
11

ASEAN+3 Financial Stability Report 2024: Highlights

 

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។ 




