ่ดือนมีนาคม 2565 อตัราแลกเปลี่ยนมีแนวโนม้ออ่นคา่ลงภายในกรอบ ซึ่งตรงกบัหลกัเกณฑข์องรูปแบบการจดัการอตัราแลกเปลี่ยนแบบ 
‘crawl-like arrangement’ ซึ่งก  าหนดไวว้า่อตัราแลกเปลี่ยนในตลาดสปอตถกูควบคมุใหเ้คล่ือนไหวภายในกรอบรอ้ยละ 2 เป็นเวลา 6 เดือนขึน้ไป

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา
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ตำรำงที ่3 (ต่อ)

ควำมแตกต่ำงของเสถยีรภำพทำงกำรเงนิ  

Source: IMF WEO (October 2024), IMF Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2023), BOL, NBC, General Department of Customs and Excise (Cambodia), 

Ministry of Industry and Commerce (Lao PDR), WITS

ส ำหรับควำมแตกต่ำงหลักๆ สำมำรถสรุปได้จำกตำรำงด้ำนบน ดังนี ้

 เสถยีรภำพภำยนอก vs. ภำยใน: สปป. ลาวเผชิญความเปราะบางในภาคเงินท่ีเกิดจากปัจจยัภายนอกเป็นหลกั โดยเฉพาะหนี้
สาธารณะ (ซึง่เกือบทัง้หมดเป็นหนีต้า่งประเทศ) ท่ีอยู่ในระดบัสงู สะทอ้นถงึการพึ่งพาการกูยื้มจากจีนเพ่ือใชใ้นโครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐาน ในทางกลบักนั กมัพชูามีความเส่ียงทางการเงินท่ีเกิดจากภาคเอกชนในประเทศ หลงัตลาดอสงัหารมิทรพัย์
ท่ีเตบิโตรอ้นแรงตามการไหลเขา้ของทนุจีน ไดน้  าไปสู่การเตบิโตของสินเช่ือของภาคเอกชนท่ีหวงัลงทนุเพ่ือเก็งก าไรอย่างรวดเรว็ 

 ระบบอัตรำแลกเปลี่ยนและเสถียรภำพด้ำนรำคำ: การเคล่ือนไหวของคา่เงินกีบที่เคล่ือนไหวสอดคลอ้งกบัตลาด อนัเป็นผล
ส่วนหนึ่งเน่ืองจาก สปป. ลาวมีเงินทนุส ารองระหวา่งประเทศต ่า ท  าใหไ้ม่สามารถแทรกแซงคา่เงินได ้ไดน้  าไปสู่การอ่อนคา่ของ
คา่เงินกีบ ส่งผลใหเ้กิดแรงกดดนัเงินเฟ้อและภาระหนีต้า่งประเทศท่ีเพิ่มขึน้ ในทางกลบักนั กมัพชูามีระดบัการใชเ้งินดอลลาร์
สหรฐัในระบบเศรษฐกิจสงู (High financial dollarization) คา่เงินเรียลจงึถกูก าหนดใหอ้ยู่ในระดบัท่ีคอ่นขา้งคงท่ีเม่ือเทียบกบั
ดอลลารส์หรฐั

 ควำมสำมำรถด้ำนนโยบำยกำรคลัง: กมัพชูามีความยืดหยุ่นทางการคลงัมากกวา่ ขณะท่ีสปป. ลาว เผชิญขอ้จ ากดัทางการคลงั
จากภาระหนีท่ี้สงู ส่งผลใหส้ปป. ลาว มีขีดความสามารถจ ากดัทางการคลงัอย่างมากในการรบัมือกบัภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั 

 รูปแบบกำรลงทุนจำกจนี: ใน สปป. ลาว การลงทนุจากจีนส่วนใหญ่ขบัเคล่ือนโดยภาครฐั มุ่งเนน้ไปท่ีโครงการขนาดใหญ่ เช่น 
โรงไฟฟ้าพลงัน า้และทางรถไฟ ซึง่ด  าเนินการโดยรฐัวสิาหกิจของจีน ส่งผลให ้สปป. ลาวมีหนีต้อ่จีนในระดบัสงู ในขณะที่กมัพชูา
ไดร้บัเงินทนุจากจีนผ่านภาคเอกชนเป็นหลกั โดยมุ่งไปท่ีอสงัหารมิทรพัย ์คาสิโน และการทอ่งเท่ียวในพืน้ท่ีอย่างสีหนวุลิลแ์ละ
กรุงพนมเปญ

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา

ตัวชีวั้ด สปป. ลำว กัมพูชำ

กำรพึง่พำจีน

กำรพึง่พำกำรลงทุนจำกจีน รัฐเป็นแกนหลักในการพึง่พาเงินทนุจากจีน โดยเฉพาะ
ในดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน และโครงการ BRI

ภำคเอกชนเป็นแกนหลักในการพึ่งพาเงินทนุจากจีน 
โดยเฉพาะในภาคอสงัหารมิทรพัย ์และภาคการ
ทอ่งเที่ยว

กำรค้ำกับจีน คูค่า้อนัดบั 2 (รองจากไทย) 
 ช่วงปี 2563-2567 สปป. ลาวเกินดลุการคา้กบัจีน
เลก็นอ้ย สดัสว่นการคา้กบัจีน ในปี 2567 ประมาณ 
33% ของมลูคา่การคา้รวมของลาว

 สนิคา้สง่ออกหลกั: แรธ่าต ุปุ๋ ย ไม ้ผลติภณัฑ์
การเกษตร

 สนิคา้น าเขา้หลกั: ยานพาหนะ เครื่องจกัรและ
สว่นประกอบ เครื่องใชไ้ฟฟ้าและอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส ์วสัดกุ่อสรา้ง

คูค่า้อนัดบั 1 
 กมัพชูาขาดดลุการคา้กบัจีนตอ่เน่ืองในช่วงปี 2563-

2567 สดัสว่นการคา้กบัจีน ในปี 2567 ประมาณ 
28% ของมลูคา่การคา้รวมของกมัพชูา

 สนิคา้สง่ออกหลกั: สิ่งทอและเครื่องหนงั ผลติภณัฑ์
การเกษตร

 สนิคา้น าเขา้หลกั: เครื่องใชไ้ฟฟ้าและอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส ์เครื่องจกัรและสว่นประกอบ สิ่งทอ



14/ โดยสินคา้สง่ออกของไทยไปยงักมัพชูาหลกัๆ ไดแ้ก่ น  า้มนัส  าเรจ็รูป สินคา้อปุโภคบริโภค ยานพาหนะ และวสัดกุ่อสรา้ง

กำรดงึดูดเงนิทุนจำกต่ำงประเทศเป็นสิ่งส ำคัญส ำหรับกำรพัฒนำประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่อย่ำง สปป. ลำว และ
กัมพูชำ หำกแต่กำรพึ่งพำกำรลงทุนจำกที่ใดที่หน่ึงมำกเกินไป โดยปรำศจำกกำรกระจำยแหล่งเงนิทุนอย่ำงเหมำะสม
และมีคุณภำพ ได้น ำมำสู่ควำมเปรำะบำงในภำคกำรเงนิ โดยสปป. ลาวเผชิญปัญหาหนีต้า่งประเทศ ขณะที่กมัพชูา
ก าลงัเจอกบัภาวะหนีภ้าคเอกชนสงู โดยเฉพาะในภาคอสงัหารมิทรพัย ์

ท้ังนี ้แนวโน้มควำมเสี่ยงใน สปป. ลำว ยังค่อนข้ำงสูงและมีควำมไม่แน่นอน เพราะในปี 2567  รฐับาลลาวตอ้งเริ่ม
จ่ายคืนหนีจ้  านวนหนึ่งใหแ้ก่จีนหลงัจากท่ีขอเล่ือนช าระออกไปในช่วงปี 2563-2566 โดยที่เศรษฐกิจในประเทศยงัถูกกดดนั
จากภาวะคา่ครองชีพสงู ขณะที่เศรษฐกิจโลกมีความเส่ียงมากขึน้ ดงันัน้ ปัจจัยส ำคัญคือกำรเจรจำปรับโครงสร้ำงหนี้
กับประเทศจนี มิเช่นน้ัน อำจผิดนัดช ำระหนี ้(Debt default) ซึง่จะส่งผลกระทบต่อควำมเชื่อม่ันและเศรษฐกิจ
โดยรวมในวงกว้ำง ท้ังภำยในประเทศ และระดับภูมิภำค 

ส ำหรับเศรษฐกิจของกัมพูชำยังคงมีควำมเปรำะบำงสูงต่อปัจจัยกระตุ้นทีอ่ำจเกิดขึน้ในระยะข้ำงหน้ำ จากระดบั
หนีภ้าคเอกชนท่ีอยู่ในระดบัสงู และคณุภาพสินทรพัยข์องธนาคารท่ีแย่ลง ดงันัน้ ในภำคเศรษฐกิจทีม่ีอัตรำกำรกู้ยมืสูง 
โดยเฉพำะภำคอสังหำริมทรัพยแ์ละภำคกำรค้ำปลีกค้ำส่ง จะมีควำมเสี่ยงด้ำนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี ้
(Solvency risks) หำกมีแรงกดดันจำกภำวะอัตรำดอกเบีย้สูงและผลก ำไรในภำคดังกล่ำวลดลง ในกรณีนี ้
มีความเป็นไปไดท่ี้จะก่อใหเ้กิดความเส่ียงเชิงระบบ (Systemic risks) จนส่งผลกระทบตอ่ระบบเศรษฐกิจและการเงินทัง้หมด
ของประเทศ 

หำกควำมเปรำะบำงและควำมเสี่ยงของท้ังสองประเทศเด่นชัดขึน้ อำจส่งผลกระทบต่อไทยและอำเซียน
ผ่ำนช่องทำงกำรค้ำ กำรลงทุน และควำมเชื่อม่ันของนักลงทุนได้ ดังนี ้

1. หำกเกิดวกิฤตหนีใ้น สปป. ลำว การคา้ชายแดนและการส่งออกไฟฟ้าใหป้ระเทศโดยรอบ (อาท ิไทยและเวียดนาม) 
จะไดร้บัผลกระทบ ส่งผลตอ่ตน้ทนุการด าเนินธุรกิจได ้นอกจากนี ้นกัลงทนุท่ีลงทนุในสปป. ลาว โดยเฉพาะในธุรกิจ
โลจิสตกิส ์พลงังาน และการคา้ปลีกคา้ส่ง อาจจ าเป็นตอ้งลดการลงทนุเน่ืองจากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
และอตัราแลกเปล่ียน 

2. หำกเกิดควำมเสี่ยงเชิงระบบในกัมพูชำ จะน าไปสู่การหดตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เพราะหากธนาคารพาณิชย์
เผชิญการผิดนดัช าระหนีจ้  านวนมาก จะท าใหข้าดสภาพคล่องในระบบการเงิน จนส่งผลกระทบตอ่การปล่อยสินเช่ือให้
ธุรกิจอ่ืนๆ และฉดุการบรโิภคในประเทศ เหตกุารณนี์จ้ะท าใหไ้ทยและอาเซียนโดยรวมไดร้บัผลกระทบ เน่ืองจากกมัพชูา
เป็นตลาดส่งออกและแหล่งลงทนุท่ีส  าคญัส าหรบัหลายประเทศในภมูิภาค14/

3. นอกจำกนี ้วกิฤตใน สปป. ลำว และกัมพูชำ อำจบ่ันทอนควำมเชื่อม่ันต่ออำเซยีนในฐำนะภูมิภำคทีม่ีพลวัต
และน่ำลงทุน แม้ว่ำผลกระทบผ่ำนช่องทำงกำรค้ำและกำรลงทุนไปยังประเทศอื่นๆ ในภูมิภำคจะมีไม่มำก 
เน่ืองจากทัง้สองประเทศมีขนาดเศรษฐกิจคอ่นขา้งเล็ก และมีความเช่ือมโยงทางการเงินกบัประเทศอ่ืนๆ ในอาเซียน
จ ากดั กอปรกบัประเทศส่วนใหญ่ในภมูิภาคยงัมีปัจจยัภายในประเทศท่ีช่วยขบัเคล่ือนเศรษฐกิจทา่มกลางเสถียรภาพ
ในระบบการเงินท่ีอยู่ในเกณฑด์ี 

17
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เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา
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ดังน้ัน หำกไม่มีกำรแก้ปัญหำอย่ำงเหมำะสม เสถยีรภำพทีเ่สมือนอยู่บนเส้นด้ำยของท้ังสองประเทศอำจรอเพียง
สถำนกำรณแ์ละเวลำที่จะเป็นชนวน (Trigger) ซึง่จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจภำยในประเทศให้รุนแรงกว่ำเดมิ 
แม้ว่ำปัญหำดังกล่ำวจะเป็นปัญหำเฉพำะภำยในประเทศและอำจไม่ลุกลำม (Contagious) แต่ไทยซึง่มี
ควำมเชื่อมโยงทำงเศรษฐกิจค่อนข้ำงสูงกับท้ังสองประเทศ อำจเผชิญกับบทบำททีล่ดลงในฐำนะศูนยก์ลำง
ของอนุภูมิภำค (Sub-region) และได้รับผลกระทบมำกกว่ำประเทศอื่นๆ ในภูมิภำคได้ และในท้ำยทีสุ่ด ปัญหำด้ำน
เสถยีรภำพของสปป. ลำว และกัมพูชำ ซึง่เป็นควำมเสี่ยงทีส่ ำคัญและเต็มไปด้วยควำมไม่แน่นอนสูง อำจส่งผล
กระทบต่อมุมมองและควำมเชื่อม่ันของนักลงทุนทีม่ีต่ออำเซียน และอำจเป็นปัจจัยทีฉุ่ดร้ังกำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจ
ของภูมิภำคในระยะยำวได้

เสถียรภาพบนเส้นด้าย
ของ สปป. ลาว และกัมพูชา
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