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Since the inaugural ASEAN+3 Financial Stability Report in late 2023, global financial conditions continued to ease 
in the first half of 2024, but fluctuated with increased volatilities in the third quarter of 2024. Expectations around 
the Federal Reserve’s policy together with uncertainties around the US growth outlook and technology stock 
valuations have been the key drivers for the markets, while geopolitical risks have also played an important role. 

ASEAN+3 markets had benefited from the improved financial conditions in late 2023 but the markets have diverged 
in 2024 as they responded to idiosyncratic developments. Portfolio flows in the region were also relatively muted 
during the first half of 2024 as ASEAN+3 asset valuations have been relatively modest. 

Inflation remains the primary risk for macro-financial stability in ASEAN+3, but policy responses are expected to vary 
due to differing domestic conditions such as growth outlook, exchange rate developments, stress faced by property 
sector firms, and household debt leverage. If inflation resurges, central banks' actions will depend on available non-
monetary measures and the spillovers from global monetary tightening. If the emerging concerns around the US 
growth materialize amid high inflation, it could complicate policy responses and tighten financial conditions. The 
banking system remains sound and well capitalized, albeit with pockets of vulnerability. The importance of nonbank 
financial institutions in the region continues to rise, but they are still small relative to banks.

Spillovers from both within and outside the region pose risks to financial stability, necessitating close monitoring. 
The authorities should continue to build policy space and address structural issues such as property sector 
weakness and high household debt. They may need to step in to support certain segments of the financial system 
in periods of stress, while avoiding moral hazard. Going forward, the authorities must also monitor rapid changes in 
green financing and financial digitalization, ensuring regulatory updates to keep pace with the evolving landscape 
and minimize related risks.

Intraregional interconnectedness among ASEAN+3 economies is growing, although the region remains susceptible 
to macro-financial shocks from major advanced economies and other exogenous shocks. 

Singapore and Hong Kong's extensive external ties expose their financial systems to cross-border spillovers, 
transmitting shocks across the region. Japan's financial system is closely linked with developed economies, and 
China's is more connected with Hong Kong. Individual ASEAN+3 economies are not only recipients of inward 
spillovers but also sources of outward spillovers to advanced and emerging market economies within and outside 
ASEAN+3.

The increasing interconnectedness among ASEAN+3 financial systems warrants stronger regional surveillance and 
closer cooperation. Strengthening cross-border surveillance and data sharing, conducting regional stress testing, 
enhancing home-host supervision, and ensuring liquidity support are critical measures. 

Chapter 1. Market Conjunctural – Strengthening Resilience 
to Challenges Ahead

Feature Analysis. ASEAN+3 Financial Interconnectedness 
and Potential for Spillovers
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The outlook for the real estate market in the ASEAN+3 region has generally deteriorated since the COVID-19 
pandemic, with reduced prices and transaction volumes seen in several economies.

The downturn, combined with higher interest rates in certain economies, has increased vulnerabilities among 
property developers. Potential spillover risks from the property market to the financial market appear to be 
mitigated by robust capital buffers in the banking sector.

Nonetheless, hidden and/or less visible risks from smaller and local banks, along with shadow banking activities 
related to the property sector, warrant careful monitoring by the authorities.

The authorities should establish a resilient framework to support viable property projects facing temporary 
liquidity shortages while improving fundamentals for overall soundness.

The US dollar has a significant role in the ASEAN+3 macro-financial system as a vehicle currency for trade invoicing 
and the preferred currency for cross-border financial transactions. 

The ASEAN+3 US dollar supply chain is complex as a variety of players interact and perform different roles. Exporters 
of goods and services and bond issuers are the main sources of US dollar foreign exchange while imports and debt 
repayments are the main uses of the foreign exchange. Banks and a wide range of nonbank financial institutions 
(such as securities companies, asset managers, and other market intermediaries) facilitate the flow of funds and 
risk management. However, this supply chain also results in some currency and maturity mismatches which could 
pose risks during adverse market conditions.

The region’s reliance on the US dollar creates two important risks for the ASEAN+3 financial system. First, a shortage 
in availability of the US dollars can increase stability risks for financial markets and intermediaries. Second, it acts 
as a transmission channel for shocks arising from US monetary policy, geopolitical tensions and other global 
developments. 

Authorities may adopt a two-pronged approach to deal with the risks. In the near term, they can build economic 
resilience against global spillovers while strengthening the surveillance and risk management strategies of the 
financial sector. In the long term, they can diversify away from the use of US dollars with a meaningful representation 
of other currencies in the ASEAN+3 financial system and adopting technological solutions. Regional cooperation 
and strengthening of the regional financial safety net are also of utmost importance to enhance the financial 
stability of the region.

Chapter 2. Vulnerabilities and Potential Spillovers Stemming 
from Property Developer Financing

Chapter 3. Implications of US Dollar Reliance in ASEAN+3
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Sejak Laporan Stabilitas Keuangan ASEAN+3 pertama kali diterbitkan pada akhir tahun 2023, kondisi keuangan 
global terus membaik pada paruh pertama tahun 2024, meskipun berfluktuasi dengan volatilitas yang meningkat 
pada kuartal ketiga tahun 2024. Ekspektasi seputar kebijakan Bank Sentral AS yang disertai prospek pertumbuhan 
AS dan valuasi saham sektor teknologi telah menjadi pendorong utama perilaku pasar, sementara risiko geopolitik 
juga memainkan peran penting.

Pasar keuangan ASEAN+3 telah memperoleh manfaat dari kondisi keuangan yang membaik pada akhir tahun 
2023, namun pasar menunjukkan arah yang berbeda di tahun 2024 karena mereka merespon perkembangan 
yang idiosinkratik. Aliran portofolio di kawasan ini juga relatif stabil di paruh pertama 2024 karena valuasi aset 
ASEAN+3 yang relatif moderat.

Inflasi tetap menjadi risiko utama bagi stabilitas makro-keuangan di ASEAN+3, tetapi respons kebijakan 
diperkirakan akan bervariasi karena kondisi domestik yang berbeda, antara lain seperti prospek pertumbuhan 
ekonomi, perkembangan nilai tukar, tekanan yang dihadapi sektor properti, dan tingkat utang rumah tangga. 
Jika inflasi kembali meningkat, tindakan yang dilakukan bank sentral akan bergantung pada strategi kebijakan 
non-moneter yang tersedia dan dampak dari pengetatan moneter global. Jika kekhawatiran yang muncul seputar 
pertumbuhan AS terwujud di tengah tekanan inflasi yang tinggi, maka dapat mempersulit respon kebijakan 
dan memperketat kondisi keuangan. Sistem perbankan tetap sehat dan memiliki kecukupan modal yang baik, 
meskipun terdapat beberapa titik kerentanan. Peran penting lembaga keuangan non-bank di kawasan ini terus 
meningkat, tetapi peran mereka masih relatif kecil dibandingkan lembaga perbankan.

Kondisi ekonomi, baik di dalam dan luar kawasan menimbulkan risiko terhadap stabilitas keuangan sehingga 
diperlukan pemantauan yang ketat. Pihak otoritas perlu terus mengembangkan strategi kebijakan dan mengatasi 
isu-isu struktural seperti kelemahan sektor properti dan tingginya tingkat utang rumah tangga. Selain itu, 
intervensi juga diperlukan untuk mendukung segmen tertentu di dalam sistem keuangan ketika berada dalam 
periode di bawah tekanan, namun dengan tetap menghindari terjadinya penyalahgunaan wewenang. Ke depan, 
pihak otoritas juga harus secara cermat memantau cepatnya perubahan dalam pembiayaan hijau dan digitalisasi 
keuangan, serta memastikan adanya pembaruan regulasi yang sesuai untuk mengikuti perkembangan lanskap 
ekonomi yang terus berkembang dan meminimalkan risiko terkait.

Keterhubungan intra-regional di antara ekonomi ASEAN+3 semakin meningkat, meskipun kawasan ini tetap 
rentan terhadap guncangan makro-keuangan dari negara ekonomi maju yang dominan dan guncangan eksogen 
lainnya. 

Hubungan eksternal yang luas di Singapura dan Hong Kong dapat mengekspos sistem keuangan mereka terhadap 
dampak lintas batas, yang dapat menularkan guncangan ke seluruh negara di kawasan. Sistem keuangan Jepang 
memiliki keterkaitan erat dengan ekonomi maju, dan China lebih terhubung dengan Hong Kong. Setiap negara 
ASEAN+3 tidak hanya merupakan penerima dampak dari luar kawasan, tetapi juga dapat menjadi sumber dampak 
bagi negara ekonomi maju dan berkembang, baik di dalam maupun di luar ASEAN+3.

Meningkatnya keterhubungan di antara sistem keuangan ASEAN+3 memerlukan pengawasan regional yang 
lebih kuat dan kerjasama yang lebih erat. Langkah-langkah penting yang perlu ditempuh pihak otoritas antara 
lain memperkuat pengawasan lintas batas dan berbagi data, melakukan uji ketahanan regional, meningkatkan 
supervisi antarnegara, serta memastikan dukungan likuiditas.

Bab 1. Kondisi Pasar – Memperkuat Ketahanan terhadap 
Tantangan di Masa Depan

Analisis Fitur: Keterhubungan Keuangan ASEAN+3 dan 
Potensi Dampak Lanjutan
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Prospek pasar real estat di ASEAN+3 secara umum mengalami pelemahan sejak terjadinya pandemi COVID-19, 
dengan adanya penurunan harga dan volume transaksi di beberapa negara ASEAN+3. 

Penurunan tersebut, yang disertai dengan meningkatnya tingkat suku bunga di beberapa negara di kawasan, 
telah meningkatkan kerentanan bagi para pengembang properti. Risiko potensi dampak dari pasar properti ke 
pasar keuangan dapat diminimalkan dengan adanya cadangan modal yang kuat di sektor perbankan.

Namun demikian, adanya risiko tersembunyi dan/atau kurang terlihat dari bank-bank kecil dan lokal, serta 
aktivitas perbankan bayangan yang terkait dengan sektor properti, memerlukan pemantauan yang cermat oleh 
pihak otoritas. 

Pihak otoritas perlu terus membangun kerangka kerja yang tangguh untuk mendukung proyek-proyek properti 
dalam menghadapi kekurangan likuiditas, yang disertai dengan melakukan perbaikan fundamental untuk 
meningkatkan kesehatan sektor properti secara keseluruhan.

Dolar AS memiliki peran yang signifikan dalam sistem makro-keuangan ASEAN+3 sebagai kendaraan mata uang 
dalam transaksi perdagangan dan mata uang pilihan untuk transaksi keuangan lintas batas. 

Rantai pasokan dolar AS di ASEAN+3 sangat kompleks karena berbagai pihak berinteraksi dan menjalankan peran 
yang berbeda. Eksportir barang dan jasa serta penerbit obligasi adalah sumber utama yang mendatangkan dolar 
AS, sementara kegiatan impor dan pembayaran utang ke luar negeri merupakan pengguna utama valuta asing 
tersebut. Bank dan berbagai lembaga keuangan non-bank (antara lain seperti perusahaan sekuritas, pengelola 
aset, dan perantara pasar lainnya) memfasilitasi terjadinya aliran dana dan manajemen risiko. Namun demikian, 
rantai pasokan dolar AS juga mengakibatkan beberapa ketidaksesuaian mata uang dan jatuh tempo yang dapat 
menimbulkan risiko dalam kondisi pasar yang buruk.

Ketergantungan kawasan ASEAN+3 terhadap dolar AS menimbulkan dua risiko bagi sistem keuangan ASEAN+3. 
Pertama, kekurangan akan ketersediaan dolar AS meningkatkan risiko stabilitas bagi pasar keuangan dan sektor 
terkait lainnya. Kedua, ketergantungan terhadap dolar AS menjadi saluran transmisi guncangan yang timbul dari 
kebijakan moneter AS, ketegangan geopolitik, dan perkembangan global lainnya.

Pihak otoritas perlu mengadopsi pendekatan dua arah untuk menghadapi risiko tersebut di atas. Dalam jangka 
pendek, mereka perlu membangun ketahanan ekonomi terhadap dampak global serta memperkuat strategi 
pengawasan dan manajemen risiko sektor keuangan. Selain itu, dalam jangka panjang, mereka juga perlu 
melakukan diversifikasi dari penggunaan dolar AS dengan representasi yang memadai dari mata uang lokal 
dalam sistem keuangan ASEAN+3, serta mengadopsi solusi teknologi. Kerjasama regional dan penguatan jaring 
pengaman keuangan regional juga sangat penting untuk meningkatkan stabilitas keuangan di kawasan.

Bab 2. Kerentanan dan Potensi Dampak Lanjutan yang 
Berasal dari Pembiayaan Pengembang Properti

Bab 3. Implikasi Ketergantungan pada Dolar AS di ASEAN+3
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Sejak penerbitan Laporan Kestabilan Kewangan ASEAN+3 yang pertama pada akhir tahun 2023, keadaan kewangan 
global terus bertambah baik pada separuh pertama tahun 2024. Namun, volatiliti pasaran meningkat pada 
suku ketiga tahun 2024. Jangkaan mengenai haluan dasar monetari Amerika Syarikat (AS) serta ketidaktentuan 
berkaitan prospek pertumbuhan AS dan penilaian saham teknologi merupakan pendorong utama pasaran 
kewangan, sementara risiko geopolitik turut memainkan peranan yang penting.

Pasaran ASEAN+3 telah memperoleh manfaat daripada keadaan kewangan yang bertambah baik pada akhir 
tahun 2023. Namun, pasaran ASEAN+3 telah menunjukkan perbezaan pada tahun 2024 kerana banyak pasaran 
bertindak balas terhadap perkembangan idiosinkratik. Aliran portfolio di rantau ini dalam separuh pertama tahun 
2024 juga agak perlahan kerana penilaian aset ASEAN+3 yang sederhana.

Inflasi kekal sebagai risiko utama bagi kestabilan makro-kewangan di ASEAN+3, tetapi tindak balas dasar dijangka 
berbeza disebabkan keadaan domestik yang berbeza seperti prospek pertumbuhan, perkembangan kadar 
pertukaran, tekanan yang dihadapi oleh firma sektor harta tanah, dan hutang isi rumah, yang berlainan. Jika inflasi 
meningkat semula, tindakan bank-bank pusat akan bergantung kepada langkah-langkah bukan monetari yang 
tersedia ada dan kesan limpahan daripada pengetatan monetari global. Jika kebimbangan berkaitan pertumbuhan 
Amerika Syarikat menjadi kenyataan seiring dengan inflasi yang tinggi, tindak balas dasar mungkin menjadi lebih 
rumit dan keadaan kewangan mungkin menjadi lebih ketat.Sistem perbankan kekal kukuh dan bermodal baik, 
walaupun terdapat unsur-unsur kerentanan. Kepentingan institusi kewangan bukan bank di rantau ini terus 
meningkat, tetapi mereka masih kecil berbanding bank.

Kesan limpahan dari dalam dan luar rantau menimbulkan risiko kepada kestabilan kewangan yang memerlukan 
pemantauan rapat. Pihak berkuasa harus terus membina ruang dasar dan menangani isu-isu struktur seperti 
kelemahan sektor harta tanah dan hutang isi rumah yang tinggi. Mereka mungkin perlu campur tangan untuk 
menyokong segmen-segmen tertentu sistem kewangan dalam tempoh tekanan, sambil mengelakkan bahaya 
moral. Ke hadapan, pihak berkuasa juga perlu memantau perubahan pesat dalam pembiayaan hijau dan 
pendigitalan kewangan, memastikan pengemaskinian peraturan seiring dengan landskap yang berubah dan 
meminimumkan risiko berkaitan.

Kesalinghubungan di kalangan ekonomi ASEAN+3 semakin meningkat, walaupun rantau ini masih terdedah 
kepada kejutan makro-kewangan dari ekonomi-ekonomi maju utama dan kejutan luaran lain.

Hubungan luaran yang luas bagi Singapura dan Hong Kong mendedahkan sistem kewangan mereka kepada risiko 
limpahan rentas sempadan, lantas menyebarkan sebarang kejutan ke seluruh rantau. Manakala sistem kewangan 
Jepun berkait rapat dengan ekonomi maju, dan sistem kewangan China lebih berhubung dengan Hong Kong. 
Ekonomi individu ASEAN+3 bukan sahaja menerima kesan limpahan tetapi juga merupakan sumber kesan 
limpahan kepada ekonomi maju dan pasaran baru muncul di dalam dan di luar ASEAN+3.

Peningkatan kesalinghubungan antara sistem kewangan dalam rantau ASEAN+3 memerlukan pengawasan 
serantau yang lebih kukuh dan kerjasama yang lebih erat. Mengukuhkan pengawasan dan perkongsian data 
merentas sempadan, menjalankan ujian tekanan serantau, mempertingkatkan penyeliaan di kedua-dua ekonomi 
sumber dan penerima dana, dan memastikan sokongan mudah tunai adalah langkah-langkah kritikal.

Bab 1. Perkembangan Pasaran – Pengukuhan Daya Tahan 
terhadap Cabaran Akan Datang

Rencana. Kesalinghubungan Kewangan ASEAN+3 dan 
Risiko Limpahan
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Prospek pasaran harta tanah di rantau ASEAN+3 secara umumnya telah merosot sejak pandemik COVID-19, 
dengan penurunan harga dan jumlah transaksi yang dikesan di beberapa ekonomi.

Kemerosotan ini, ditambah dengan kadar faedah yang lebih tinggi di ekonomi tertentu, telah meningkatkan 
kelemahan di kalangan pemaju harta tanah. Potensi risiko limpahan dari pasaran harta tanah ke pasaran kewangan 
dikurangkan oleh penampan modal yang kukuh dalam sektor perbankan.

Namun begitu, risiko tersembunyi dan/atau yang kurang ketara yang timbul dari bank-bank kecil dan tempatan, 
seiring dengan aktiviti institusi kewangan bukan bank yang berkaitan dengan sektor harta tanah, memerlukan 
pemantauan teliti oleh pihak berkuasa.

Pihak berkuasa harus mewujudkan rangka kerja yang berdaya tahan untuk menyokong projek harta tanah 
yang berdaya maju yang menghadapi kekurangan mudah tunai sambil meningkatkan asas untuk kekukuhan 
keseluruhan.

Dolar AS memainkan peranan penting dalam sistem makro-kewangan ASEAN+3 sebagai mata wang utama untuk 
invois perdagangan dan mata wang pilihan untuk transaksi kewangan rentas sempadan.

Rantaian bekalan dolar AS di ASEAN+3 adalah rumit kerana terdapat pelbagai pemain berinteraksi dan memainkan 
peranan yang berbeza. Pengeksport barangan dan perkhidmatan serta penerbit bon adalah sumber utama 
pertukaran asing dolar AS manakala import dan pembayaran balik hutang adalah penggunaan utama pertukaran 
asing. Bank dan pelbagai institusi kewangan bukan bank (seperti syarikat sekuriti, pengurus aset, dan perantara 
pasaran lain) memudahkan aliran dana dan pengurusan risiko. Walau bagaimanapun, rantaian bekalan ini juga 
mengakibatkan beberapa ketidakpadanan mata wang dan tempoh matang yang boleh menimbulkan risiko 
semasa keadaan pasaran buruk.

Pergantungan rantau ini kepada dolar AS menimbulkan dua risiko penting bagi sistem kewangan ASEAN+3. 
Pertama, kekurangan ketersediaan dolar AS boleh meningkatkan risiko kestabilan bagi pasaran kewangan dan 
perantara. Kedua, ia bertindak sebagai saluran untuk kejutan yang timbul daripada dasar monetari AS, ketegangan 
geopolitik dan perkembangan global lain.

Pihak berkuasa boleh mengamalkan pendekatan serampang dua mata untuk menangani risiko-risiko ini. 
Dalam jangka masa terdekat, pihak berkuasa boleh membina daya tahan ekonomi terhadap limpahan global 
sambil mengukuhkan strategi pengawasan dan pengurusan risiko sektor kewangan. Dalam jangka panjang, 
pihak berkuasa boleh mempelbagaikan penggunaan dolar AS dengan meningkatkan penggunaan mata 
wang lain dalam sistem kewangan ASEAN+3 dan penyelesaian berasaskan teknologi. Kerjasama serantau dan 
pengukuhan rangkaian keselamatan kewangan serantau juga amat penting untuk meningkatkan kestabilan 
kewangan rantau ini.

Bab 2. Kelemahan dan Risiko Limpahan yang Berpunca 
daripada Pembiayaan Pemaju Harta Tanah

Bab 3. Implikasi Pergantungan kepada Dolar AS di ASEAN+3
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第一章. 市场形势 - 加强应对未来风险的韧性

特征分析. 10+3区域金融互联性及潜在的溢出效应

自2023年底首次发布《东盟与中日韩（10+3）金融稳定报告》以来，国际金融形势持续改善，但市场波动在2024

年第三季度有所增加，主要因受到美联储政策预期、高科技行业走向以及美国经济增长前景不确定性的影响，

同时叠加地缘政治风险的冲击。

2023年底，金融形势的改善推动10+3区域市场整体受益，但进入2024年，各市场因应对不同的特质性风险而呈

现出分化态势。与此同时，由于10+3区域的资产估值相对保守，区域内资金流动在2024前半年表现较为平稳。

通胀仍是当前影响10+3区域宏观金融稳定的主要风险，但由于各国增长前景、汇率走势、房地产行业压力及家

庭债务杠杆率等国内条件存在差异，预期应对政策将有所不同。若通胀再度上升，各国央行的应对措施将取决

于可用的非货币政策工具及全球货币紧缩的溢出效应。若美国经济增长面临的潜在风险在高通胀背景下进一步

显现，这将可能会增加政策应对的复杂性，并导致金融环境再次趋紧。目前区域内银行体系整体稳健且资本充

足，但仍需关注局部的脆弱性。非银行金融机构在该区域的重要性持续上升，但相对于银行系统而言，其规模仍

然较小。

10+3区域内外溢出效应对金融稳定构成潜在风险，需加强监测和预警。各国当局应继续拓展政策空间，着力解

决房地产行业及家庭债务等结构性问题。在金融系统承压时，应适度干预支持特定领域，同时注重防范道德风

险。展望未来，当局还需关注绿色金融和金融数字化的快速发展，及时调整监管政策，确保与市场动态保持同

步，并将相关风险降至最低。

10+3区域内各经济体之间的互联性日益增强，但该区域仍面临来自主要发达经济体及其他外生冲击的宏观金

融风险。

新加坡和香港与外部的广泛联系使其金融体系易受跨境溢出效应的影响，进而向区域内传导冲击。日本的金融

体系与发达经济体密切相连，中国的金融体系则更多与香港联系相连。10+3区域经济体不仅是外部溢出效应的

承受者，同时也是区域内外发达和新兴市场溢出效应的输出者。

随着10+3区域金融体系之间互联性的日益增加，进一步加强区域监测与合作变得尤为重要。关键措施包括： 

加强跨境监测与数据共享、开展区域压力测试、强化母国与东道国监管当局合作以及确保流动性支持。
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第二章. 房地产开发商融资的脆弱性和潜在溢出效应

第三章. 10+3区域对美元依赖性的影响

自新冠疫情以来，10+3区域的房地产市场前景普遍恶化，多个经济体出现房价下跌和交易量萎缩的情况。

经济下行叠加部分经济体的利率上升，进一步增加了房地产开发商的脆弱性。尽管银行业充足的资本缓冲使得

房地产市场向金融市场传导的潜在溢出风险有所缓解，但来自小型银行和地方银行的隐形风险，以及与房地产

行业相关的影子银行业务，仍需当局谨慎监测。

各国当局应建立稳健的政策框架，在提升房地产行业整体稳健性的同时，为面临流动性压力的可行房地产项目

提供必要的支持。

美元作为贸易结算和跨境金融交易的主要货币，在10+3区域宏观金融体系中具有重要地位。

10+3区域的美元供应链极为复杂，涉及多方参与者，并分别承担不同角色。美元外汇主要来源于商品和服务出

口商以及债券发行人，而进口和债务偿还是其主要用途。银行和非银行金融机构（如证券公司、资产管理公司和

其他市场中介机构）在促进资金流动和风险管理方面发挥着重要作用。然而，这一供应链中的货币和期限错配

问题在市场不利条件下可能带来一定风险。

该地区对美元的依赖性使10+3区域金融体系面临两大关键风险。一是美元供应的短缺可能加大金融市场和中

介机构的稳定性风险。二是作为传导渠道，美元将美国货币政策、地缘政治风险以及其他全球性事件的冲击传

导至区域内。

当局可以采取双管齐下的措施来应对上述风险。在短期内，应通过增强经济韧性以应对全球溢出效应，并加强

对金融部门的监测和风险管理。长期而言，应逐步减少对美元的依赖，增加10+3区域内货币在该区域金融体系

中的使用，并推动金融科技的应用来分散依赖美元的风险。此外，加强区域合作与完善区域金融安全网对提升

维护区域金融稳定也至关重要。
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第1章. 金融市場の状況 - ショックに対する耐性の強化 

特集. ASEAN+3の金融相互接続性とスピルオーバーの可能性 

2023年後半にASEAN+3金融安定性報告書が発刊されて以降、世界の金融状況は2024年前半にかけて緩和し
ましたが、2024年第3四半期にはボラティリティが増加しました。市場を動かした主要因としては、連邦準備制度理
事会の政策に関する期待と、ハイテク部門および米国の成長見通しに関する不確実性があり、また地政学的リス
クも重要な役割を果たしました。 

ASEAN+3市場は2023年後半は改善したマーケットの状況から利益を受けたものの、2024年は個々の市場特
有の要因により異なったパフォーマンスを見せました。また、ASEAN+3の資産評価が比較的控えめであったた
め、2024年前半における地域内のポートフォリオ投資も比較的抑制されていました。 

インフレーションはASEAN+3のマクロ金融安定性にとって主要なリスクであり続けていますが、成長見通し、為
替レートの動向、不動産部門の安定性、家計のレバレッジ度合いなど、国内状況の違いにより政策対応は異なる
と予想されます。インフレーションが再燃した場合、中央銀行の行動は、利用可能な非金融的措置と世界的な金
融引き締めからの波及効果に依存します。高い物価上昇率により米国の成長見通しが悪化するというシナリオの
リスクは高まっており、リスクシナリオが実現した場合、政策対応や金融状況が困難となる恐れがあります。銀行
システムは健全で十分な資本を持っていますが、脆弱性のある部分もあります。地域内の非銀行金融機関の重要
性は引き続き高まっていますが、銀行と比較するとまだ小規模です。 

地域内外からの波及効果は金融安定性にとってリスクであり、綿密なモニタリングが必要です。当局は引き続き
政策余地を構築し、不動産部門の弱さや高い家計債務などの構造的問題に取り組む必要があります。金融セグメ
ントの緊張が高まった際には、モラルハザードを避けつつ、金融システムの特定のセグメントを支援するために
介入する必要がある可能性があります。また、今後、当局はグリーンファイナンスと金融のデジタル化における急
速な変化をモニタリングし、進化する環境に追いつき、関連リスクを最小限に抑えるために規制を確実に更新す
る必要があります。 

ASEAN+3経済間の相互接続性は増加していますが、主要先進国経済やその他の外的ショックからのマクロ金
融ショックに対して脆弱な状態が続いています。 

シンガポールと香港の広範な対外関係は、その金融システムを国境を越えたスピルオーバーにさらし、地域全体
にショックを伝播させています。日本の金融システムは先進国経済と密接に結びついており、中国は香港とより
密接につながっています。個々のASEAN+3経済は、そのスピルオーバーの受け手であるだけでなく、ASEAN+3
内外の先進国および新興市場経済への外向きのスピルオーバーの発生源でもあります。 

ASEAN+3金融システム間の相互接続性の増加により、より強力な地域監視とより緊密な協力が必要となります。
国境を越えた監視とデータ共有の強化、地域的なストレステストの実施、本国-ホスト国の監督の強化、流動性支
援の確保が重要な措置として挙げられます。
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第2章. 不動産開発業者の資金調達に起因する脆弱性と潜在
的なスピルオーバー 

第3章. ASEAN+3における米ドル依存の影響

ASEAN+3地域の不動産市場の見通しは、COVID-19パンデミック以降、一般的に悪化しており、複数の経済圏で
価格と取引量の減少が見られます。 

全体的な不動産市場の景況感の悪化に加え、一部の経済圏では金利上昇も加わり、不動産開発業界の脆弱性
が増しています。不動産市場から金融市場への潜在的なスピルオーバーリスクは、銀行部門の堅固な資本バッフ
ァーによって緩和されているように見えます。 

しかし、小規模および地方銀行からの隠れたリスクや見えにくいリスク、さらに不動産部門に関連するシャドーバ
ンキングについては、当局による慎重な監視が必要です。 

当局は、流動性不足に直面しながらも実行可能な不動産プロジェクトを支援するための強靭な枠組みを確立し、
同時に全体的な健全性のための基礎を改善する必要があります。 

米ドルは、貿易にかかる請求書作成の媒介通貨および国際金融取引の好ましい通貨として、ASEAN+3のマクロ
金融システムにおいて重要な役割を果たしています。 

ASEAN+3の米ドルサプライチェーンは、様々な参加者が相互作用し、異なる役割を果たしている複雑なシステム
です。商品やサービスの輸出業者および債券発行者が米ドル外国為替の主な供給源であり、輸入と債務返済が
外国為替の主な使用先です。銀行および幅広い非銀行金融機関（証券会社、資産運用会社、その他の市場仲介
者など）が資金の流れとリスク管理をサポートしています。しかし、マネーのサプライチェーン上は、いくつかの通
貨で為替や満期のミスマッチも生じさせ、厳しい金融市場環境の際にはリスクをもたらす可能性があります。 

この地域の米ドル依存は、ASEAN+3金融システムに二つの重要なリスクをもたらします。第一に、米ドルの流動
性の不足は、金融市場と仲介者の安定性リスクを高める可能性があります。第二に、米国の金融政策、地政学的
緊張、その他のグローバルな発展から生じるショックの伝達経路として機能します。 

当局はこれらのリスクに対処するために二面的アプローチを採用することができます。短期的には、金融部門の
監視とリスク管理戦略を強化しながら、グローバルなスピルオーバーに対する経済的レジリエンスを構築できま
す。長期的には、ASEAN+3金融システムにおいてほかの通貨の利用率を高めたり、技術的解決策を採用したり
することで、米ドルのリスクを多様化することができます。地域協力と地域金融セーフティネットの強化も、地域の
金融安定性を高めるためにきわめて重要です。 
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ជំពូកទី ១. ស្ថា នភាពទីផ្សារ  –– ការពង្រឹរភាពធន់ដ ើម្បីដ ល្ ើយតបដៅនឹរបញ្ហា

ង្បឈម្នាដពលអនាគត 

ចាប់តាំងពីការសម្ពោ ធ របាយការណ៍សថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ នាចុងឆ្ន ាំ ២០២៣ មក្ សថ នភាពហិរញ្ញវត្ថុសក្ល

បានបនតពនភាពប្បម្សើរជាងមុនម្ៅពាក្់ក្ណ្តត លឆ្ន ាំ ២០២៤ ម្ ោះបីជាពនការប្ប្បប្បួល ម្ោយសរការម្ក្ើនម្ ើងននភាពមិន

នឹងនរក្នុងទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុ (volatilities)ម្ៅប្ត្ីពសទី ៣ ក្នុងឆ្ន ាំ ២០២៤ ក្៏ម្ោយ។ ការរំពឹងទុក្ម្លើម្ោលនម្ោបាយរបស់

ធនាោរក្ណ្តត លសហរដ្ឋអាម្មរិក្ (Federal Reserve) ជាមយួនិងភាពមិនប្បាក្ដ្ប្បជា ក់្ទងនឹងទសសន វិសយយននក្ាំម្ណើន

ម្សដ្ឋក្ិចចរបស់សហរដ្ឋអាម្មរិក្ និងការវាយត្នមៃភាគហ៊ាុនបម្ចចក្វិទា (technology stock valuations) បានកាៃ យជាក្តត

ជាំរុញដ៏្សាំខាន់ក្នុងទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុ ខណៈប្ដ្លហានិភយយភូមិសស្តសតនម្ោបាយនានាក្៏បានម្ដ្ើរត្ួនាទីោ៉ា ងសាំខាន់ផ្សងប្ដ្រ។ 

ទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ បានទទួលអត្ថប្បម្ោជន៍ពីភាពប្បម្សើរជាងមុនននសថ នភាពហិរញ្ញវត្ថុម្ៅចុងឆ្ន ាំ ២០២៣  

ប៉ាុប្នតទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុរបស់ប្បម្ទសនានាក្នុងត្ាំបន់ម្នោះពនការវិវត្តម្ផ្សសងៗោន ក្នុងឆ្ន ាំ ២០២៤ ម្ោយសរប្ត្ពួក្ម្គបានម្ ៃ្ើយត្ប

ម្ៅនឹងសថ នការណប៍្ដ្លពនលក្ខណៈពិម្សសប្បៃក្ៗពីោន  (idiosyncratic developments)។ រហំូរផ្សលបយប្ត្ (portfolio flows) 

ក្នុងត្ាំបន់បានថយចុោះ ម្ៅ្ពសទី ១ ឆ្ន ាំ ២០២៤ ម្ោយសរប្ទពយសក្មមក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ប្ត្ូវបានវាយត្នមៃថាពន

ក្ប្មិត្ ប។ 

អត្ិផ្សរណ្តម្ៅប្ត្ជាហានិភយយចមបងប្ដ្លគាំរាមក្ាំប្ហងដ្ល់សថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុម្ៅក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ប៉ាុប្នតម្ោលនម្ោបាយ

ម្ ៃ្ើយត្បរបស់ប្បម្ទសនីមួយៗប្ត្ូវបានម្គរំពឹងថានឹងពនលក្ខណៈខុសោន  អាប្សយយម្ៅម្លើសថ នភាពជាក្់ប្សតងក្នុងប្សុក្ ដូ្ចជា 

ទសសនៈ វិសយយននក្ាំម្ណើនម្សដ្ឋក្ិចច, បប្ប្មបប្មួលននអប្តបតូរប្បាក្់, ភាពតនត្ឹងប្ដ្លប្បឈមម្ោយប្ក្ុមហ៊ាុនអចលនប្ទពយ 

ប្ពម ាំងបាំណុលប្គួសរ។ ប្បសិនម្បើអត្ិផ្សរណ្តម្ងើបម្ ើង វិញ សក្មមភាពរបស់ធនាោរក្ណ្តត លនានានឹងអាប្សយយម្ៅម្លើ

 វិននការមិនប្មនរូបិយវត្ថុប្ដ្លពនប្សប់ និងការសយភាយននផ្សលប៉ាោះពាល់ពីការរឹត្បនតឹងរូបិយវត្ថុសក្ល។ ប្បសិនម្បើក្ងវល់

 ក្់ទងនឹងក្ាំម្ណើនម្សដ្ឋក្ិចចរបស់សហរដ្ឋអាម្មរិក្នាម្ពលថមី មៗ្នោះម្ក្ើត្ពនម្ ើងពិត្ប្បាក្ដ្ប្មន ប្សបម្ពលប្ដ្លអប្តអត្ិផ្សរណ្ត

ពនក្ប្មិត្ខោស់ ការណ៍ម្នោះអាចម្ធវើឱ្យការម្ ៃ្ើយត្បម្ោលនម្ោបាយពនភាពសមុគសម ញ ម្ហើយអាចជាំរុញឱ្យពនការរឹត្បនតឹង

លក្ខខណឌ ហិរញ្ញវត្ថុ។ ប្បពយនធធនាោរម្ៅប្ត្ពនភាព រឹងព ាំលអ និងពនមូលធនប្គប់ប្ោន់ ម្ ោះបីជាអាចងាយរងម្ប្ោោះក្៏ម្ោយ។ 

ប្គឹោះសថ នហិរញ្ញវត្ថុមិនប្មនធនាោរក្នុងត្ាំបន់កាន់ប្ត្ពនត្ួនាទីសាំខាន់ជាងមុន ប៉ាុប្នតប្គឹោះសថ ន ាំងម្នោះម្ៅពនទាំហាំត្ូចជាង

ធនាោរម្ៅម្ ើយ។  

ការសយភាយននផ្សលប៉ាោះពាល់ប្ដ្លទទួលបានពីខាងក្នុង និងម្ប្ៅត្ាំបន់ បងកហានិភយយដ្ល់សថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ ប្ដ្លត្ប្មូវឱ្យ

ពនការប្ត្ួត្ពិនិត្យោ៉ា ងម៉ាត្់ចត្់។ អាជាា ធរគួរបនតក្សងលាំហម្ោលនម្ោបាយ និងម្ោោះប្សយបញ្ហា រចនាសមោយនធនានា ប្ដ្ល

ពនដូ្ចជា ភាពថមថយននវិសយយអចលនប្ទពយ និងបាំណុលប្គួសរខោស់។ អាជាា ធរគួរចូលរួមោាំប្ទដ្ល់ប្ផ្សនក្មួយចាំនួនននប្បពយនធ

ហិរញ្ញវត្ថុក្នុងអាំ ុងម្ពលប្ដ្លពនភាពតនត្ឹង ម្ហើយប្ត្ូវម្ជៀសវាងការបាំពានសីលធម៌ (moral hazard)។ នាម្ពលអនាគត្ 

អាជាា ធរក្៏ប្ត្ូវប្ត្តមោនម្លើការផ្លៃ ស់បតូរោ៉ា ងឆ្ប់រហយសននហិរញ្ញបប ននបត្ង និងឌីជីថលនីយក្មមហិរញ្ញវត្ថុផ្សងប្ដ្រ ម្ោយ

ននានូវការម្ធវើបចចុបបននភាពននបទបបញ្ញត្តិ ម្ដ្ើមបីម្ ៃ្ើយត្បម្ៅនឹងការវិវត្តឥត្ឈប់ឈរ និងកាត្់បនថយហានិភយយពាក្់ពយនធនានា។ 
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ការវិភាគពិដេេ៖ ការតភាា ប់គ្នា ដៅវញិដៅម្កផ្ផ្សាកហិរញ្ញវតាុកាុរតំបន់          

អាស្ថ៊ា ន+៣ និរេកាា នុពលននការស្ថយភាយផ្សលប ៉ះពាល ់

ទាំនាក្់ទាំនងអនតរត្ាំបន់រវាងម្សដ្ឋក្ិចចក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ក្ាំពុងប្ត្ពនការ រកក្ចម្ប្មើន ម្ ោះបីជាត្ាំបន់ម្នោះម្ៅប្ត្ងាយរងម្ប្ោោះ

ពីការប៉ាោះទងគិចប្ផ្សនក្ព៉ា ប្ក្ូ-ហិរញ្ញវត្ថុ (macro-financial shocks) ពីបណ្តា ប្បម្ទសប្ដ្លពនម្សដ្ឋក្ិចចម្ជឿនម្លឿន និងការប៉ាោះទងគិច

ពីមជឈោឋ នខាងម្ប្ៅម្ផ្សសងៗ (exogenous shocks)។  

ទាំនាក្់ទាំនងខាងម្ប្ៅោ៉ា ងទលូាំទូលាយរបស់សិងាបុរក និងហុងក្ុងជាក្តត ជាំរុញឱ្យប្បពយនធហិរញ្ញវត្ថុរបស់ពួក្ម្គទទលួរងនូវឥទធិពល

ពីប្បម្ទសនានា ប្ដ្លជាម្ហត្ុជាំរុញឱ្យពនការប៉ាោះទងគិចទូ ាំងត្ាំបន់។ ប្បពយនធហិរញ្ញវត្ថុរបស់ជប៉ាុនពនទាំនាក្់ទាំនងោ៉ា ងជិត្សន ិទធ

ជាមយួប្បម្ទសប្ដ្លពនម្សដ្ឋក្ិចចអភិវឌឍន៍ ចាំប្ណក្ឯប្បពយនធហិរញ្ញវត្ថុរបស់ចិន រឹត្ប្ត្ពនទាំនាក្់ទាំនងោ៉ា ងជិត្សន ិទធជាមួយ

ហុងក្ុង។ ម្សដ្ឋក្ិចចនីមួយៗក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ជាភាគីប្ដ្លទទួលរងនូវផ្សលប៉ាោះពាល់ចូលមក្ក្នុងត្ាំបន់ផ្សង ម្ហើយក្៏ជាប្បភព

ននការសយភាយផ្សលប៉ាោះពាល់ម្ៅម្លើប្បម្ទសប្ដ្លពនម្សដ្ឋក្ិចចម្ជឿនម្លឿន និងក្ាំពុង រកក្លូត្លាស់  ាំងម្ៅក្នុង និងម្ប្ៅ

ត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ផ្សងប្ដ្រ។ 

ការម្ក្ើនម្ ើងននការត្ភាា ប់ោន ម្ៅវិញម្ៅមក្រវាងប្បពយនធហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ត្ប្មូវឱ្យពនការតមោនសថ នភាព

ម្សដ្ឋក្ិចចក្នុងត្ាំបន់ឱ្យកាន់ប្ត្ខាៃ ាំងជាងមុន និងពប្ងឹងក្ិចចសហប្បត្ិបត្តិការឱ្យកាន់ប្ត្ជិត្សន ិទធជាងមុន។  វិននការសាំខាន់នានា

ពនដូ្ចជា ការពប្ងឹងការតមោនសថ នភាពម្សដ្ឋក្ិចច ៃ្ងប្ដ្ន (cross-border surveillance) និងការប្ចក្រំប្លក្ទិនននយយ, ការម្ធវើ

ម្ស្តសតសម្ត្សតត្ាំបន់ (regional stress testing), ការពប្ងឹងការប្ត្ួត្ពិនិត្យក្នុងភាពជាពច ស់ផ្សទោះតមត្ាំបន់នីមួយៗ (home-host 

supervision) និងការននាឱ្យបាននូវការោាំប្ទសនទនីយភាព (liquidity support)។ 
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ជំពកូទ ី២. ភាពងាយររដង្គ្ន៉ះ និរការស្ថយភាយននផ្សលប ៉ះពាល់ ៏មានេកាា នុពល 

ពីហរិញ្ញបបទានអភិវឌ្ឍអចលនង្ទពយ 

ជារួម ទសសនវិសយយននទីផ្សារអចលនប្ទពយក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ បានបនតនៃ ក់្ចុោះចាប់តាំងពីការរាត្ត្ាត្ជាសក្លននជាំងឺ     

ក្ូវកដ្-១៩ ប្ដ្ល ៃ្ុោះបញ្ហច ាំងឱ្យម្ ើញតមរយៈការថយចុោះត្នមៃ និងចាំនួនប្បត្ិបត្តិការអចលនប្ទពយម្ៅក្នុងម្សដ្ឋក្ិចចមួយចាំនួន។ 

ការនៃ ក្់ចុោះននទីផ្សារអចលនប្ទពយ រួមជាមួយនិងអប្តការប្បាក្់ខោស់ម្ៅក្នុងម្សដ្ឋក្ិចចមួយចាំនួន បានម្ធវើឱ្យអនក្អភិវឌឍអចលនប្ទពយ

កាន់ប្ត្ងាយរងម្ប្ោោះ។ ហានិភយយដ៏្ពនសកាត នុពលប្ដ្លបណ្តត លមក្ពីការសយភាយននផ្សលប៉ាោះពាល់ពីទីផ្សារអចលនប្ទពយម្ៅ

ម្លើទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុ ហាក្់ដូ្ចជាប្ត្ូវបានកាត្់បនថយ តមរយៈប្ទនាប់ម្ដ្ើមទុន (capital buffers) ដ៏្រឹងព ាំក្នុងវិសយយធនាោរ។ 

ម្ ោះជាោ៉ា ងណ្តក្៏ម្ោយ អាជាា ធរប្ត្ូវប្ត្តមោនោ៉ា ងប្បុងប្បយយត្ន ចាំម្ពាោះហានិភយយលាក់្មុខ និង/ឬហានិភយយ ាំងឡាយណ្ត 

ប្ដ្លមិនសូវប្ត្ូវបានម្មើលម្ ើញ (hidden and/or less visible risks) ពីសាំណ្តក្់ធនាោរត្ូចៗក្នុងប្សុក្ ក្៏ដ្ូចជាសក្មមភាព

ផ្សតល់ក្មចីម្ប្ៅប្បពយនធធនាោរ (shadow banking activities) ប្ដ្ល ក្់ទងនឹងវិសយយអចលនប្ទពយ។ 

អាជាា ធរគួរប្ត្បម្ងកើត្ប្ក្បខយណឌ មួយប្ដ្លប្បក្បម្ោយភាពធន់ ម្ដ្ើមបីោាំប្ទដ្ល់គម្ប្ពងអចលនប្ទពយនានាប្ដ្លក្ាំពុងប្បឈម

មុខនឹងក្ងវោះសនទនីយភាព និងម្ធវើឱ្យប្បម្សើរម្ ើងនូវមូលោឋ នប្គឹោះសប្ពប់ភាពរឹងព ាំប្ផ្សនក្ហិរញ្ញវត្ថុជារួម។  

ជំពូកទ ី៣. ផ្សលប ៉ះពាល់ននការពឹរផ្ផ្សែកដលើង្ាក់ ុល្លល រអាដម្រកិការុតំបន់អាស្ថ៊ា ន+៣  

ប្បាក្់ដុ្លាៃ រអាម្មរិក្ពនត្ួនាទីោ៉ា ងសាំខាន់ម្ៅក្នុងប្បពយនធព៉ា ប្ក្ូ-ហិរញ្ញវត្ថុរបស់ត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ប្ដ្លម្ដ្ើរត្ួនាទីជា រូបិយបយណណ

ម្ោលសប្ពប់ទូ ត្់ពាណិជាក្មម (trade invoicing) និងជារូបិយបយណណម្ពញនិយមសប្ពប់ប្បត្ិបត្តិការហិរញ្ញវត្ថុ ៃ្ងប្ដ្ន។ 

ប្ខសសងាវ ក្់ផ្សគត្់ផ្សគង់ប្បាក្់ដុ្លាៃ រអាម្មរិក្ម្ៅក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ពនភាពសមុប្គសម ញ ម្ោយសរអនក្ម្ប្បើប្បាស់ប្ក្ោសប្បាក្់ម្នោះ

ពនម្ប្ចើនប្បបម្ប្ចើនសណ្តឋ ន ប្ដ្លពួក្ម្គម្ធវើសក្មមភាព និងបាំម្ពញត្ួនាទីម្ផ្សសងៗោន ។ អនក្នាាំម្ចញទាំនិញ និងម្សវាក្មម ប្ពម ាំង

អនក្ម្បាោះផ្សាយមូលបប្ត្បាំណលុ គឺជាប្បភពដ៏្សាំខាន់ក្នុងការទទួលបាននូវប្បាក្់ដុ្លាៃ រអាម្មរិក្ ខណៈប្ដ្លការនាាំចូល និង

ការសងបាំណុលម្ដ្ើរត្ួនាទីជាអនក្ម្ប្បើប្បាស់រូបិយបយណណបរម្ទសដ៏្សាំខាន់មួយ។ ធនាោរ និងប្គឹោះសថ នហិរញ្ញវត្ថុមិនប្មនធនាោរ

ជាម្ប្ចើន (ដូ្ចជាប្ក្ុមហ៊ាុនមូលបប្ត្, អនក្ប្គប់ប្គងប្ទពយសក្មម, និងអនតរការកទីផ្សារម្ផ្សសងម្ទៀត្) ជួយសប្មួលដ្ល់រហំូរននមូលនិធិ 

និងការប្គប់ប្គងហានិភយយ។ ប៉ាុប្នតម្ ោះជាោ៉ា ងណ្តក្៏ម្ោយ ប្ខសសងាវ ក្់ផ្សគត្់ផ្សគង់ម្នោះក្៏បណ្តត លឱ្យពនភាពមិនសុីចងាវ ក្់ោន នន

រូបិយបយណណ និងអាយុកាលក្ាំណត្់ (currency and maturity mismatches) ប្ដ្លអាចបងកហានិភយយក្នុងអាំ ុងម្ពលប្ដ្ល

លក្ខខណឌ ទីផ្សារមិនអាំម្ណ្តយផ្សល។ 

ការពឹងប្ផ្សអក្ម្ៅម្លើប្បាក្់ដុ្លាៃ រអាម្មរិក្បងកឱ្យពនហានិភយយសាំខាន់ៗចាំនួនពីរដ្ល់ប្បពយនធហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣។ ទីមួយ 

ក្ងវោះននប្បាក្់ដុ្លាៃ រអាម្មរិក្អាចបម្ងកើនហានិភយយដ្ល់សថ ិរភាពននទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុ និងអនតរការក។ ទីពីរ ប្បាក្់ដុ្លាៃ រអាម្មរិក្ម្ដ្ើរត្ួ
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នាទជីាប្បភពននការបញ្ាូនការប៉ាោះទងគិចប្ដ្លម្ក្ើត្ម្ ើងពីម្ោលនម្ោបាយរូបិយវត្ថុរបស់សហរដ្ឋអាម្មរិក្, ភាពតនតឹ្ងភូមិសស្តសត

នម្ោបាយ និងការអភិវឌឍជាសក្លម្ផ្សសងម្ទៀត្។ 

អាជាា ធរអាចប្បកាន់យក្នូវអភិប្ក្មសាំខាន់ពីរ (two-pronged approach) ម្ដ្ើមបីទប់ទល់នឹងហានិភយយ ាំងម្នោះ។ ក្នុងរយៈម្ពល

ខៃីខាងមុខ អាជាា ធរអាចបម្ងកើនភាពធន់ម្សដ្ឋក្ិចច ម្ដ្ើមបីទប់ទល់នឹងការសយភាយននផ្សលប៉ាោះពាល់សក្ល ប្ពម ាំងពប្ងឹង    

ការតមោន និងយុទធសស្តសតប្គប់ប្គងហានិភយយក្នុង វិសយយហិរញ្ញវត្ថុ។ ក្នុងរយៈម្ពលប្វងខាងមុខ អាជាា ធរអាចម្ធវើពិពិធក្មម

រូបិយបយណណ ម្ោយជាំនួសការម្ប្បើប្បាស់រូបិយបយណណដុ្លាៃ រអាម្មរិក្ ជាមយួនឹងរូបិយបយណណប្ដ្លត្ាំណ្តងឱ្យរូបិយបយណណនានាម្ៅក្នុង

ប្បពយនធហិរញ្ញវត្ថុរបស់ត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣  និងម្ប្បើប្បាស់បម្ចចក្វិទាម្ផ្សសងៗ។ ទនទឹមម្នោះ ក្ិចចសហការ និងការពប្ងឹងសាំណ្តញ់

សុវត្ថិភាពហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់ ក្៏ពនសរៈសាំខាន់ខាៃ ាំងណ្តស់ប្ដ្រ ម្ដ្ើមបីពប្ងឹងសថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់។ 
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제1장. 시장 상황 – 향후 도전 과제에 대한 회복력 강화제1장. 시장 상황 – 향후 도전 과제에 대한 회복력 강화

특집 분석. ASEAN+3 금융의 상호연계성과 파급 가능성특집 분석. ASEAN+3 금융의 상호연계성과 파급 가능성

2023 년 말 ASEAN+3 금융안정보고서가 창간된 이후, 2024년 상반기 글로벌 금융 환경은 꾸준히 완화되는 

모습을 보였으나, 3분기에 접어들면서 변동성이 확대되었다. 연방준비제도이사회 정책에 대한 기대감, 첨단 

기술 부문과 미국 성장 전망에 대한 불확실성이 시장 변동성의 주요 요인으로 작용했고, 지정학적 리스크 

또한 중요한 영향을 미쳤다. 

ASEAN+3 시장은 2023년 말 개선된 금융 여건의 혜택을 누렸으나, 2024년에 접어들면서 각 시장들의 

상황은 다른 양상으로 전개되었다. ASEAN+3 자산 가치는 상대적으로 저평가되었고, 그 결과 이 지역의 

포트폴리오 투자 유입도 비교적 미미한 수준에 머물렀다.

인플레이션은 여전히 ASEAN+3의 거시금융 안정성에 대한 주요 위험 요소로 남아 있으며, 각 국의 성장 

전망, 환율 변동, 부동산 부문 기업들의 어려움, 가계 부채 수준 등에 따라 정책 대응은 다양할 것으로 

예상된다. 인플레이션이 다시 급등할 경우, 각국 중앙은행들의 대응은 비통화적 수단의 가용성과 글로벌 

통화 긴축의 파급효과에 따라 달라질 것이다. 은행 시스템은 일부 취약점이 나타나고 있지만 전반적으로 

건전하고, 충분한 자본을 보유하고 있다. 지역 내 비은행 금융기관의 중요성은 계속 증가하고 있지만, 

여전히 은행에 비해 작은 규모에 머무르고 있다.

금융 안정성을 위협할 수 있는 국내외 파급효과를 면밀히 모니터링할 필요가 있다. 당국은 정책 여력을 

지속적으로 확충하는 한편, 부동산 부문의 취약성, 높은 가계 부채 등의 구조적 문제를 해결해야 한다. 

스트레스 상황이 발생할 경우, 금융시스템의 특정 부문을 지원하기 위해 당국의 개입이 필요할 수 있으나, 

도덕적 해이가 발생하지 않도록 주의해야 한다. 앞으로 정책당국은 녹색 금융과 금융 디지털화의 급격한 

변화를 모니터링하면서, 변화하는 환경에 맞춰 관련 규제를 재정비하고 리스크를 최소화하기 위해 

노력해야한다.

ASEAN+3 경제 간 지역 내 상호연계성이 증가하고 있지만, 여전히 이 지역은 주요 선진국 경제와 외부 

충격으로 인한 거시금융 리스크에 취약한 상태이다.

싱가포르와 홍콩은 대외적으로 광범위하게 연결되어 있어 이들의 금융 시스템으로 인한 파급효과는 국경을 

넘어 지역 전체로 충격을 확산시킨다. 또한, 일본의 금융 시스템은 선진국 경제와, 중국은 홍콩과 긴밀히 

연결되어 있다. 각 ASEAN+3 경제는 내부 파급효과를 받는 동시에 ASEAN+3 지역 내외의 선진국 및 

신흥시장 경제에 파급효과를 미치는 원천이기도 하다.

ASEAN+3 금융시스템 간 상호연계성 증가는 지역 내 감시 강화와 긴밀한 협력을 요구한다. 국경 간 감시와 

데이터 공유 강화, 지역 단위 스트레스 테스트 실시, 모 은행이 있는 본국 (home) 과 지점이 있는 현지국

(host) 간 감독 강화, 금융 위기 상황 발생시 유동성 지원 보장 등의 조치가 필요하다.
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제2장. 부동산 개발업체 자금조달에서 비롯된 취약성과 제2장. 부동산 개발업체 자금조달에서 비롯된 취약성과 
잠재적 파급 효과잠재적 파급 효과

제3장. ASEAN+3지역에서의 미 달러 의존에 대한 시사점 제3장. ASEAN+3지역에서의 미 달러 의존에 대한 시사점 

COVID-19 팬데믹 이후 ASEAN+3 지역의 부동산 시장 상황은 전반적으로 악화되었으며, 여러 경제에서 

가격과 거래량이 감소했다. 

이러한 부동산 시장 하락세는 일부 경제에서의 금리 상승과 맞물려 부동산 개발업체들의 취약성을 

심화시켰다. 부동산 시장에서 금융시장으로의 잠재적 파급위험은 은행 부문의 견고한 자본 완충장치 덕분에 

완화되고 있는 것으로 보인다. 

그럼에도 불구하고, 소규모 은행, 지역은행 및 부동산 부문과 관련된 그림자 금융 활동에서 발생할 수 있는, 

숨겨져 있거나 덜 가시적인 위험에 대해서는 정책 당국의 세심한 모니터링이 필요하다. 

당국은 유동성 부족을 겪고있는 회생 가능성이 있는 부동산 프로젝트를 지원하기 위한 탄력적인 프레임워크를 

마련하는 동시에, 전반적인 건전성 강화를 위한 체질 개선 노력을 병행해야 한다. 

미 달러는 무역 대금 결제의 매개체이자, 국경 간 금융 거래를 위한 선호 통화로서 ASEAN+3의 거시금융 

시스템에서 중요한 역할을 담당하고 있다. 

ASEAN+3 미 달러 공급망은 다양한 참여자들이 상호작용하고 각기 다른 역할을 수행하는 복잡한 구조로 

이루어져 있다. 상품 및 서비스 수출업체와 채권 발행자들은 미 달러 외환의 주요 공급원이며, 수입 및 채무 

상환은 주요 수요처로 작용한다. 은행과 다양한 비은행 기관(증권사, 자산운용사, 기타 시장 중개기관)

들은 자금 흐름과 리스크 관리를 촉진하고 있다. 그러나 이 공급망은 시장 상황이 악화될 때 통화 및 만기 

불일치로 인한 위험을 초래할 수 있다 

미 달러에 대한 의존은 ASEAN+3 금융 시스템에 두 가지 주요한 위험을 내포하고 있다. 첫째, 미 달러의 

가용성 부족은 금융 시장과 중개 기관의 안정성을 위협할 수 있다. 둘째, 미 달러 의존성은 미국의 통화 정책, 

지정학적 긴장 및 기타 글로벌 상황으로 인한 충격을 전파하는 채널로 작용한다. 

정책 당국은 이러한 위험에 대처하기 위해 단기와 장기를 아우르는 이중적 시계의 접근 방식을 채택할 수 

있다. 단기적으로는 글로벌 파급 효과에 대한 경제적 회복력을 높이는 동시에, 금융 부문에 대한 감시와 

리스크 관리 전략을 강화할 수 있다. 장기적으로는 ASEAN+3 금융 시스템 내에서 다른 통화들이 유의미한 

대표성을 확보하고, 기술적 해결책을 도입하여 미 달러 의존도를 줄이고 다각화하는 것이다. 또한, 지역 

협력과 금융안전망의 확충도 이 지역의 금융 안정성을 강화하는 데 매우 중요한 역할을 할 것이다.
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ພພາາກກທທີ ີ 11..  ສສະະພພາາບບຕຕະະຫຫຼາຼາດດຂຂອອງງພພາາກກພພ  ື້ື້ນນ  ––  ກກາານນເເສສີມີມສສ້າ້າງງຄຄວວາາມມເເຂຂ  ື້ື້ມມແແຂຂງງທທາາງງເເສສດດຖຖະະກກິດິດ
ເເພພ  ື່ື່ອອຮຮອອງງຮຮ  ບບຄຄວວາາມມທທ້າ້າທທາາຍຍທທີີື່ື່ຈຈະະເເກກີດີດຂຂ  ື້ື້ນນໃໃນນອອະະນນາາຄຄົດົດ  
ນ ບແຕ່ມີການເຜີຍແຜ່ຜ ນຂະຫຍາຍ ບົດລາຍງານຄວາມມ ັ່ນຄົງທາງການເງິນຂອງກ ່ມປະເທດ ASEAN+3 ໃນທ້າຍປີ 2023, ສະພາບ
ທາງການເງິນໂລກແມ່ນສ ບຕ ໍ່ຜ່ອນຄາຍໃນຊ່ວງຕົື້ື້ນຫາກາງປີ 2024. ແຕ່ການເງິນໂລກຈະພົບກ ບການຜ ນຜວນທີື່ເພີື່ມຂ ື້ນໃນໄລຍະໄຕ
ມາດ 3 ຂອງປີ 2024. ສໍາລ ບທິດທາງໃນຕ ໍ່ໜ້າຄາດວ່ານະໂຍບາຍຂອງທະນາຄານກາງສະຫະລ ດອາເມຣິກາ ຄຽງຄ ່ກ ບ ຄວາມບ ໍ່ແນ່ນອນ
ຂອງ ທ່າອ່ຽງການຂະຫຍາຍຕົວເສດຖະກິດຂອງສະຫະລ ດອາເມຣິກາ ແລະ ມ ນຄ່າຫຼ ກຊ ບຂອງບ ນດາບ ລິສ ດເຕ ກໂນໂລຊີຊ ື້ນສ ງ ຈະເປັນ
ຕົວຂ ບເຄ ື່ອນຫຼ ກໃຫ້ແກ່ຕະຫຼາດການເງິນສາກົນ ໃນຂະນະທີື່ຍ ງມີຄວາມສ່ຽງດ້ານພ ມມິລ ດຖະສາດກ ຍ ງຄົງມີບົດບາດສໍາຄ ນໃນການຂ ບ
ເຂ ື່ອນຕະຫຼາດເຊ ັ່ນດຽວກ ນ.   

ຕະຫຼາດຂອງບ ນດາປະເທດ ASEAN+3 ໄດ້ຮ ບໝາກຜົນຈາກເງ ື່ອນໄຂທາງການເງິນທີື່ດີຂ ື້ນໃນທ້າຍປີ 2023, ແຕ່ຕະຫຼາດຕ່າງໆອາດຢ ູ່
ໃນລະດ ບແຕກຕ່າງກ ນໃນປີ 2024 ເນ ື່ອງຈາກຕະຫຼາດເຫຼົັ່ານ ື້ນໄດ້ມີການຕອບສະຫນອງຕ ໍ່ການພ ດທະນາແບບລ ກສະນະສະເພາະໂຕຂອງ
ໃຜລາວ. ການໄຫຼວຽນຂອງການລົງທ ນໃນພາກພ ື້ນຍ ງບ ໍ່ຟ ື້ນໂຕດີໃນ 6 ເດ ອນຕົື້ນປີ 2024 ບົນພ ື້ນຖານການປະເມີນມ ນຄ່າສິນຊ ບສິນທີື່
ຫຼຼຸດລົງຂອງກ ່ມປະເທດ ASEAN+3. 

ບ ນຫາເງິນເຟີື້ຍ ງສ ບຕ ໍ່ເປັນຄວາມສຽງຕົື້ນຕ ຕ ໍ່ຄວາມມ ັ່ນຄົງທາງເສດຖະກິດ-ການເງິນມະຫາພາກໃນກ ່ມປະເທດ ASEAN+3. ຢູ່າງໃດກ 
ຕາມ, ການຕອບສະໜອງຕ ໍ່ບ ນຫາດ ັ່ງກ່າວໂດຍບ ນດາປະເທດສະມາຊິກ ຄາດວ່າຈະດໍາເນີນນະໂຍບາຍໃນຮ ບແບບທີື່ຫຼາກຫຼາຍຂ ື້ນ ບົນພ ື້ນ
ຖານເງ ື່ອນໄຂພາຍໃນຂອງແຕ່ລະປະເທດທີື່ແຕກຕ່າງກ ນ ເປັນຕົື້ນ ທ່າອ່ຽງການຂະຫຍາຍຕົວຂອງເສດຖະກິດ, ທິດທາງການປູ່ຽນແປງຂອງ
ອ ດຕາແລກປູ່ຽນ, ບ ນຫາໃນຂະແໜງການອະສ ງຫາລິມມະຊ ບ ແລະ ໜີື້ສິນພາກຄົວເຮ ອນ. ຖ້າຫາກວ່າເງິນເຟີື້ກ ບມາເພີື່ມຂ ື້ນ, ບ ນດາ
ທະນາຄານກາງອາດໄດ້ອາໃສປັດໃຈປ ິ່ນອ້ອມອ ື່ນໃນການຫຼຼຸດຜ່ອນຄວາມຮ້ອນແຮງຂອງເງິນເຟີື້ຕົື້ນຕ  ແມ່ນມາດຕະການອ ື່ນທີື່ບ ໍ່ຕິດພ ນກ ບ
ນະໂຍບາຍເງິນຕາ (non-monetary measures) ທີື່ຈ ດຕ ື້ງປະຕິບ ດ ໂດຍພາກສ່ວນກ່ຽວຂ້ອງ ແລະ ໝາກຜົນຈາກການດໍາເນີນນະໂຍ 
ບາຍເງິນຕາແບບຫ ກກ ມຂອງທະນາຄານກາງໃນທົັ່ວໂລກ. ຖ້າຄວາມກ ງວົນຕ ໍ່ການເຕີບໂຕຂອງເສດຖະກິດອາເມຣິກາເກີດຂ ື້ນ ແລະ ມີໄພ
ເງິນເຟີື້ຢູ່າງຮ ງແຮງ, ຊ ື່ງເຮ ດໃຫ້ນໍາໃຊ້ນະໂຍບາຍ ເພ ື່ອໂຕ້ຕອບໄດ້ຢາກຂ ື້ນ ແລະ ເຮ ດໃຫ້ເງ ື່ອນໄຂທາງການເງິນຈໍາກ ດຂ ື້ນ. ຂະແໜງທະ
ນາຄານໂດຍລວມແມ່ນມີຄວາມເຂ ື້ມແຂງ ແລະ ມີທ ນພຽງພ  ເຖິງວ່າຈະປະເຊີນກ ບຄວາມຜ ນຜວນກ ຕາມ. ສະຖາບ ນການເງິນທີື່ບ ໍ່ແມ່ນ
ທະນາຄານຈະມີບົດບາດສໍາຄ ນຂ ື້ນໃນພາກພ ື້ນ  ແຕ່ຍ ງບົດບາດຫນ້ອຍກວ່າເມ ື່ອທຽບໃສ່ທະນາຄານ.  

ຜົນກະທົບຈາກພາຍໃນ ແລະ ພາຍນອກພາກພ ື້ນ ແມ່ນມີຄວາມສ່ຽງຕ ໍ່ສະຖຽນລະພາບທາງການເງິນ ເຮ ດໃຫ້ມີຄວາມຈໍາເປັນໃນການ
ຕິດຕາມຢູ່າງໃກ້ຊິດ. ບ ນດາໜ່ວຍງານຈາກພາກລ ດ ຄວນຈະສ ບຕ ໍ່ໃນການອອກນະໂຍບາຍຕ່າງໆ ເພ ື່ອເພີື່ມພ ື້ນທີື່ໃຫ້ແກ່ການກໍານົດນະ 
ໂຍບາຍ (policy space) ແລະ ເນ ື້ນໜ ກໃສ່ການແກ້ໄຂບ ນຫາໂຄງສ້າງຂອງເສດຖະກິດ ເຊ ັ່ນ: ຄວາມອ່ອນ ແອໃນຂະແໜງອະສ ງຫາລິມ
ມະຊ ບ ແລະ ບ ນຫາໜີື້ສິນພາກຄົວເຮ ອນທີື່ສ ງ. ໜ່ວຍງານຂອງລ ດຈະຕ້ອງໄດ້ໃຫ້ການສະໜ ບສະໜ ນບາງຂະແໜງໃນພາກການເງິນ ຫາກ
ເຫ ນວ່າຂະແໜງດ ັ່ງກ່າວກໍາລ ງປະເຊີນກ ບຄວາມຫຍ ້ງຍາກແຕ່ກ ປ້ອງກ ນບ ໍ່ໃຫ້ເກີດການເອ ື່ອຍອີງໃສກ່ານຊ່ວຍເຫຼ ອຈົນເກິນໄປ ຈົນເຮ ດໃຫ້ 
ມີຜົນກະທົບຕ ໍ່ທ ລະກິດຂອງຂະແໜງການເຫຼົັ່ານ ື້ນ. ໃນຕ ໍ່ໜ້າ, ໜ່ວຍງານກ່ຽວຂ້ອງຈາກພາກລ ດ ຕ້ອງການຕິດຕາມການເງິນສີຂຽວ 
(green financing) ແລະ ການເງິນດິຈິຕ  (financial digitalization) ທີື່ນ ບມ ື້ນ ບມີການປູ່ຽນແປງຢູ່າງໄວວາ, ເພ ື່ອໃຫ້ທ ນສະພາບຕ ໍ່
ການປູ່ຽນແປງຄ ດ ັ່ງກ່າວ ຈະຕ້ອງມີການປັບປ ງບ ນດານິຕິກໍາກ່ຽວຂ້ອງ ນໍາມາສ ່ການຫຼຼຸດຜ່ອນຄວາມສ່ຽງຕິດພ ນຕ່າງໆ. 

ກກາານນວວິິເເຄຄາາະະສສະະເເພພາາະະຈຈ  ດດ,,  ກກາານນເເຊຊ  ື່ື່ອອມມໂໂຍຍງງທທາາງງກກາານນເເງງິນິນຂຂອອງງກກ  ຸຸ່່ມມປປະະເເທທດດ  AASSEEAANN++33  ແແລລະະ  
ຜຜົນົນກກະະທທົບົບຂຂອອງງກກາານນເເຊຊ  ື່ື່ອອມມໂໂຍຍງງ  
ເສດຖະກິດຂອງກ ່ມປະເທດ  ASEAN+3 ໃນພາກພ ື້ນມີການເຊ ື່ອມໂຍງກ ນເພີື່ມຂ ື້ນ ເຖິງວ່າບ ນດາປະເທດໃນພາກພ ື້ນ ໄດ້ຮ ບຜົນກະທົບ
ຈາກສະພາບເສດຖະກິດ-ການເງິນຂອງບ ນດາປະເທດພ ດທະນາແລ້ວ ແລະ ຜົນກະທົບຮ ນແຮງອ ື່ນໆຈາກພາຍນອກກ ຕາມ.   

ສາຍສໍາພັນທາງການເງິນໃນວົງກວ ື້າງຂອງຕະຫຼາດການເງິນຂອງ ປະເທດສິງກະໂປ ແລະ ຮົງກົງ ທ ື່ໄດ້ຂະຫຍາຍໄປໃນທົົ່ວໂລກ ໄດ້ນໍາເອົາ 
ຄວາມສຸ່ຽງມາສ ຸ່ບ ນດາປະເທດອ ື່ນໃນພາກພ ື້ນ ແລະ ສົົ່ງຜຸ່ານຜົນກະທົບຮ ນແຮງໄປທົົ່ວພາກພ ື້ນ. ໃນຂະນະທ ື່ລະບົບການເງິນຂອງຍີື່ປ ູ່ນ 
ແມ່ນເຊ ື່ອມໂຍງຢູ່າງໃກ້ຊິດກັບບັນດາປະເທດພ ດທະນາແລ້ວ ແລະ ລະບົບການເງິນຂອງ ສປ ຈີນ ແມ່ນເຊ ື່ອມໂຍງຢູ່າງໃກ້ຊິດກ ບຮົງກົງ. 
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ເສດຖະກິດແຕຸ່ລະປະເທດໃນ ASEAN+3 ບ ໍ່ພຽງແຕຸ່ເປັນຜ ້ໄດຮັ້ບຜົນກະທົບ, ແຕຸ່ໄດ້ສົັ່ງຜົນກະທົບໄປຍັງປະເທດພັດທະນາແລ້ວ ແລະ 
ປະເທດກໍາລ ງພັດທະນາ ທັງປະເທດ ພາຍໃນ ກ ຸ່ມ ແລະ ນອກກ ່ມ ASEAN+3. 

ພາຍໃຕ້ການເຊ ື່ອມໂຍງລະບົບການເງິນທ ື່ເພ ື່ມຂ ື້ນພາຍໃນກ ຸ່ມປະເທດ ASEAN+3, ຮຽກຮ້ອງໃຫ້ມ ການຍົກສ ງວຽກງານ ຕິດຕາມເຝ ົ້າ 
ລະວັງສະຖານະການທາງເສດຖະກິດ-ການເງິນ ແລະ ການຮ່ວມມ ຢ່າງໃກ້ຊິດກັນຫຼາຍຂ ື້ນ. ໃນນັື້ນ ເຫັນວຸ່າມາດຕະການທ ື່ຈໍາເປັນ ປະກອບ 
ມ  ການເພີື່ມທະວ ການເສດຖະກິດ-ການເງິນເຝ ົ້າລະວັງຕິດຕາມເສດຖະກິດ-ການເງິນຂ້າມພົມແດນ ແລະ ການແບ່ງປັນຂ ໍ້ມ ນລະຫວຸ່າງກັນ, 
ການທົບທວນຄວາມສາມາດຂອງລະບົບການເງິນທະນາຄານໃນພາກພ ື້ນ, ການປັບປ ງການຄ ້ມຄອງ  ແລະ ການຮ ບຮອງຄວາມພຽງພ ຂອງ 

ສະພາບຄຸ່ອງໃນລະບົບ. 
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ພພາາກກທທີ ີ 22..  ຄຄວວາາມມອອ່ອ່ອນນແແອອ  ແແລລະະ  ຜຜົນົນກກະະທທົບົບທທີີື່ື່ອອາາດດຈຈະະເເກກີດີດຂຂ  ື້ື້ນນຈຈາາກກຜຜົນົນກກະະທທົົບບຈຈາາກກກກາານນໃໃຫຫ້້
ທທ  ນນກກ  ້ຢ້ຢ  ມມແແກກ່ບ່ບ  ນນດດາານນ  ກກພພ  ດດທທະະນນາາອອະະສສ  ງງຫຫາາລລິມິມມມະະຊຊ  ບບ  
ທ່າອ່ຽງຕະຫຼາດອະສ ງຫາລິມມະຊ ບໃນກ ່ມປະເທດ ASEAN+3  ທົດຖອຍລົງ ນ ບແຕ່ເກີດການແຜ່ລະບາດຂອງເຊ ື້ອພະຍາດ COVID-
19, ສະທ້ອນຈາກລາຄາ ແລະ ທ ລະກໍາການຊ ື້-ຂາຍອາສ ງຫາລິມມະຊ ບທີື່ຫຼຼຸດລົງໃນຫຼາຍປະເທດ. 

ພາວະເສດຖະກິດຖົດຖອຍ ແລະ ອ ດຕາດອກເບ້ຍທີື່ສ ງຂ ື້ນໃນບາງປະເທດ ເຮ ດໃຫ້ບ ລິສ ດພ ດທະນາໂຄງການອະສ ງຫາລິມມະຊ ບປະເຊີນ
ຄວາມສ່ຽງເພີື່ມຫຼາຍຂ ື້ນ. ໃນນ ື້ນ, ການເພີື່ມແຫຼ່ງທ ນທີື່ພຽງພ ຂອງຂະແໜງທະນາຄານ ຈະຊ່ວຍຫຼຼຸດຜ່ອນຜົນກະທົບໃນຂະແໜງອະສ ງຫາ 
ລິມະຊ ບທີື່ກະຈ່າຍໄປສ ່ຕະຫຼາດການເງິນໄດ້. 

ເຖິງຢູ່າງໃດກ ຕາມ, ຄວາມສຽ່ງທີື່ເບີື່ງບ ໍ່ເຫ ນ ຈາກທະນາຄານຂະໜາດນ້ອຍ ແລະ ທະນາຄານທ້ອງຖິື່ນ ລວມທ ງກິດຈະກໍາຂອງທະນາຄານ

ເງ ົາ (shadow banking) ຕິດພ ນກ ບຂະແໜງອະສ ງຫາລິມມະຊ ບ ຕ້ອງໄດ້ຮ ບການຕິດຕາມຢູ່າງລະມ ດລະວ ງໂດຍໜ່ວຍງານພາກລ ດທີື່
ກ່ຽວຂ້ອງຢູ່າງໃກ້ຊິດ. 

ໜ່ວຍງານພາກລ ດທີື່ກ່ຽວຂ້ອງຄວນສ້າງເຄ ື່ອງມ ທີື່ມີຄວາມຢ ດຢ ູ່ນ ເພ ື່ອສະໜ ບສະໜ ນໂຄງການອະສ ງຫາລິມມະຊ ບທີື່ນອນຢ ູ່ໃນເງ ື່ອນໄຂ
ດີ ແຕ່ກໍາລ ງປະເຊີນກ ບບ ນຫາສະພາບຄ່ອງໃນລະຫວ່າງການປັບປ ງໂຄງສ້າງພ ື້ນຖານຂອງບ ລິສ ດເຫຼົັ່ານ ື້ນໃຫ້ມີຄວາມໝ ື້ນຄົງໂດຍລວມ. 

  

ພພາາກກທທີ ີ 33..  ຜຜົນົນກກະະທທົບົບຈຈາາກກກກາານນເເອອ  ື່ື່ອອຍຍອອີງີງໃໃສສ່ເ່ເງງ ິນິນໂໂດດລລາາສສະະຫຫະະລລ  ດດໃໃນນພພາາກກພພ  ື້ື້ນນ  AASSEEAANN++33  
ເງິນໂດລາສະຫະລ ດມີບົດບາດສໍາຄ ນໃນລະບົບການເງິນຂອງພາກພ ື້ນ ASEAN+3 ໃນຖານະເປັນສະກ ນເງິນຕົວກາງ ສ າລ ບການຄ້າລະ 
ຫວ່າງປະເທດ ແລະ ເປັນທີື່ນິຍົມໃນການນໍາໃຊ້ເຂົື້າໃນການເຮ ດທ ລະກໍາທາງການເງິນລະຫວ່າງປະເທດ. 

ຕ່ອງໂສ້ອ ປະທານຕິດພ ນກ ບສະກ ນເງິນໂດລາສະຫະລ ດຂອງ ASEAN+3 ມີຄວາມຊ ບຊ້ອນ ຍ້ອນມີຜ ້ກ່ຽວຂ້ອງຈາກຫຼາຍພາກສ່ວນ 
ແລະ ເຮ ດຫນ້າທີື່ແຕກຕ່າງກ ນ. ຜ ້ສົັ່ງອອກສິນຄ້າ ແລະ ບ ລິການ ແລະ ຜ ້ອອກພ ນທະບ ດ/ຮ ້ນກ ້ ເປັນແຫຼ່ງຕົື້ນຕ ໃນການສະໜອງເງິນໂດລາ
ສະຫະລ ດ, ໃນຂະນະທີື່ຜ ນ້ໍາເຂົື້າ ແລະ ຜ ຊ້ໍາລະໜີື້ສິນ ເປັນຜ ້ຕ້ອງການນໍາໃຊ້ເງິນຕາຕ່າງປະເທດເປັນຫຼ ກ. ທະນາຄານ ແລະ ສະຖາບ ນການ
ເງິນທີື່ບ ໍ່ແມ່ນທະນາຄານ (ເຊ ັ່ນ ບ ລິສ ດຫຼ ກຊ ບ, ຜ ້ຈ ດການສິນຊ ບ ແລະ  ຕົວກາງອ ື່ນໃນຕະຫຼາດ) ເປັນຜ ້ອໍານວຍຄວາມສະດວກໃຫ້ແກ່
ການໄຫຼວຽນຂອງທ ນ ແລະ ການບ ລິຫານຄວາມສຽງ. ເຖິງຢູ່າງໃດກ ຕາມໃນໄລຍະຕະຫຼາດອ່ອນແອ, ຕ່ອງໂສອ້ ປະທານຄ ດ ັ່ງກ່າວກ ເຮ ດໃຫ້
ເກີດຄວາມສ່ຽງຕ ໍ່ອ ດຕາແລກປູ່ຽນ (currency mismatch) ແລະ ໄລຍະເວລາການຊໍາລະ (maturity mismatch) ທີື່ຕິດພ ນກ ບ
ສ ນຍາເປັນເງິນໂດລາສະຫະລ ດ. 

ການເອ ື່ ອຍອີງໃສ່ເງິນໂດລາສະຫະລ ດຂອງພາກພ ື້ນ ນໍາມາສ ່ຄວາມສ່ຽງຕ ໍ່ລະບົບການເງິນຂອງບ ນດາປະເທດ ASEAN+3. ໃນມ ມໜ ື່ງ, 
ການຂາດແຄນເງິນໂດລາສະຫະລ ດ ໄດເ້ພີື່ມຄວາມສຽງຕ ໍ່ສະຖຽນລະພາບຂອງຕະຫຼາດການເງິນ ແລະ ຕົວກາງອ ື່ນໃນຕະຫຼາດ. ອີກມ ມໜ ື່ງ, 
ເງິນໂດລາສະຫະລ ດເປັນຊ່ອງທາງການສົັ່ງຜ່ານຜົນກະທົບຈາກການປັບປູ່ຽນນະໂຍບາຍເງິນຕາຂອງສະຫະລ ດອາເມຣິກາ ລວມເຖິງຄວາມ
ຕ ງຄຽດທາງການເມ ອງລະຫວ່າງປະເທດ ແລະ ການພ ດທະນາອ ື່ນໆຂອງໂລກ. 

ເຈົື້າໜ້າທີື່ຜ ້ຮ ບຜິດຊອບອາດຈະໃຊ້ 2 ວິທີທາງ ໃນການຈ ດການກ ບຄວາມສ່ຽງ ຄ : ໃນໄລຍະສ ື້ນ, ພວກເຂົາສາມາດສ້າງຄວາມທົນທານ
ທາງເສດຖະກິດຕ ໍ່ຜົນກະທົບທີື່ມີການສົັ່ງຜ່ານມາຈາກປະເທດອ ື່ນ, ໃນຂະນະດຽວກ ນ ກ ເສີມຄວາມເຂ ື້ມແຂງໃຫ້ແກ່ຍ ດທະສາດການ
ຕິດຕາມສະພາບເສດຖະກິດ ແລະ ການຄ ້ມຄອງຄວາມສຽງຂອງລະບົບການເງິນ. ໃນໄລຍະຍາວ, ພວກເຂົາສາມາດກະຈາຍຄວາມສ່ຽງຈາກ
ການໃຊ້ເງິນໂດລາສະຫະລ ດ ແລ້ວຫ ນໄປໃຊ້ສະກ ນເງິນອ ື່ນເຂົື້າໃນລະບົບການເງິນ ASEAN+3 ຫຼາຍຂ ື້ນ ແລະ ການນໍາເອົາເຕ ກໂນໂລຊີ
ມາໃຊ້. ນອກຈາກນີື້, ການຮ່ວມມ ພາຍໃນພາກພ ື້ນ ແລະ ການເສີມສ້າງຄວາມເຂ ື້ມແຂງໃຫລ້ະບົບຄວາມປອດໄພທາງການເງິນຂອງພາກ
ພ ື້ນ ກ ມີຄວາມສໍາຄ ນສ ງສ ດ ໃນການປັບປ ງສະຖຽນລະພາບທາງການເງິນຂອງພາກພ ື້ນ. 
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အခန ်း  ၁။  စ  ်းကကွ အစ ခအစန  --  စ  ှေ့ဆက  နိ စခေါ်မှုမ  ်းအတကွ   ကကံြံ့ကကံြံ့ခံနိိုင မှု 

အ ်းစက င ်းလ  ခင ်း

၂၀၂၃ ခုနစ်ှ နနှှောင််းပ ုင််းတွင ် အှောဆီယံ+၃ နငနွရ်းန  ်းနရ်းတည်ငင မ်မှုအစီရငခ်ံစှော ထုတ်ပပနင်ပီ်းနနှော ် ၂၀၂၄ ခုနစ်ှ ပထမ 
နစ်ှဝ ်တွင ် မ္ှောာ့နငနွရ်းန  ်းနရ်းအနပခအနနမ ှော်း ဆ ်လ ်န ှောင််းမွနခ် ာ့န ှော်လည််း ၂၀၂၄ ခုနစ်ှ တတ ယ ံု်းလပတ်တွင ်

မတည်ငင မ်မှုမ ှော်း အမ ှော်းအပပှော်းပြစ်နပေါ်လှောခ ာ့ပါ ည်။ အနမရ  နန် ငုင်ဗံဟ ုဘဏ၏် မူဝါဒနငှာ့ပ်တ်  ်န ှော နမ ှော်မှန််းခ   ်

မ ှော်းနငှာ့အ်တူ အနမရ  နန် ငုင်၏ံ စီ်းပွှော်းနရ်းတ ု်းတ ်မှု အလှော်းအလှောနငှာ့ ် နည််းပညှောဆ ုငရ်ှောစနတှောာ့ရှယယ်ှောတနြ် ု်းမ ှော်းနငှာ့ ်

စပ်လ ဉ်း ညာ့် မန ခ ှောမှုမ ှော်း ည် နစ ်း ွ ်မ ှော်းအတွ ် အဓ  တွန််းအှော်းနပ်း ညာ့်အခ  ်မ ှော်းပြစ်လှောခ ာ့ငပီ်း ပထဝီ 

န ငုင်နံရ်းဆ ုငရ်ှော ဆံု်းရှု ံ်းန ငုမ်ှုအနတရှောယ်မ ှော်း ည်လည််း အနရ်းက ီ်းန ှောအခန််း ဏ္ဍမှ ပါဝငလ်ှောခ ာ့ပါ ည်။

အှောဆီယံ+၃ န ငုင်မံ ှော်းရှ  နစ ်း ွ ်မ ှော်း ည် ၂၀၂၃ ခုနစ်ှ နနှှောင််းပ ုင််းတွင ် နငနွရ်းန  ်းနရ်းအနပခအနနမ ှော်း တ ု်းတ  ်

န ှောင််းမွနလ်ှောပခင််းမှ အ    ်းန  ်းဇူ်းရရှ ခ ာ့န ှော်လည််း မတူညီ ညာ့်တ ု်းတ ်မှုအနပခအနနမ ှော်းန  ှောငာ့ ် ၂၀၂၄ ခုနစ်ှတွင ်

 ွ ပပှော်းမှုမ ှော်းပြစ်နပေါ် ခ ာ့ပါ ည်။ အှောဆီယံ+၃ န ငုင်မံ ှော်းရှ  ရရနပ် ုငခ်ွငာ့ဆ် ုငရ်ှောတနြ် ု်းမ ှော်း အ ငာ့အ်တငာ့တ် ု်းတ ်ခ ာ့ န ှော်လည််း 
၂၀၂၄ ခုနစ်ှ ပထမနစ်ှဝ ်အတွင််းတွင ်နဒ တွင််းစှောခ  ပ်စှောတမ််းဆ ုငရ်ှော ရင််းနှ်ီးပမ  ပ်နှမံှုစီ်းဝငမ်ှုမ ှော်း ည် ရပ်တန ာ့န်နခ ာ့ပါ ည်။

နငနွ  ်းနြှောင််းပွမှု ည် အှောဆီယံ+၃ န ငုင်မံ ှော်းတွင ်နမခရ ုနငနွရ်းန  ်းနရ်းတည်ငင မ်မှုအတွ ် အဓ  ဆံု်းရှု ံ်းန ငုမ်ှုအနတရှောယ ်

အပြစ် ဆ ်လ ်တည်ရှ နနန ှော်လည််း စီ်းပွှော်းနရ်းတ ု်းတ ်မှုအလှော်းအလှော၊ န ငုင်ပံခှော်းနငလွ လှယ်နှုန််းြွံွံ့ ငြ  ်းတ ု်းတ ်မှုမ ှော်း၊ 
အ မ်ပခံနပမ ဏ္ဍလုပ်ငန််းမ ှော်းရငဆ် ုငန်နရန ှောြ အှော်းမ ှော်းနငှာ့ ် အ မ်နထှောငစု် န  ်းငမီနပ်းဆပ်န ငုစွ်မ််း  ာ့  ု ာ့န ှော မတူညီ ညာ့် 

ပပည်တွင််းအနပခအနနမ ှော်းန  ှောငာ့ ် မူဝါဒဆ ုငရ်ှောတံု ာ့ပပနမ်ှုမ ှော်း ည်လည််း  ွ ပပှော်းမည်ဟုနမ ှော်မှန််းရပါ ည်။ နငနွ  ်း 

နြှောင််းပွမှု ပပနလ်ည်ပမငာ့တ် ်လှောပါ  ဗဟ ုဘဏမ် ှော်း၏လုပ်နဆှောငခ်  ်မ ှော်း ည် နငနွ  ်းမူဝါဒမဟုတ်န ှော နည််းလမ််း 

မ ှော်းနငှာ့ ်  မ္ှောလံု်းဆ ုငရ်ှော နငနွ  ်းမူဝါဒတင််း  ပ်မှုမှ ပြစ်နပေါ်လှော ညာ့် ရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်းအနပေါ်မူတည်၍ ှော နဆှောငရွ် ်န ငု ်

မည်ပြစ်ပါ ည်။ ပမငာ့မ်ှော်း ညာ့် နငနွ  ်းနြှောင််းပွမှုအနပခအနနအတွင််း အနမရ  နန် ငုင်၏ံ စီ်းပွှော်းနရ်းတ ု်းတ ်မှုအနပေါ် စ ု်းရ မ ်

မှုမ ှော်းပြစ်နပေါ်လှောပါ  မူဝါဒဆ ုငရ်ှောတံု ာ့ပပနမ်ှုမ ှော်း  ု ရှုပ်နထွ်းနစငပီ်း တင််း  ပ် ညာ့်နငနွရ်းန  ်းနရ်းအနပခအနနမ ှော်း  ု 

ပြစ်နပေါ်နစန ငုပ်ါ ည်။ ဘဏလ်ုပ်ငန််းစနစ် ည် ထ ခ ု ်ဆံု်းရှု ံ်းလွယ်န ှော်လည််း ခ ုငမ်ှော ညာ့်မတည်နငရွင််းအနပခအနနမ ှော်း 
န ှောင််းစွှော ရှ နနဆ ပြစ်ပါ ည်။ နဒ တွင််းရှ  ဘဏ်မဟုတ်န ှော နငနွရ်းန  ်းနရ်းအြွ ွံ့အစည််းမ ှော်း၏ အနရ်းပါမှု ည် 
ဆ ်လ ်ပမငာ့တ် ်လ  ်ရှ န ှော်လည််း ဘဏ်မ ှော်းနငှာ့န် ှု င််းယှဉလ ငအ်ရွယ်အစှော်းန ်းငယ်နနဆ ပြစ်ပါ ည်။

နဒ တွင််းနငှာ့ ်ပပငပ်မှ ရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်း ည် နငနွရ်း  ်းနရ်းတည်ငင မ်မှုအတွ ် ဆံု်းရှု ံ်းန ငုမ်ှုအနတရှောယ်မ ှော်း  ု ပြစ်နပေါ်နစ ပြငာ့ ်
န်ီး ပ်စွှောနစှောငာ့ ် ညာ့်နလာ့လှောရန ်လ ုအပ်ပါ ည်။ န ငုင်အံှောဏှောပ ုငမ် ှော်း ည် မူဝါဒဆ ုငရ်ှော နယ်ပယ်   ုဆ ်လ ်အန ှောင ်

အထည်နြှော်တည်နဆှော ်ရမည်ပြစ်ငပီ်း၊ အ မ်ပခံနပမ ဏ္ဍအှော်းနည််းလှောပခင််းနငှာ့ ် အ မ်နထှောငစု်န  ်းငမီပမငာ့မ်ှော်းပခင််း  ာ့  ု ာ့န ှော 
ြွ ွံ့စည််းပုံဆ ုငရ်ှောပပဿနှောမ ှော်း  ု နပြရှင််းရနလ် ုအပ်မည်ပြစ်ပါ ည်။ ဆံု်းရှု ံ်းန ငုမ်ှုအနတရှောယ်မ ှော်း  ု ြယ်ရှှော်းန ငုရ်န ် က   ်းပမ််း 

နဆှောငရွ် ်နနခ  နတ်ွင ် အ  ပ်အတည််း ှောလမ ှော်းအတွင််း နင ွနရ်းန  ်းနရ်းစနစ်၏ အစ တ်အပ ုင််းအခ   ွံ့  ု နထှော ်ပံာ့နပ်း 

န ငုန်ရ်းအတွ ် ပါဝငန်ဆှောငရွ် ရ်န ် လ ုအပ်မည်ပြစ်ပါ ည်။ နရှွံ့ဆ ်လ ်၍ န ငုင်အံှောဏှောပ ုငမ် ှော်း ည်  ဘှောဝ 

ပတ်ဝန််း  ငန်ငှာ့ ် လ ု ်နလ ှောညီနထွရှ နစမညာ့် နငနွ  ်းပြညာ့်ဆည််းပခင််းနငှာ့ ် နငနွရ်းန  ်းနရ်းဒစ်ဂ စ်တယ် အ ွင ်ူ်းနပပှောင််း 

ပခင််းတ ု ာ့၏ လ ငပ်မနန် ှောနပပှောင််းလ မှုမ ှော်း  ုလည််း နစှောငာ့ ် ညာ့်ရမည်ပြစ်ငပီ်း တ ု်းတ ်နပပှောင််းလ နနန ှော အနပခအနနမ ှော်းနငှာ့ ်
အညီ စည််းမ ဉ်းစည််း မ််းမ ှော်း  ု အဆငာ့ပ်မ ငာ့တ်ငပ်ခင််းနငှာ့ ်ဆံု်းရှု ံ်းန ငုန်ပခဆ ုငရ်ှောအနတရှောယ်မ ှော်း နလ ှောာ့ခ ပခင််းတ ု ာ့  ု နဆှောငရွ်  ်

ရမည်ပြစ်ပါ ည်။
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အခ က အလက ဆိိုင ရ   ဆန ်း   စလြံ့လ ခ က ။  အ ဆယီ+ံ+၃  နိိုင ငမံ  ်း၏  

စငစွရ်းစကက်းစရ်း အ ြန အလ န   ခ ိတ ဆက မှုန ငြံ့    ြ  စြေါ်လ နိိုင သညြံ့ ရိိုက ခတ မှုမ  ်း

အှောဆီယံ+၃ န ငုင်မံ ှော်းအ  ှော်း နဒ တွင််းအပပနအ်လှနခ်  တ်ဆ ်မှုမ ှော်း ည် တ ု်းပွှော်းလ  ်ရှ န ှော်လည််း၊ နဒ တွင််းန ငုင် ံ

မ ှော်းအနနပြငာ့ ် အဓ     ညာ့်ြွံွံ့ ငြ  ်းငပီ်းန ငုင်မံ ှော်းနငှာ့ ် အပခှော်းပပငပ်ရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်းမှ ပြစ်နပေါ်လှော ညာ့် နမခရ ုနငနွရ်းန  ်းနရ်း 

ဆ ုငရ်ှောရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်း  ု ခံစှော်းနနရဆ ပြစ်ပါ ည်။

စ ကှောပူန ငုင်နံငှာ့ ် နဟှောငန် ှောငတ် ု ာ့၏   ယ်ပပန ာ့န် ှော ပပငပ်န ငုင်မံ ှော်းနငှာ့ခ်  တ်ဆ ်မှုမ ှော်း ည် ၎င််းတ ု ာ့၏ နငနွရ်းန  ်းနရ်း 

စနစ်မ ှော်း နယ်စပ်ပြတ်န  ှော်နဆှောငရွ် ်ရှောတွင ် အ    ်းဆ ်မ ှော်းပြစ်နပေါ်နစငပီ်း အဆ ုပါရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်း ည် နဒ တွင််း 

တစ်ခုလုံ်း  ု ာ့ ပ ံွံ့ နှံ ာ့နစန ငုပ်ါ ည်။ ဂ ပနန် ငုင်၏ံ နငနွရ်းန  ်းနရ်းစနစ် ည် ြွံွံ့ ငြ  ်းငပီ်းန ငုင်မံ ှော်းနငှာ့ ် န်ီး ပ်စွှော 

ခ  တ်ဆ ်နန ညာ့်အပပင ် တရုတ်န ငုင်၏ံ နငနွရ်း န  ်းနရ်းစနစ် ည် နဟှောငန် ှောငန်ငှာ့ပ် ုမ ု ခ  တ်ဆ ်နနခ ာ့ပါ ည်။ 
အှောဆီယံ+၃ န ငုင်တံစ်န ငုင်ခံ င််းစီအနနပြငာ့ ်နဒ တွင််းန ငုင်မံ ှော်း၏ ရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်း  ု နတွွံ့   ံ နနရ ညာ့်အပပင ် အှောဆီယံ+၃  
ပပငပ်ရှ  ြွံွံ့ ငြ  ်းငပီ်းန ငုင်မံ ှော်း နငှာ့ ်ထွန််း စ်စန ငုင်မံ ှော်းမှ ရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်း  ုလည််း နတွွံ့   ံ နန  ရပါ ည်။

အှောဆီယံ+၃ န ငုင်မံ ှော်း၏ နငနွရ်းန  ်းနရ်းစနစ်မ ှော်းအ  ှော်း တ ု်းပွှော်းလှောန ှော အပပနအ်လှနခ်  တ်ဆ ်မှုမ ှော်း ည် နဒ တွင််း 

နစှောငာ့ ် ညာ့်နလာ့လှောမှုနငှာ့အ်တ ူ ပ ုမ ုန်ီး ပ်န ှော ပူ်းနပါင််းနဆှောငရွ် ်မှုမ ှော်း  ု အှော်းန ှောင််းလှောနစပါ ည်။ 
နယ်စပ်ပြတ်န  ှော် နစှောငာ့ ် ညာ့်နလာ့လှောမှုနငှာ့ ် အခ  ်အလ ်မ နဝမှုတ ု်းပမ ငာ့ပ်ခင််း၊ နဒ တွင််း ဆံု်းရှု ံ်းန ငုမ်ှုအနပခအနန 

ဆန််းစစ်မှုပပ လုပ်ပခင််း၊ အ မ်ရှငန် ငုင်နံငှာ့ ်အ မ်ရှငအ်ပြစ်လ ်ခံ  င််းပ ညာ့်န ငုင်တံ ု ာ့အ  ှော်း က ီ်း  ပ်စစ်နဆ်းမှုပမ ငာ့တ်ငပ်ခင််းနငှာ့ ်
နငပွြစ်လွယ်မှုဆ ုငရ်ှော အနထှော ်အပံာ့နပ်းမှုမ ှော်းပမ ငာ့တ်ငပ်ခင််းတ ု ာ့ ည် အနရ်းက ီ်းန ှော နည််းလမ််းမ ှော်းပြစ်ပါ ည်။

အခန ်း  ၂။  အမိ  ခံစ မြံွှေ့ ဖြိ ်းစရ်းလိုြ ငန ်း  င မ  ်း၏  စငစွကက်း ြညြံ့ ဆည ်း ခင ်းမ   

စြေါ်စြေါက လ စသ   ထခိိိုက   ဆံို်းရှု ံ်းမှုမ  ်းန ငြံ့    ြ  စြေါ်လ နိိုင သညြံ့ ရိိုက ခတ မှုမ  ်း

အှောဆီယံ+၃ နဒ တွင််းန ငုင်မံ ှော်း၏ အ မ်ပခံနပမနစ ်း ွ ်အလှော်းအလှော ည်   ုဗစ်-၁၉   ပ်နရှောဂါ ပြစ်ပွှော်း ငပီ်းနနှော ်ပ ုင််း 
နယဘုယ အှော်းပြငာ့ ် အနပခအနနဆ ု်းရွှော်းလှောခ ာ့ငပီ်း န ငုင်အံမ ှော်းအပပှော်းတွင ် နစ ်းနှုန််းမ ှော်းနငှာ့ ် နရှောင််းဝယ်မှုပမှောဏမ ှော်း   ဆင််း 

 ွှော်း ည်  ု ပမငန်တွွံ့ရပါ ည်။

န ငုင်အံခ   ွံ့တွင ် အတ ု်းနှုန််းမ ှော်းပမငာ့တ် ်လှောပခင််းနငှာ့အ်တူ စီ်းပွှော်းနရ်း  ဆင််းမှု ည် အ မ်ပခံနပမြွံွံ့ ငြ  ်းနရ်း လုပ်ငန််းရှငမ် ှော်း 

အ  ှော်း ထ ခ ု ်ဆံု်းရှု ံ်းမှုမ ှော်း  ု တ ု်းပွှော်းနစခ ာ့ပါ ည်။ အ မ်ပခံနပမနစ ်း ွ ်မှ နငနွရ်းန  ်းနရ်းနစ ်း ွ ်  ု ာ့ ပြစ်န ငုန်ပခရှ န ှော 
ရ ု ်ခတ်မှုအနတရှောယ်မ ှော်း ည် ဘဏလ်ုပ်ငန််း ဏ္ဍတွင ်အရနထ်ှော်းရှ န ှော ခ ုငမ်ှော ညာ့် မတည်နငရွင််းမ ှော်း  ု  နလ ှောာ့ပါ်းနစခ ာ့ 

ပါ ည်။

  ု ာ့န ှော်လည််း အရွယ်အစှော်းန ်းငယ်န ှော ပပည်တွင််းဘဏမ် ှော်းမှ မပမငန် ငုန် ှော   ု ာ့မဟုတ်    ှောထငရှ်ှော်းမှု နည််းပါ်းန ှော 
ဆံု်းရှု ံ်းန ငုန်ပခအနတရှောယ်မ ှော်း၊ ထ ု ာ့အပပင ်အ မ်ပခံနပမ ဏ္ဍနငှာ့ ်ဆ ်စပ်လ  ်ရှ န ှော စည််းမ ဉ်း စည််း မ််းက ီ်း  ပ်စစ်နဆ်းမှု၏ 
ပပငပ်တွငန်ဆှောငရွ် ်လ  ်ရှ  ညာ့ဘ်ဏလ်ုပ်ငန််း ( ၏ နဆှောငရွ် ်မှုမ ှော်း  ု န ငုင်အံှောဏှောပ ုငမ် ှော်းအနနပြငာ့ ်
 တ ထှော်းနစှောငာ့ ် ညာ့်နလာ့လှောရန ်လ ုအပ်ပါ ည်။

န ငုင်အံှောဏှောပ ုငမ် ှော်းအနနပြငာ့ ် နငပွြစ်လွယ်မှုဆ ုငရ်ှော မလုံနလှော ်မှုမ ှော်းနငှာ့ ် ရငဆ် ုငန်နရ ညာ့်  အ မ်ပခံနပမစီမံ  န််းမ ှော်း  ု 
နထှော ်ပံာ့နပ်းရနအ်တွ ် ခံန ငုရ်ည်ရှ  ညာ့်မူနဘှောငတ်စ်ခု  ု အန ှောငအ်ထည်နြှော်တည်နဆှော ် ငာ့င်ပီ်း တစ်ခ  နတ်ည််းမှှောပင ်
ဘ ်နပါင််းစုံခ ုငမ်ှောမှုရှ နစနရ်းအတွ ် အနပခခံလ ုအပ်ခ  ်မ ှော်း  ု တ ု်းတ ်နစရန ် နဆှောငရွ် ် ငာ့ပ်ါ ည်။
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အခန ်း  ၃။  အ ဆယီ+ံ+၃  နိိုင ငမံ  ်းတငွ   အစမရိကန စ ေါ်လ အစြေါ်  မ ီခိိုအ ်းထ ်းမှု 

၏  အက ိ ်းသက စရ က မှုမ  ်း

အနမရ  နန်ဒေါ်လှော ည်  ုန ွ်ယ်မှုနငနွတှောင််းခံလ ှောမ ှော်းအတွ ်   ှော်းခံနငနွ  ်းအပြစ်နငှာ့ ် နယ်စပ်ပြတ်န  ှော် နငနွရ်း 

န  ်းနရ်းဆ ုငရ်ှော လ  နပပှောင််းနပ်းနခ မှုမ ှော်းအတွ ် အ ံု်းပပ မှုမ ှော်းန ှော နငနွ  ်းအပြစ် အှောဆီယံ+၃ နမခရ ု  နငနွရ်းန  ်းနရ်း 

စနစ်တွင ်အနရ်းပါန ှော အခန််း ဏ္ဍမှ ပါဝငန်နပါ ည်။

အှောဆီယံ+၃ န ငုင်မံ ှော်း၏ အနမရ  နန်ဒေါ်လှော နထှော ်ပံာ့မှု ွင််းဆ ် ည် မ ှော်းစွှောန ှော ပါဝငပ်တ်  ် ူတ ု ာ့၏ အပပနအ်လှန ်

ဆ ် ွယ်နဆှောငရွ် ်မှုနငှာ့ ် မတူညီန ှော အခန််း ဏ္ဍမ ှော်းမှ ပါဝငလု်ပ်နဆှောငန်နမှုတ ု ာ့န  ှောငာ့ ် ရှုပ်နထွ်းလှောပါ ည်။ 
 ုနပ်စစည််းနငှာ့ ်ဝနန်ဆှောငမ်ှုတငပ် ု ာ့ ူမ ှော်းနငှာ့ ်နငနွခ ်းစှောခ  ပ်ထုတ်နဝ ူမ ှော်း ည် အနမရ  နန်ဒေါ်လှော န ငုင်ပံခှော်းနငလွ လှယ်မှု၏ 
အဓ  အရင််းအပမစ်မ ှော်းပြစ်ငပီ်း  ွင််း ုနမ် ှော်းနငှာ့ ် န  ်းငမီပပနလ်ည်နပ်းဆပ်မှုမ ှော်း ည် န ငုင်ပံခှော်းနငလွ လှယ်မှု၏ အဓ   

အ ံု်းပပ မှုမ ှော်း ပြစ်ပါ ည်။ ဘဏမ် ှော်းနငှာ့ ် ဘဏ်မဟုတ်န ှော နငနွရ်းန  ်းနရ်းအြွ ွံ့အစည််းအမ   ်းမ   ်း (ဥပမှော-နငနွခ ်း 

  ်န ခံလ ်မှတ် ုမပဏမီ ှော်း၊ ရင််းနှ်ီးပမ  ပ်နှမံှုစီမံခန ာ့ခ်ွ  ူမ ှော်းနငှာ့ ် အပခှော်းနစ ်း ွ ်  ှော်းခံနဆှောငရွ် ် ူမ ှော်း)  ည် 
ရနပုံ်နငမွ ှော်းစီ်းဆင််းမှုနငှာ့ ်ဆံု်းရှု ံ်းန ငုန်ပခအနတရှောယ်စီမံခန ာ့ခ်ွ မှုတ ု ာ့  ု နဆှောငရွ် ်ပါ ည်။   ု ာ့န ှော် အဆ ုပါနထှော ်ပံာ့မှု  ွင််းဆ ် 

 ည် နငနွ  ်းနငှာ့ ်   ်တမ််း ှောလတ ု ာ့တွင ် မ  ု ်ညီမှုအခ   ွံ့  ုပြစ်နပေါ်နစငပီ်း ဆ ု်းရွှော်းန ှော နစ ်း ွ ်အနပခအနနမ ှော်း 

အတွင််း ဆံု်းရှု ံ်းန ငုန်ပခအနတရှောယ်မ ှော်း  ုလည််း ပြစ်နပေါ်နစန ငုပ်ါ ည်။

နဒ တွင််း၏ အနမရ  နန်ဒေါ်လှောအနပေါ် မီှခ ုအှော်းထှော်းမှု ည် အှောဆီယံ+၃ န ငုင်မံ ှော်း၏ နငနွရ်းန  ်းနရ်းစနစ်အတွ ် 
အနရ်းက ီ်းန ှော အနတရှောယ်နစ်ှခု  ု ပြစ်နပေါ်နစပါ ည်။ ပထမအခ  ်အနနပြငာ့ ်အနမရ  နန်ဒေါ်လှောရရှ န ငုမ်ှု ရှှော်းပါ်းပခင််း ည် 
နငနွရ်းန  ်းနရ်းနစ ်း ွ ်မ ှော်းနငှာ့ ်   ှော်းခံန ်း ွ ်မ ှော်းအတွ ် တည်ငင မ်မှုဆ ုငရ်ှောအနတရှောယ်မ ှော်း  ု တ ု်းပမ ငာ့န်စန ငုပ်ါ ည်။ 
ဒတု ယအခ  ်အနနပြငာ့ ်အနမရ  နန်ဒေါ်လှောအနပေါ် မီှခ ု အှော်းထှော်းမှု ည် အနမရ  နန် ငုင်၏ံ နငနွ  ်းမူဝါဒ၊ ပထဝီန ငုင်နံရ်း 

တင််းမှောမှုမ ှော်းနငှာ့ ်အပခှော်း မ္ှောလံု်းဆ ုငရ်ှော ြွံွံ့ ငြ  ်းတ ု်းတ ်မှုမ ှော်းန  ှောငာ့ ်ပြစ်နပေါ်လှောန ှောရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်းအှော်း  ယ်နဆှောငန်ပ်း 

 ညာ့်လမ််းန  ှောင််းတစ်ခုအနနပြငာ့ ်နဆှောငရွ် ်ပါ ည်။

န ငုင်အံှောဏှောပ ုငမ် ှော်း ည် ဆံု်းရှု ံ်းန ငုန်ပခအနတရှောယ်မ ှော်း  ု   ုငတ်ွယ်နပြရှင််းရနအ်တွ ် နည််းလမ််းနစ်ှခုပြငာ့ ် နဆှောငရွ် ်န ငု ်

ပါ ည်။ လတ်တနလှော ှောလတွင ် နငနွရ်းန  ်းနရ်း ဏ္ဍ၏ နစှောငာ့ ် ညာ့်နလာ့လှောမှုနငှာ့ ် ဆံု်းရှု ံ်းန ငုန်ပခအနတရှောယ်စီမံခန ာ့ခ်ွ မှု 

မဟှောဗ ျူဟှောမ ှော်း  ု အှော်းန ှောင််းလှောနစရနန်ဆှောငရွ် ်နနခ  နတ်ွင ် မ္ှောလံု်းဆ ုငရ်ှော ရ ု ်ခတ်မှုမ ှော်း  ု တံု ာ့ပပနန် ငုရ်နအ်တွ  ်
စီ်းပွှော်းနရ်းအှော်း   ံာ့  ံာ့ခံန ငုန်စနရ်း အန ှောငအ်ထည်နြှော်တည်နဆှော ်ရမည်ပြစ်ပါ ည်။  ှောလရှည်တွင ်အှောဆီယံ+၃ န ငုင် ံ

မ ှော်း၏ နငနွရ်းန  ်းနရ်းစနစ်တွင ် အပခှော်းနငနွ  ်းမ ှော်းအှော်း   ုယ်စှော်းပပ  ံု်းစွ ပခင််းပြငာ့ ် အနမရ  နန်ဒေါ်လှောအ ံု်းပပ မှုအှော်း 
နလ ှောာ့ခ န ငုင်ပီ်း နည််းပညှောဆ ုငရ်ှော နပြရှင််းန ငုမ်ညာ့်နည််းလမ််းမ ှော်း  ုလည််း လ ်ခံ  ငာ့ ်ံု်းရန ် လ ုအပ်မည်ပြစ်ပါ ည်။ 
နဒ တွင််း ပူ်းနပါင််းနဆှောငရွ် ်မှုနငှာ့ ် နဒ တွင််း နငနွရ်းန  ်းနရ်းလံုပခံ မှု ွနရ် ်  ု အှော်းန ှောင််းလှောနစရန ် နဆှောငရွ်  ်

ပခင််း ည် နဒ တွင််းန ငုင်မံ ှော်း၏ နငနွရ်းန  ်းနရ်းတည်ငင မ်မှု  ု ပမ ငာ့တ်ငန် ငုန်ရ်းအတွ ် အလွနအ်နရ်းပါပါ ည်။
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บทที ่ ภาวะตลาดโดยรวม – เสรมิสรา้งความพรอ้มรบัความทา้
ทายขา้งหน้า
ตัง้แต่การเผยแพรร่ายงานเสถยีรภาพทางการเงนิอาเซยีน+3 + ฉบบัแรก
ในชว่งปลายปี  สภาวะการเงนิทั่วโลกยงัคงผ่อนคลายลงต่อเน่ืองในชว่งคร ึง่แรกของปี  แต่มคีวามผนัผวน
เพิม่ขึน้ในไตรมาสทีส่ามของปี  โดยความคาดการณเ์กีย่วกบันโยบายของธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิา รวมถงึความ
ไม่แน่นอนจากแนวโนม้การเตบิโตของเศรษฐกจิสหรฐัอเมรกิา (สหรฐัฯ) และการประเมนิมูลค่าหุน้ในธรุกจิเทคโนโลย ีเป็น
ปัจจยัหลกัในการผลกัดนัความเคลือ่นไหวในตลาด ขณะทีค่วามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรก์็มบีทบาทส าคญัเชน่กนั 

ตลาดในภูมภิาคอาเซยีน+  ไดร้บัประโยชนจ์ากสภาวะการเงนิทีด่ขีึน้ในชว่งปลายปี  แต่เร ิม่มคีวามเคลือ่นไหวที่

แตกต่างกนัไปปี  ตามการตอบรบัต่อเหตุการณใ์นประเทศน้ันๆ โดยทีก่ารไหลเวยีนของเงินลงทุนในหลกัทรพัยใ์น
ภูมภิาคก็ยงัค่อนขา้งน่ิงในคร ึง่แรกของปี 2567 เน่ืองจากการประเมนิมูลค่าทรพัยส์นิใน อาเซยีน+  ยงัอยู่ในระดบั
ค่อนขา้งต ่า  

เงนิเฟ้อยงัคงเป็นความเสีย่งหลกัต่อเสถยีรภาพเศรษฐกจิการเงนิในภูมภิาคอาเซยีน+  แต่คาดว่าการตอบสนองทาง
นโยบายจะมคีวามแตกต่างกนัตามสภาพตลาดภายในประเทศทีแ่ตกต่างกนั เชน่ แนวโนม้การเตบิโตของเศรษฐกจิ ความ
เคลือ่นไหวของอตัราแลกเปลีย่น ปัญหาในธรุกจิภาคอสงัหารมิทรพัย ์ อสงัหาฯ  และระดบัหนีค้รวัเรอืน หากอตัราเงนิ
เฟ้อกลบัมาสูงขึน้ขึน้อกี การด าเนินการของธนาคารกลางจะขึน้อยู่กบัมาตรการอืน่ๆ นอกเหนือจากนโยบายการเงนิ 
และผลกระทบจากความตงึตวัทางการเงนิทั่วโลก ทัง้นี ้ ระบบธนาคารยงัคงมคีวามมั่นคงและมเีงนิกองทุนเพียงพอ แมว้่า
จะมจีดุเปราะบางอยู่ในบางจดุก็ตาม โดยสถาบนัการเงนิทีไ่ม่ใชธ่นาคาร ในภูมภิาค
ไดม้คีวามส าคญัมากขึน้ แต่ยงัมขีนาดเล็กเมือ่เทยีบกบัธนาคาร

ผลกระทบ จากทัง้ภายในและภายนอกภูมภิาคถอืเป็นความเสีย่งต่อเสถยีรภาพทางการเงนิ จงึจ าเป็นตอ้งมี
การตดิตามอย่างใกลช้ดิ ดงัน้ัน ทางการควรฟ้ืนฟูขดีความสามารถในการด าเนินนโยบาย ต่อไป พรอ้ม
ทัง้แกไ้ขปัญหาเชงิโครงสรา้ง เชน่ ปัญหาของภาคธรุกจิอสงัหาฯ และระดบัหนีค้รวัเรอืนทีสู่ง นอกจากนี ้อาจจ าเป็นตอ้ง
เขา้มาใหค้วามชว่ยเหลอืระบบการเงนิในบางส่วน ในชว่งเวลาทีต่ลาดมคีวามตงึเครยีด โดยทีห่ลกีเลีย่งการสรา้ง 

นอกจากนี ้ ในอนาคต ทางการตอ้งเฝ้าตดิตามความเปลีย่นแปลงในดา้นการเงนิเพือ่ประโยชนต์่อสิง่แวดลอ้ม 
 และการเงนิดจิทิลั เพือ่ใหม้ั่นใจว่ามกีารปรบัปรุงกฎระเบยีบใหท้นัการณต์่อสถานการณท์ี่

เปลีย่นแปลงไป พรอ้มกบัลดความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้ง

บทวเิคราะห ์  ความเชือ่มโยงทางการเงินใน อาเซยีน+  และ
ผลกระทบทีอ่าจตามมา
ความเชือ่มโยงทางการเงนิ ภายในภูมภิาค อาเซยีน+  ก าลงัเตบิโตขึน้ โดยทีย่งัคงมคีวาม
เปราะบางต่อผลกระทบทางการเศรษฐกจิและการเงินจากประเทศพฒันาแลว้ และผลกระทบจากปัจจยัภายนอกอืน่ๆ 

เน่ืองจากระบบการเงินของสงิคโปรแ์ละฮ่องกงมคีวามเชือ่มโยงกบัภายนอกทีก่วา้งขวาง จงึท าใหม้คีวามเสีย่งต่อการรบั
ผลกระทบขา้มประเทศ ซึง่อาจส่งต่อผลกระทบมาถงึภูมภิาค อกีทัง้ระบบการเงินของญีปุ่่นก็มคีวามเชือ่มโยงใกลช้ดิกบั
กลุ่มเศรษฐกจิพฒันาแลว้ และจนีไดม้คีวามเชือ่มโยงกบัฮ่องกงมากขึน้ โดยทีเ่ศรษฐกจิของแต่ละประเทศในอาเซยีน+  
ไม่ไดเ้ป็นเพียงผูร้บัผลกระทบจากภายนอกเท่าน้ัน แต่ยงัเป็นแหล่งการส่งผ่านผลกระทบไปยงัประเทศพฒันาแลว้และ
ตลาดเกดิใหม่ทัง้ภายในและภายนอก อาเซยีน+  อกีดว้ย

การเพิม่ขึน้ของความเชือ่มโยงทางในระบบการเงินของอาเซยีน+  นี ้ ท าใหจ้ าเป็นตอ้งมกีารตดิตาม เฝ้าระวงัในระดบั
ภูมภิาคทีเ่ขม้งวดขึน้ และมคีวามรว่มมอืทีใ่กลช้ดิยิง่ขึน้ โดยมาตรการส าคญัทีค่วรด าเนินการ ไดแ้ก ่การเสรมิสรา้งการ
ตดิตามเศรษฐกจิในระดบัระหว่างประเทศ แบ่งปันขอ้มูล ทดสอบภาวะวกิฤต ในระดบัภูมภิาค เสรมิสรา้งการ
ก ากบัดูแลระหว่างประเทศตน้ทางและประเทศเจา้ภาพ  และกลไกสนับสนุนสภาพคล่อง 
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บทที ่ ความเปราะบางและผลกระทบจากการจดัหาเงินทุนของ
ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

แนวโนม้ของตลาดอสงัหาฯ ในภูมภิาคอาเซยีน+  ในภาพรวมไดถ้ดถอยลงตัง้แต่การแพรร่ะบาดของ  โดยที่

ราคาและปรมิาณธรุกรรมลดลงในหลายประเทศ  

ภาวะซบเซานี ้ ประกอบกบัอตัราดอกเบีย้ทีสู่งขึน้ในบางประเทศ ไดเ้พิม่ความเปราะบางใหก้บัธรุกจิผูพ้ฒันาอสงัหาฯ 
อย่างไรก็ด ีธนาคารยงัมฐีานะเงนิกองทุนทีแ่ข็งแกรง่ ซึง่พรอ้มรองรบัความเสีย่งในการส่งผ่านผลกระทบจากตลาดอสงัหา
ฯ ไปยงัภาคการเงนิ

อย่างไรก็ตาม ยงัมคีวามเสีย่งทีซ่อ่นอยู่ และ/หรอืมองไม่เห็น จากธนาคารขนาดเล็กและธนาคารทอ้งถิน่ รวมถงึกจิกรรม
ธนาคารเงา ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคอสงัหาฯ ซึง่หน่วยงานก ากบัดูแลทีเ่กีย่วขอ้งควรมกีารตดิตามอย่าง
ใกลช้ดิ  

ดงัน้ัน ทางการจงึควรจดัตัง้กรอบการสนับสนุนเพือ่สนับสนุนโครงการอสงัหาฯ ทีม่ศีกัยภาพแต่อาจมปัีญหาขาดสภาพ
คล่อง พรอ้มกบัปรบัปรุงใหก้จิการอสงัหาฯ มปัีจจยัพืน้ฐานดขีึน้ เพื่อใหม้คีวามมั่นคงในภาพรวม

บทที ่ ผลกระทบจากการพึง่พาเงินดอลลารส์หรฐัในภูมภิาค
อาเซยีน+

เงนิดอลลารส์หรฐัมบีทบาทส าคญัในระบบเศรษฐกจิและการเงนิของภูมภิาคอาเซยีน+  จากการเป็นสกุลเงนิหลกั
ส าหรบัการก าหนดราคาในการคา้ระหว่างประเทศ อกีทัง้เป็นสกุลเงินทีนิ่ยมใชส้ าหรบัการท าธรุกรรมทางการเงนิระหว่าง
ประเทศ

ห่วงโซอุ่ปทานเงินดอลลารส์หรฐัฯ ใน อาเซยีน+  มคีวามซบัซอ้น เน่ืองจากมผีูเ้ล่นทีม่หีลากหลายบทบาทและหนา้ที ่
โดยมผีูส้่งออกสนิคา้และบรกิาร และผูอ้อกพนัธบตัร เป็นแหล่งทีม่าหลกัของเงนิสกุลเงินดอลลารส์หรฐั ขณะทีก่าร
น าเขา้และการช าระหนีเ้ป็นแหล่งทีใ่ชห้ลกัส าหรบัเงินตราต่างประเทศ โดยทีธ่นาคารและสถาบนัการเงินทีไ่ม่ใชธ่นาคาร
หลากหลายประเภท (เชน่ บรษิทัหลกัทรพัย ์ผูจ้ดัการสนิทรพัย ์และตวักลางตลาดอืน่ๆ) เป็นตวัชว่ยในการไหลเวยีนของ
เงนิทุน และการจดัการความเสีย่ง อย่างไรก็ตาม ห่วงโซอุ่ปทานเงินดอลลารส์หรฐัฯ นีท้ าใหม้คีวามแตกต่างระหว่างสกุล
เงนิ และอายุสญัญา ซึง่อาจกอ่ใหเ้กดิความเสีย่งในสภาวะตลาดทีไ่ม่เอือ้อ านวย

การพึง่พาเงนิดอลลารส์หรฐัของภูมภิาค ท าใหม้คีวามเสีย่งต่อระบบการเงนิของ อาเซยีน+  สองประการ ประการแรก
คอื การขาดแคลนเงนิดอลลารส์หรฐัสามารถเพิม่ความเสีย่งต่อเสถยีรภาพของตลาดเงินและตวักลางทางการเงนิ 
ประการทีส่องคอื การทีเ่งนิดอลลารส์หรฐัเป็นชอ่งทางในการส่งผ่านผลกระทบทีเ่กดิจากนโยบายการเงนิของสหรฐัฯ 
ความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตร ์และความเปลีย่นแปลงอืน่ๆ ในระดบัโลก

ทัง้นี ้ ทางการสามารถใชส้องแนวทางในการรบัมอืกบัความเสีย่งดงักล่าว โดยในระยะสัน้ สามารถเสรมิสรา้งความ
แข็งแกรง่ของเศรษฐกจิเพื่อใหพ้รอ้มรองรบัผลกระทบจากภายนอก พรอ้มกบัปรบัปรุงการตดิตามเฝ้าระวงั และกลยุทธ ์
ดา้นการจดัการความเสีย่งของภาคการเงนิ ส่วนในระยะยาว สามารถลดการพึง่พาเงินดอลลารส์หรฐัดว้ยการเพิม่
สดัส่วนการใชส้กุลเงนิอืน่ๆ อย่างมนีียส าคญั ในระบบการเงินของอาเซยีน+ และน าเทคโนโลยมีาใช ้นอกจากนี ้ความ
รว่มมอืในระดบัภูมภิาคและการเสรมิสรา้งตาข่ายความมั่นคงความมั่นคงทางการเงนิในระดบัภูมภิาค 

ก็มคีวามส าคญัอย่างยิง่ในการเสรมิสรา้งเสถยีรภาพทางการเงินของภูมภิาคอกีดว้ย
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Chương 1. Tình hình Thị trường – Tăng cường Khả năng 
Chống chịu trước các Thách thức Phía trước 

Kể từ khi Báo cáo Ổn định Tài chính ASEAN+3 được phát hành lần đầu tiên vào cuối năm 2023, các điều kiện tài 
chính toàn cầu tiếp tục được nới lỏng trong nửa đầu năm 2024, mặc dù có phần biến động với biên độ mạnh hơn 
trong quý 3 năm 2024. Kỳ vọng về chính sách của Cục Dự trữ Liên bang Hoa Kỳ cùng với những bất ổn xung quanh 
triển vọng tăng trưởng của Mỹ và định giá tài sản của các công ty công nghệ là những yếu tố chính thúc đẩy thị 
trường, trong khi rủi ro địa chính trị cũng đóng vai trò quan trọng. 

Các nền kinh tế ASEAN+3 đã được hưởng lợi từ việc các điều kiện tài chính được cải thiện vào cuối năm 2023 nhưng 
thị trường đã có sự phân hóa vào năm 2024 do phải phản ứng với những diễn biến đặc thù. Dòng vốn trong danh 
mục đầu tư của khu vực cũng tương đối trầm lắng trong nửa đầu năm 2024 do định giá tài sản ASEAN+3 còn khá 
khiêm tốn. 

Lạm phát vẫn là rủi ro chính đối với ổn định tài chính vĩ mô ở khối ASEAN+3, nhưng các chính sách phản ứng dự 
kiến sẽ khác nhau do điều kiện của từng nước khác nhau, ví dụ như triển vọng tăng trưởng, diễn biến tỷ giá hối 
đoái, áp lực mà các công ty trong lĩnh vực bất động sản phải đối mặt và đòn bẩy nợ của hộ gia đình. Nếu tình trạng 
lạm phát tăng cao tái diễn, phản ứng của các ngân hàng trung ương sẽ phụ thuộc vào các biện pháp phi tiền tệ 
sẵn có và tác động lan tỏa từ việc thắt chặt tiền tệ toàn cầu. Nếu các lo ngại về triển vọng tăng trưởng của nền kinh 
tế Mỹ trở thành hiện thực thì điều này sẽ phức tạp hóa các quyết định chính sách và sẽ siết chặt thị trường tài chính. 
Hệ thống ngân hàng vẫn trong tình trạng sức khỏe tốt và có giá trị vốn hóa mạnh, bên cạnh một số điểm dễ bị tổn 
thương. Vai trò quan trọng của các tổ chức tài chính phi ngân hàng trong khu vực tiếp tục tăng lên, nhưng vẫn còn 
khiêm tốn so với các ngân hàng. 

Các tác động lan tỏa từ cả trong và ngoài khu vực đặt ra rủi ro cho ổn định tài chính, đòi hỏi phải theo dõi chặt chẽ. 
Các cơ quan chức năng nên tiếp tục xây dựng không gian chính sách và giải quyết các vấn đề mang tính cơ cấu 
như sự yếu kém của lĩnh vực bất động sản và nợ hộ gia đình cao. Họ có thể cần phải can thiệp để hỗ trợ một số 
phân khúc nhất định của hệ thống tài chính trong thời kỳ căng thẳng, đồng thời tránh rủi ro đạo đức. Trong tương 
lai, các cơ quan chức năng cũng phải theo dõi những thay đổi nhanh chóng trong tài chính xanh và số hóa tài 
chính, đảm bảo cập nhật quy định để có thể bắt kịp bối cảnh đang phát triển và giảm thiểu các rủi ro liên quan. 

Phân tích Đặc điểm. Sự Kết nối Tài chính ASEAN+3 và Tiềm 
năng Lan tỏa 

Sự kết nối nội khối giữa các nền kinh tế ASEAN+3 đang gia tăng, mặc dù khu vực vẫn dễ bị tổn thương trước các cú 
sốc tài chính vĩ mô từ các nền kinh tế phát triển chủ chốt và các cú sốc bên ngoài khác. 

Mối quan hệ quốc tế rộng rãi của Singapore và Hồng Kông khiến hệ thống tài chính của hai quốc gia này dễ bị ảnh 
hưởng lan tỏa từ các tác động xuyên biên giới, truyền dẫn các cú sốc ra khắp khu vực. Hệ thống tài chính của Nhật 
Bản liên kết chặt chẽ với các nền kinh tế phát triển khác, và Trung Quốc kết nối nhiều hơn với Hồng Kông. Các nền 
kinh tế ASEAN+3 riêng lẻ không chỉ là bên chịu tác động lan tỏa từ bên ngoài mà còn là nguồn tạo ra tác động lan 
tỏa ra bên ngoài đối với các nền kinh tế thị trường phát triển và mới nổi trong và ngoài ASEAN+3. 

Sự kết nối ngày càng tăng giữa các hệ thống tài chính ASEAN+3 đòi hỏi sự giám sát khu vực mạnh mẽ hơn và hợp 
tác chặt chẽ hơn. Tăng cường giám sát xuyên biên giới và chia sẻ dữ liệu, tiến hành kiểm tra sức chịu đựng khu vực, 
nâng cao giám sát tại chỗ, và đảm bảo hỗ trợ thanh khoản là những biện pháp quan trọng. 
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Chương 2. Những Điểm yếu và Tác động Lan tỏa Tiềm tàng từ 
việc Hỗ trợ Tài chính cho Các Nhà phát triển Bất động sản 

Triển vọng thị trường bất động sản trong khu vực ASEAN+3 nhìn chung đã xấu đi kể từ đại dịch COVID-19, khi giá 
cả và khối lượng giao dịch giảm ở nhiều nền kinh tế. 

Sự suy thoái, kết hợp với lãi suất tăng ở một số nền kinh tế, đã làm gia tăng điểm yếu đối  với các nhà phát triển bất 
động sản. Rủi ro lan tỏa tiềm ẩn từ thị trường bất động sản sang thị trường tài chính dường như được giảm thiểu 
bởi các bộ đệm vốn mạnh mẽ trong khu vực ngân hàng. 

Tuy nhiên, các rủi ro tiềm ẩn và/hoặc ít được nhìn thấy hơn từ các ngân hàng nhỏ và ở địa phương, cùng với các 
hoạt động ngân hàng ngầm liên quan đến lĩnh vực bất động sản, cần được các cơ quan quản lý theo dõi cẩn thận. 

Các cơ quan quản lý nên thiết lập một khuôn khổ linh hoạt để hỗ trợ các dự án bất động sản khả thi đang đối mặt 
với tình trạng thiếu hụt thanh khoản, đồng thời cải thiện các yếu tố cơ bản để đảm bảo sự vững mạnh toàn diện. 
 

Chương 3. Tác động của Sự phụ thuộc vào Đồng Đô la Mỹ ở 
khối ASEAN+3 

Đồng đô la Mỹ đóng vai trò quan trọng trong hệ thống tài chính vĩ mô của ASEAN+3 như một đồng tiền trung gian 
cho hóa đơn thương mại và là đồng tiền được ưa chuộng cho các giao dịch tài chính xuyên biên giới. 

Chuỗi cung ứng đồng đô la Mỹ của ASEAN+3 rất phức tạp khi có nhiều bên tham gia tương tác và thực hiện các vai 
trò khác nhau. Các nhà xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ cùng các tổ chức phát hành trái phiếu là nguồn chính cung 
cấp ngoại hối đô la Mỹ, trong khi nhập khẩu và trả nợ là các mục đích sử dụng chủ yếu của loại ngoại hối này. Các 
ngân hàng và nhiều tổ chức tài chính phi ngân hàng (như công ty chứng khoán, công ty quản lý tài sản và các trung 
gian thị trường khác) hỗ trợ cho dòng vốn và quản lý rủi ro. Tuy nhiên, chuỗi cung ứng này cũng dẫn đến một số 
sự không khớp về tiền tệ và kỳ hạn, có thể gây ra rủi ro trong điều kiện thị trường bất lợi. 

Sự phụ thuộc của khu vực vào đồng đô la Mỹ tạo ra hai rủi ro quan trọng cho hệ thống tài chính ASEAN+3. Thứ 
nhất, sự thiếu hụt đồng đô la Mỹ có thể làm tăng rủi ro ổn định cho thị trường tài chính và các trung gian. Thứ hai, 
nó đóng vai trò như một kênh truyền dẫn các cú sốc phát sinh từ chính sách tiền tệ của Mỹ, căng thẳng địa chính 
trị và các diễn biến toàn cầu khác. 

Các cơ quan quản lý có thể áp dụng cách tiếp cận hai chiều để đối phó với rủi ro. Trong ngắn hạn, các cơ quan có 
thể xây dựng khả năng chống chịu kinh tế trước các tác động lan tỏa toàn cầu trong khi tăng cường giám sát và 
chiến lược quản lý rủi ro của khu vực tài chính. Trong dài hạn, họ có thể đa dạng hóa khỏi việc sử dụng đồng đô la 
Mỹ với việc tăng cường sự hiện diện của các đồng tiền khác trong hệ thống tài chính ASEAN+3 và áp dụng các giải 
pháp công nghệ. Hợp tác khu vực và tăng cường mạng lưới an toàn tài chính khu vực cũng có tầm quan trọng hàng 
đầu để nâng cao sự ổn định tài chính của khu vực. 




