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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




