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ภาวะเศรษฐกิจและการเงินของกัมพูชา 2561 

ส่วนกลยุทธ์การต่างประเทศ ฝ่ายความร่วมมือระหว่างประเทศ 

 

 เศรษฐกิจในปี 2561 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 7.3 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการขยายตัว 
ของภาคส่งออก และการใช้จ่ายภาครัฐที่เพ่ิมขึ้น อัตราเงินเฟ้อคาดว่าจะปรับเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 
ที่ร้อยละ 2.5 จากราคาอาหารเป็นส าคัญ ทั้งนี ้กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) คาดว่าเศรษฐกิจ
จะขยายตัวต่อเนื่องประมาณร้อยละ 7 ในปี 2562 

 ภาคต่างประเทศ บัญชีเดินสะพัดขาดดุลทีร่้อยละ 10.1 ต่อ GDP ในปี 2561 เพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 8  
ต่อ GDP ในปี 2560 จากการน าเข้าทีเ่ร่งขึ้นมากโดยเฉพาะสินค้าประเภทวัสดุก่อสร้าง อย่างไรก็ดี  
การลงทุนจากต่างประเทศยังเพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง และเงินส ารองระหว่างประเทศคาดว่าจะอยู่ที่ 9.6 
พันล้านดอลลาร์ สรอ. ในปี 2561 คิดเป็นประมาณ 5 เดือนของมูลค่าการน าเข้ารวม  

 ภาคการคลัง รัฐบาลด าเนินนโยบายการคลังขาดดุลต่อเนื่อง โดยในปี 2560 รัฐบาลขาดดุลการคลัง
ร้อยละ 1.1 ต่อ GDP ซึ่งน้อยกว่าที่รัฐบาลประมาณการไว้ที่ร้อยละ 3.9 โดยเป็นผลจากรายได้จากภาษี
ที่เพ่ิมขึ้นร้อยละ 26 ซึ่งมาจากการจัดเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิม และภาษีเงินได้นิติบุคคล เป็นส าคัญ  
อย่างไรกดี็ ในปี 2561 IMF คาดว่ารายได้จากการจัดเก็บภาษีจะเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กน้อยเป็นผลจาก
นโยบายยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมและภาษีน าเข้าอาหารและน้ ามัน ขณะที่การใช้จ่ายภาครัฐเพิ่มข้ึน  
ส่งผลให้งบประมาณขาดดุลเพ่ิมข้ึนเป็นร้อยละ 2.2 ต่อ GDP 

 ภาคการเงิน สินเชื่อในปี 2561 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 17.8 เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากร้อยละ 13.1  
ในปี2560 อย่างไรดี อัตราการขยายตัวของสินเชื่อในประเทศมีแนวโน้มชะลอลงจากมาตรการ  
macro-prudential ที่ออกมาเพ่ือชะลอการปล่อยสินเชื่อให้กับภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
อนึ่ง เศรษฐกิจกัมพูชามีการใช้เงินดอลลาร์ในระดับสูง (high dollarization) โดยในปี 2560 สินเชื่อ 
ในสกุลเงินต่างประเทศต่อสินเชื่อรวมคิดเป็นร้อยละ 98.9 และมีสัดส่วนเงินฝากสกุลต่างประเทศ 
ต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (broad money) ที่ร้อยละ 83.1 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

[m รายงานฉบับน้ีอ้างอิงข้อมูลจาก IMF Article IV Staff Report 2561 เผยแพร่เมื่อเดือน ธันวาคม 2561 
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   Source: IMF Article IV Staff Report 2561       Source: IMF Article IV Staff Report 2561 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ประเมินว่า เศรษฐกิจกัมพูชาจะขยายตัวที่ร้อยละ 7.3 ในปี 
2561 จากที่ขยายตัวร้อยละ 7 ในปี 2560 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการขยายตัวของภาคส่งออกโดยเฉพาะ
สินค้าประเภทเสื้อผ้าเครื่องนุ่งห่มและสินค้าเกษตร และการใช้จ่ายภาครัฐที่เพิ่มขึ้น ขณะที่อัตราเงินเฟ้อในปี 
2561 คาดว่าจะอยู่ที่ร้อยละ 2.5 ปรับเพิ่มข้ึนเล็กน้อยจากราคาอาหารเป็นส าคัญ   

ในระยะข้างหน้า คาดว่าเศรษฐกิจกัมพูชาจะขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงอยูท่ี่ร้อยละ 6.0 - 6.7 
ในช่วงปี 2563 - 2566 จากการชะลอตัวตามวัฏจักรตลาดอสังหาริมทรัพย์และความเสี่ยงจากภายใน 
และภายนอกประเทศ อาทิ ค่าแรงขั้นต่ าที่ปรับตัวสูงขึ้นและผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขันของ
กัมพูชา สงครามการค้าระหว่างสหรัฐอเมริกาและจีน และภาวะชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน เป็นต้น  

 
2. ภาคต่างประเทศ 

ภาคต่างประเทศโดยรวมยังมีเสถียรภาพ แต่ IMF ประเมินว่าอ่อนแอกว่าที่คาดไว้ โดยการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดอยู่ที่ร้อยละ 10.1 ต่อ GDP ในปี 2561 ปรับเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 8 ต่อ GDP ในปี 2560  
เป็นผลจากการน าเข้าที่เพ่ิมข้ึนร้อยละ 15.6 จากร้อยละ 9.8 ในปี 2560 โดยเฉพาะสินค้าประเภทวัสดุก่อสร้าง 
อย่างไรก็ดี การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศยังมีต่อเนื่อง  ท าให้เงินส ารองระหว่างประเทศ ณ สิ้นปี 2561 
คาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 9,605 ล้านดอลลาร์ สรอ.1 หรือคิดเป็น 5 เดือนของมูลค่าการน าเข้ารวม  
เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากประมาณ 8,758 ล้านดอลลาร์ สรอ.2 ณ สิ้นปี 2560  

 

 

 

 

 

                                         
1 ที่มา: IMF Article IV Staff Report 2561 
2 ที่มา: รายงานประจ าปี 2560 ของ National Bank of Cambodia  

1. การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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Source: IMF Article IV Staff Report 2561     Source: IMF Article IV Staff Report 2561 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Source: National Bank of Cambodia 

ในระยะข้างหน้า ดุลบัญชีเดินสะพัดคาดว่าจะขาดดุลลดลงอยู่ทีร่้อยละ 8.1 – 9.9 ต่อ GDP จากการ
น าเข้าสินค้าที่ชะลอลง และการขยายตัวของภาคบริการและการท่องเที่ยว รวมถึงเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) ที่ยังไหลเข้าอย่างต่อเนื่องในภาคธนาคาร ภาคอสังหาริมทรัพย์ และโครงสร้างพ้ืนฐาน
โดยเฉพาะโครงการที่เกี่ยวกับ Belt and Road Initiatives ของรัฐบาลจีน ทั้งนี้ จีนเป็นนักลงทุนรายใหญ่ที่สุด
ในกัมพูชา คิดเป็นร้อยละ 35 ของ FDI รวมในปี 2560 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากกฎระเบียบที่ค่อนข้างเปิด
กว้างให้นักลงทุนต่างชาติเข้ามาซื้อและลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ได้ รวมทั้งความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนต่ า 

อย่างไรก็ตาม กัมพูชายังมเีผชิญความเสี่ยงภาคต่างประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะกลาง อาทิ 
มาตรการทางการค้าแบบ protectionism ของสหรัฐฯ ความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน  
ภาวะชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน และความไม่แน่นอนของสถานะยกเว้นภาษีสินค้าน าเข้าทุกประเภทยกเว้น
อาวุธ (Everything But Arms : EBA) จากสหภาพยุโรป (EU)      
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อัตราแลกเปลี่ยนเรียล (KHR) เมื่อเทียบกับดอลลาร์ สรอ. ค่อนข้างมีเสถียรภาพ ตั้งแต่ปี 2559 อัตรา
แลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบแคบๆ ที่ร้อยละ +/- 1 โดยในปี 2560 อัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยอยู่ทีร่้อย
ละ 4,030 เรียลต่อดอลลาร์ สรอ. ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (Real Effective Exchange Rate: 
REER) มีแนวโน้มแข็งค่าตั้งแต่ปี 2549 โดยเฉลี่ยร้อยละ 4 ต่อปี ทั้งนี้ อัตราแลกเปลี่ยนเรียลต่อดอลลาร์ สรอ. 
เฉลี่ย ณ เดือนมกราคม-กันยายน 2561 อยู่ที่ 4,046.7 เรียลต่อดอลลาร์ สรอ.3  

  

Source: IMF Article IV Staff Report 2561      Source: IMF Article IV Staff Report 2561 

 

รัฐบาลกัมพูชาด าเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลต่อเนื่อง โดยในปี 2560 รัฐบาลขาดดุลการคลัง 
คิดเป็นร้อยละ 1.1 ต่อ GDP ซึ่งน้อยกว่าที่รัฐบาลประมาณการไว้ที่ร้อยละ 3.9 โดยเป็นผลจากรายได้ภาษีที่
เพ่ิมข้ึนกว่าร้อยละ 26 เนื่องจากการจัดเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมและภาษีเงินได้นิติบุคคลเป็นส าคัญ อย่างไรก็ตาม 
IMF คาดว่ารายได้จากการจัดเก็บภาษีในปี 2561 จะเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กน้อยที่ร้อยละ 11.0 (คิดเป็นร้อยละ 17.0 
ต่อ GDP จากร้อยละ 16.9 ต่อ GDP ในปี 2560) โดยเป็นผลของนโยบายยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมส าหรับอาหาร4 
(อาทิ เนื้อสัตว์ ไข่ และอาหารทะเล เป็นต้น) และภาษีน าเข้าอาหารและน้ ามัน เพ่ือลดผลกระทบด้านราคาของ
สินค้าจ าเป็นให้กับผู้ประกอบการและประชาชนกัมพูชา ซึ่งเมื่อประกอบกับการใช้จ่ายภาครัฐที่เพิ่มขึ้นจาก
ค่าใช้จ่ายด้านบุคคลากรซึ่งประมาณการไว้ที่ร้อยละ 7.5 ของ GDP ในปี 2561 จะส่งผลให้รัฐบาลขาดดุล
งบประมาณเพ่ิมข้ึนเป็นร้อยละ 2.2 ต่อ GDP  

ทั้งนี้ IMF ประเมินว่า หากกัมพูชาต้องการพัฒนาประเทศอย่างยั่งยืน รัฐบาลควรเพ่ิมรายจ่ายด้าน
การศึกษาและสาธารณสุข และเน้นให้ความส าคัญกับการใช้จ่ายเพื่อลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งรัฐบาลกัมพูชา
อยู่ระหว่างร่าง Revenue Mobilization Strategy (RMS) ส าหรับปี 2562 - 2566 เพ่ือรักษาระดับการเติบโต
ของรายได้ภาครัฐและเพ่ิมประสิทธิภาพในการใช้จ่าย รวมถึงจัดท า Medium - Term Fiscal Framework 
(MTFF) ภายใต้แผนปฏิรูประบบงบประมาณประจ าปี 2561 - 2568 ซึ่งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหาร
หนี้สาธารณะของรัฐบาล 

                                         
3   ที่มา: รายงาน Economic and Monetary Statistics (September 2561) 
4  อ้างอิง Prakas No. 361 MEF.PrK dated 3 April 2561 (Prakas 361) ที่ยกเว้น VAT ส าหรับอาหารในกลุ่ม basic food items ที่ขายโดย

ผู้ประกอบการกัมพูชาภายใต้ self-assessment regime ซ่ึงจะมีผลบังคับใช้ถึงสิ้นปี 2562  

3. การใช้จ่ายภาครัฐ 

Appreciation 
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หนี้สาธารณะของกัมพูชา (Public external debt) ยังอยู่ในระดับต่ าที่ร้อยละ 30.3 ต่อ GDP ในปี 
2560 และ IMF คาดว่าจะทรงตัวที่ระดับร้อยละ 35 ต่อ GDP ในปี 2561 – 2566  โดยจากการประเมิน
เสถียรภาพด้านหนี้สาธารณะ (DSA)5 กัมพูชามีระดับความเสี่ยงด้านหนี้ต่างประเทศ (external debt 
distress) ต่ า อย่างไรก็ตาม หนี้ต่างประเทศกู้โดยตรงจากประเทศเจ้าหนี้ (bilateral debt) เพ่ิมสูงขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2009 คิดเป็นร้อยละ 70 ของยอดคงค้างทั้งหมด และมีจีนเป็นเจ้าหนี้รายใหญ่  

 

สินเชื่อในปี 2561 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 17.8 เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากร้อยละ 13.1 ในปี 2560 
อย่างไรดี การขยายตัวของสินเชื่อในประเทศมีแนวโน้มชะลอลงจากมาตรการ macro - prudential ที่ออกมา
เพ่ือชะลอการปล่อยสินเชื่อให้กับภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  

ทั้งนี้ ที่ผ่านมาการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ และสถาบันการเงินไมโครไฟแนนซ์ 
(Microfinance Institutions: MFIs) ค่อนข้างกระจุกตัวในภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชย์ 
และ MFIs ปล่อยให้ภาคอสังหาริมทรัพย์ ในปี 2560 มีมูลค่ารวมประมาณ 4.3 พันล้านดอลลาร์ สรอ. คิดเป็น
ร้อยละ 20.3 ของสินเชื่อรวม โดยเกือบทั้งหมดกว่าร้อยละ 96 เป็นสินเชื่อที่ปล่อยโดยธนาคารพาณิชย์  ทั้งนี้ 
แม้ว่าสินเชื่อของ MFIs ที่ให้กับภาคอสังหาริมทรัพย์ จะมีสัดส่วนค่อนข้างน้อย แต่อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
อยู่ในระดับสูงที่ร้อยละ 67.8 ในปี 2560 ขณะที่การขยายตัวของสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ อยู่ที่ร้อยละ 37.3 เมื่อ
เทียบกับปีก่อน 6  

                                         
5 Debt Sustainability Analysis, IMF Article IV 2561 Staff Report 
6 ที่มา: รายงานประจ าปี 2560 ของ National Bank of Cambodia 

4. ภาคการเงิน  
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อนึ่ง เศรษฐกิจกัมพูชามีการใช้เงินดอลลาร์ใน
ระดับสูง (high dollarization) โดยในปี 2560 สินเชื่อ
ในสกุลเงินต่างประเทศต่อสินเชื่อรวมคิดเป็นร้อยละ 
98.9 และมีสัดส่วนเงินฝากสกุลต่างประเทศต่อ
ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (broad money)  
ทีร่้อยละ 83.1 แต่ในระยะต่อไปคาดว่าจะมีแนวโน้ม
ลดลงเล็กน้อยจากนโยบายสนับสนุนการใช้เงินสกุล
ท้องถิ่นของทางการกัมพูชา 

 

   

ที่มา: IMF Article IV Staff Report 2561 

อย่างไรก็ดี ภาคการเงินการธนาคารของกัมพูชายังมีความเปราะบางหลายประการ เช่น สัดส่วน 
ของสินเชื่อต่อเงินฝากรวม7 (Loan to Deposit Ratio: LDR) ที่อยู่ในระดับสูง โดย ณ เดือนมิถุนายน 2561 
สัดส่วน LDR อยู่ที่ร้อยละ 100.7   การพ่ึงพิงแหล่งเงินกู้ภายนอกประเทศ และยอดคงค้างสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิด
รายได ้(NPL) ที่มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นในปี 2561 เป็นต้น ซ่ึงทางการกัมพูชาได้ทยอยออกมาตรการต่าง ๆ  
เพ่ือป้องกันความเสี่ยงด้านเครดิตและบริหารสภาพคล่องของสถาบันการเงินอาท ิ 

 การก าหนดให้สถาบันการเงิน คงอัตราส่วน Liquidity Coverage Ratio (LCR)8 ทีร่้อยละ 80 
ภายใน 1 กันยายน 2561 และร้อยละ 90 ภายใน 1 มิถุนายน 2562 โดยจะปรับขึ้นเป็นร้อย
ละ 100 ภายใน 1 มกราคม 2563 เพ่ือเตรียมรับมือความเสี่ยงด้านสภาพคล่องตามเกณฑ์การ
ก ากับดูแล Basel III  

                                         
7 เฉพาะเงินฝากและเงินกู้ยืมในสกุลเงินตราต่างประเทศ  
8 Prakas on Liquidity Coverage Ratio (2558) 
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 การเพ่ิมทุนจดทะเบียนขั้นต่ า (minimum registered capital) ส าหรับสถาบันการเงิน ใน
ประเทศ โดยสถาบันการเงินจะต้องด าเนินการเพ่ิมทุนจดทะเบียนให้เสร็จสิ้น ภายในวันที่ 22 
มีนาคม 25619 มีรายละเอียดดังนี้  

ประเภทสถาบนัการเงิน 
 
 

ทุนจดทะเบียนใหม ่
KHR million USD million10/ 

ธนาคารพาณิชย ์ 300,000 75 
สาขาธนาคารต่างชาติ (investment grade)  200,000 50 
สาขาธนาคารต่างชาติ  300,000 75 
ธนาคารเฉพาะกิจ (Specialised bank)  60,000 15 
MFIs รับฝากเงิน 120,000 30 
MFIs ทั่วไป 6,000 1.5 

 
 การปรับลดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของ MFIs ที่รับฝากเงินและประเภททั่วไป จากเดิม 

ร้อยละ 25 - 30 เป็นร้อยละ 18 ต่อปี ตั้งแต่วันที่ 1 เมษายน 256011 

 

 

  

                                         
9 Prakas on Minimum Registered Capital of Banking and Financial Institutions (2559) และหนังสือเวียนการด าเนินการตาม Prakas 

ดังกล่าว  
10  อัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที ่19 กุมภาพันธ์ 2561 
11 Prakas on Interest Rate Ceiling on Loan (2559) 
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