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Since the publication of the ASEAN+3 Financial Stability Report (AFSR) 2024, the global economic and 
financial landscape has shifted significantly. The second Trump administration’s tariff measures, together 
with heightened geopolitical tensions, and growing concerns over fiscal sustainability in major economies, 
have all contributed to greater uncertainty. Global financial markets reacted sharply to these events with 
heightened volatility. Although pressures have eased gradually, long-term bond yields have remained 
elevated. A particularly notable shift has been a possible weakening of the US dollar’s long-established 
safe-haven role, as US policy uncertainty and fiscal issues continued to undermine investors’ confidence.

For the ASEAN+3 region, which is deeply integrated with the global financial environment, these 
developments carry important implications. The US tariff poses risks to export-oriented corporate sectors 
and, by extension, related financial markets in several ASEAN+3 economies. In addition, tariff measures may 
add inflationary pressures in the US, further complicating its conduct of monetary policy, inducing potential 
volatility and spillovers to the region. At the same time, re-evaluation of the US dollar status as a safe haven, 
in the absence of a comparable alternative, can lead to heightened uncertainty and fragmentation.

Beyond these immediate challenges, ASEAN+3 economies are also confronting deeper structural shifts.  
One of the most significant of these is the rapid digitalization of financial services, which offers opportunities 
for greater financial inclusion and efficiency but also introduces new vulnerabilities. Banking sector 
digitalization may affect market structure and could change the nature and distribution of financial stability 
risks.

Against this backdrop, AFSR 2025 highlights the risks and vulnerabilities facing the ASEAN+3 region, while 
assessing its policy responses and resilience.

Chapter 1: Market Conjunctural: Stay on Guard Against External Uncertainties—reviews recent market 
developments and examines the challenges facing ASEAN+3. Spillovers from US policy uncertainty—
particularly over trade measures—have unsettled markets, while fiscal policy concerns that emerged in 
the US have quickly spread to other advanced and emerging economies heightening market sensitivity to 
fiscal risks. At the same time, emerging doubts about the dollar’s safe-haven role may reduce the region’s 
reliance on US dollar funding, but they could also fragment global financial markets, add complexity to 
asset pricing, and complicate liquidity management. Geopolitical tensions continue to cloud the outlook 
and could induce further market volatility. Although property market conditions have stabilized somewhat, 
vulnerabilities persist and require close monitoring.

Chapter 2: Global Monetary Policy Shocks: Spillovers and ASEAN+3 Policy Responses—examines the effects 
of global monetary cycles, including the sharp tightening by major central banks such as the US Federal 
Reserve in 2022–2023. Rising interest rates and a stronger dollar during the period raised fears of financial 
stress in ASEAN+3, recalling past externally driven shocks like the global financial crisis and the taper 
tantrum. Yet, the region avoided major disruptions, supported by well-calibrated policy mixes and stronger 
fundamentals across the region. These outcomes highlight ASEAN+3’s growing resilience and its ability to 
draw lessons from past episodes. Nevertheless, pockets of vulnerability remain, particularly in economies 
with high external exposure and elevated corporate debt risks.

Chapter 3: Banking Sector in the Digital Age: Balancing Innovation and Stability—explores the drivers of 
digital transformation in the banking sector and their implications for financial stability. It underscores 
the opportunities digitalization brings, but also the risks—ranging from operational challenges such as 
cybersecurity threats and service disruptions to systemic vulnerabilities stemming from the growing role 
of nonfinancial companies. The chapter further notes that financial inclusion initiatives, coupled with still-
developing financial systems in some ASEAN economies, may leave new players more exposed to credit 
and business risks. A holistic approach to the regulatory framework will be important to safeguard overall 
financial stability.

Foreword from the Chief Economist
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Despite global turbulence, the region’s financial system remains broadly resilient. Policymakers have acted 
swiftly and decisively to cushion the impact of external shocks. Stronger banking systems, ample foreign 
reserves, and available policy space have provided important safeguards.

Looking ahead, ASEAN+3 authorities should continue to take a pragmatic approach and reinforce policy 
frameworks, enhancing transparency, deepening domestic financial markets, and bolstering buffers to 
guard against global volatility. At the same time, policies must adapt to the challenges of evolving structural 
shifts such as digitalization, ensuring that innovation is managed within a sound and prudent regulatory 
framework.

Finally, strengthening regional financial cooperation will be vital. Deeper integration of regional financial 
systems will not only increase collective resilience but also allow ASEAN+3 to respond more effectively 
to future episodes of global uncertainty and change. AMRO hopes that AFSR 2025 will serve as a valuable 
resource in our collective efforts to safeguard regional financial stability and resilience.

Dong He
Chief Economist
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Safeguarding Stability Amid Global Uncertainty and 
Digital Transformation

Figure E.1. Selected Advanced Economies: 
Financial Conditions 
(Index)

Global financial conditions tightened in early April.
The US dollar-US Treasury yield co-movement broke 
after Liberation Day.

Figure E.2. US Dollar and US Treasury Yield
(Index; percent)
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Source: Bloomberg Finance L.P.; AMRO staff compilation.
Note: Higher values of the index indicate easier financial conditions.
AE = advanced economy. Data as of 8 September 2025.

Source: Bloomberg Finance L.P.; AMRO staff calculations.
Note: Data as of 8 September 2025.

Following publication of the 2024 ASEAN+3 Financial Stability Report (AFSR), global financial conditions have been 
volatile, reflecting heightened uncertainty over trade and economic policies from the United States (US) and 
escalating geopolitical tensions (Figure E.1). Since the US announced its first round of tariffs on major trading 
partners in February 2025, market stress has fluctuated with subsequent developments, peaking after the 
‘Liberation Day’ tariffs on 2 April. In particular, the US dollar began sliding in February as investors questioned its 
safe-haven status amid expectations on tariff policies and rising fiscal concerns. Even as US equity markets and 
Treasury yields rebounded following the 90-day tariff pause, the dollar remained weak (Figure E.2). Apart from 
the trade uncertainty, geopolitical risks have made sporadic contributions to market stress.

Financial markets in ASEAN+3 responded to these external events differently depending on the degree of 
trade exposure to the US and the level of tariffs applied (Figure E.3). Barring idiosyncratic factors, government 
bond yields remained less sensitive to US Treasury yields and fell in most regional markets. 

US tariffs can have a material spillover on the health of the export-oriented corporate sectors in some of 
the ASEAN+3 economies. Tariff announcements on 2 April led to relatively weaker stock markets in those 
economies with higher export exposures to the US. The impact on corporate profits could be particularly 
severe for smaller firms, which may have concentrated exposure to US demand, either directly or through 
global supply chains. 

Regional currencies generally appreciated against the US dollar in the first half of 2025. The longer-term 
implications for financial stability in the ASEAN+3 region of the US dollar being perceived as less safe and US 
Treasuries losing their risk-free benchmark status need further analysis and careful monitoring. The absence of 
a risk-free asset could introduce higher volatilities in regional financial markets as the dollar has been a major 
funding currency.

Encouragingly, the ASEAN+3 region entered this period of trade policy turbulence from a position of strength 
and resilience. Most regional policymakers responded proactively to cushion the impact of the anticipated 
trade shock, and policy space remains available for further support if needed. The banking sector remains 
well-capitalized and sound, offering a crucial anchor for regional financial stability.
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ASEAN+3’s total debt-to-GDP ratio rose by 4 percentage 
points in 2024, driven by corporate and government debt.

Figure E.4. Selected ASEAN+3: Corporate, 
Government and Household Debt
(Percent of GDP, Percent)
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Source: Bank for International Settlements (BIS); AMRO staff calculations. 
Note: Data covers all economies reporting nonfinancial debt data to the BIS. 
Selected ASEAN+3 includes China, Hong Kong, Indonesia, Japan, Korea, Malaysia, 
Singapore, and Thailand. Government debt data for these economies in nominal 
value, except for Korea, which reports market value.

Figure E.3. Selected ASEAN+3: Contributors to 
Change in Market Stress from January 2025 to 
September 2025
(Index)

Market stress levels differed across economies.
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Source: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; AMRO staff calculations.
Note: A rise in stock market volatility, real domestic government yields, domestic 
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growth of REER and real house prices contribute to higher market stress.  
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A slowdown in global demand—triggered by tariffs or other shocks—could exacerbate these strains, 
particularly for export-sensitive industries. Unlisted small and medium-sized firms in raw materials and 
manufacturing sectors have higher levels of debt-at-risk, warranting closer monitoring of financial system 
exposures to those firms.

Despite the US Federal Reserve (Fed) having resumed its rate-cut cycle, tariff-induced inflation and potentially 
higher oil prices stemming from geopolitical stress could delay or even reverse this trajectory, with spillover 
to regional markets. Chapter 2 examines the impact of global monetary shocks on ASEAN+3 financial stability, 
including the 2022–2023 global tightening. During this period, regional markets came under stress, but no 
systemic crisis emerged, underscoring stronger fundamentals and well-calibrated policy responses. However, 
vulnerabilities remain in economies with high external exposure and in firms with high debt-at-risk—such 
as the property and construction, manufacturing, and raw materials sectors—leaving them susceptible to 
renewed global rate hikes or local currency depreciation (Figure E.5). Further, rising market risk exposures 
among financial institutions could increase sensitivity to global interest rate shocks.

Meanwhile, the digitization of banking services continues to accelerate across the region. While offering 
efficiency gains, convenience and improved financial inclusion, digitalization introduces new risks or alters 
the nature and distribution of traditional risks in banking. Chapter 3 examines the evolving landscape in 
the region and its implications for financial stability. Operational risks, such as cybersecurity threats, service 
disruptions and fraud, remain at the forefront (Figure E.6). Systemic risks may also emerge from the growing 
participation of, and reliance on, nonfinancial companies in providing digital banking services. In addition, 
financial inclusion objectives in some ASEAN economies could expose new digital financial institutions to 
heightened credit and business risks.

However, pockets of vulnerabilities remain in the ASEAN+3 economies. Compared to 2023, total debt-to-GDP 
in the region inched higher in 2024, driven by modest increase in both corporate and government borrowing 
(Figure E.4). Debt risks are still elevated among small and medium-sized enterprises. 
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Figure E.5. Selected ASEAN+3: External Debt to 
GDP Ratio Trend
(Percent)

External debt ratios have stabilized overall but remain 
high or increasing in some economies.

Operational risk is seen as the most significant risk.

Figure E.6. Selected ASEAN+3: Risks Posed by 
Digitalization
(Risk ranking) 
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for each specific risk, with 5 carrying the most risk and 1 the least.

Even as elevated US policy uncertainty casts a shadow over ASEAN+3’s growth outlook, significant dollar 
weakening has helped cushion external spillovers, ease imported inflation, and provide room for supportive 
policy responses. A policy mix tailored to domestic conditions should be implemented prudently to preserve 
policy space and strengthen resilience to external shocks. Monetary policy can provide support to the 
economy in a broad-based slowdown, while fiscal policy can be targeted more toward vulnerable sectors. 
Macroprudential measures can also be activated to complement monetary and fiscal policies, should financial 
stability issues, such as debt buildup, arise.

Concerns over the US dollar’s safe-haven status could see capital flows partially reallocated toward the 
ASEAN+3 region. While this may support domestic financial stability, authorities should remain vigilant for 
potential asset price dislocations and excessive credit growth and stand ready to implement surveillance and 
risk mitigation measures. Over the longer term, deeper regional financial integration could help reduce the 
vulnerabilities associated with heavy reliance on the US dollar as a funding currency in the region.

While managing near-term volatilities, ASEAN+3 economies should continue strengthening policy frameworks 
to mitigate spillovers from global shocks (Chapter 2). As the financial landscape evolves with accelerated 
digitalization, balancing innovation with financial stability requires a holistic, multipronged approach  
(Chapter 3).
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Pasca penerbitan Laporan Stabilitas Keuangan ASEAN+3 2024, kondisi keuangan global telah mengalami volatilitas 
yang tinggi, mencerminkan ketidakpastian yang meningkat terkait kebijakan perdagangan dan ekonomi dari 
Amerika Serikat (AS) serta meningkatnya  ketegangan geopolitik. Sejak AS mengumumkan tarif putaran pertama  
terhadap mitra dagang utamanya pada Februari 2025, tekanan pasar berfluktuasi seiring perkembangan  yang 
terjadi, dan mencapai puncaknya setelah penerapan tarif “Hari Pembebasan” pada 2 April 2025. Secara khusus, 
nilai tukar dolar AS mulai melemah sejak Februari seiring meningkatnya keraguan investor terhadap dolar AS 
sebagai aset aman di tengah ekspektasi  kebijakan tarif dan kekhawatiran fiskal yang meningkat. Meskipun pasar 
saham AS dan imbal hasil obligasi pemerintah sempat pulih setelah penundaan tarif  selama 90 hari, dolar AS 
tetap berada dalam tren pelemahan. Di samping ketidakpastian perdagangan, risiko geopolitik juga memberikan 
tekanan pasar secara sporadis.

Pasar keuangan di kawasan ASEAN+3 merespons peristiwa eksternal tersebut secara beragam, bergantung pada 
tingkat keterpaparan perdagangan dengan AS dan besarnya tarif yang dikenakan. Dengan mengesampingkan 
faktor-faktor yang berbeda satu sama lain, imbal hasil obligasi pemerintah di kawasan cenderung kurang sensitif 
terhadap pergerakan imbal hasil obligasi AS dan bahkan mengalami penurunan di sebagian besar pasar regional.

Tarif yang diberlakukan oleh AS berpotensi menimbulkan dampak lanjutan yang signifikan terhadap ketahanan 
sektor korporasi yang berorientasi ekspor di sejumlah ekonomi ASEAN+3. Pengumuman tarif pada 2 April 
memicu pelemahan pasar saham di ekonomi dengan eksposur ekspor ke AS yang lebih tinggi. Tekanan terhadap 
kinerja laba korporasi diperkirakan lebih berat dialami oleh perusahaan berskala kecil, yang umumnya memiliki 
ketergantungan tinggi pada permintaan dari AS, baik secara langsung maupun melalui keterkaitannya dalam 
rantai pasok global.

Mata uang regional secara umum menguat terhadap dolar AS pada paruh pertama 2025. Terkait implikasi jangka 
panjang pada stabilitas keuangan di kawasan ASEAN+3 akibat berkurangnya kepercayaan terhadap dolar AS 
sebagai aset aman, serta potensi hilangnya predikat obligasi pemerintah AS sebagai aset acuan yang bebas 
risiko, diperlukan analisis lebih lanjut dan pemantauan yang cermat. Tidak adanya aset bebas risiko berpotensi 
mendorong volatilitas yang lebih tinggi di pasar keuangan regional, mengingat dolar AS telah lama berperan 
menjadi mata uang utama dalam pembiayaan global.

Yang menggembirakan, kawasan ASEAN+3 memasuki periode gejolak kebijakan perdagangan ini dengan posisi 
yang relatif kuat dan tangguh. Sebagian besar pembuat kebijakan di kawasan telah merespons secara proaktif 
untuk meredam potensi dampak guncangan perdagangan, dan masih tersediianya ruang kebijakan untuk 
memberikan dukungan tambahan apabila diperlukan. Sektor perbankan juga tetap memiliki permodalan yang 
kuat dan sehat, sehingga menjadi jangkar penting bagi terjaganya stabilitas keuangan regional.

Namun demikian, masih terdapat sejumlah kerentanan dalam ekonomi ASEAN+3. Dibandingkan dengan tahun 
2023, rasio total utang terhadap PDB di kawasan ini sedikit meningkat pada tahun 2024, didorong oleh kenaikan 
moderat pada pinjaman sektor korporasi dan pemerintah. Risiko utang tetap tinggi khususnya di kalangan usaha 
kecil dan menengah.

Perlambatan permintaan global—baik yang dipicu oleh kebijakan tarif maupun guncangan lainnya—berpotensi 
memperburuk tekanan tersebut, terutama bagi industri yang bergantung pada ekspor. Perusahaan kecil dan 
menengah yang tidak terdaftar dan bergerak di sektor bahan baku dan manufaktur memiliki tingkat risiko utang 
yang yang lebih tinggi, sehingga memerlukan pemantauan lebih ketat atas eksposur sistem keuangan terhadap 
perusahaan-perusahaan tersebut.

Menjaga Stabilitas di Tengah Ketidakpastian Global dan 
Transformasi Digital
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Meskipun Bank Sentral AS telah memulai siklus penurunan suku bunga, tekanan inflasi yang dipicu oleh 
kebijakan tarif serta potensi kenaikan harga minyak akibat ketegangan geopolitik dapat menunda atau bahkan 
memutarbalikkan kebijakan tersebut, dengan dampak lanjutan ke pasar regional. Bab 2 membahas secara lebih 
rinci dampak guncangan moneter global terhadap stabilitas keuangan ASEAN+3, termasuk periode pengetatan 
global 2022–2023. Pada periode tersebut, pasar regional menghadapi tekanan, namun tidak berkembang 
menjadi krisis sistemik, yang mencerminkan fundamental ekonomi yang lebih kuat serta respons kebijakan yang 
tepat. Namun demikian, tetap terdapat kerentanan pada perekonomian dengan tingkat keterpaparan eksternal 
yang tinggi, serta pada perusahaan dengan risiko utang yang tinggi—seperti sektor properti dan konstruksi, 
manufaktur, dan bahan baku—yang rentan terhadap kenaikan suku bunga global atau depresiasi mata uang 
lokal. Selain itu, meningkatnya eksposur risiko pasar pada  lembaga keuangan juga berpotensi memperbesar 
sensitivitas terhadap guncangan suku bunga global.

Sementara itu, digitalisasi layanan perbankan terus mengalami percepatan di kawasan. Meskipun memberikan 
manfaat berupa efisiensi, kenyamanan, dan peningkatan inklusi keuangan, digitalisasi juga membawa risiko 
baru serta mengubah sifat dan distribusi risiko tradisional dalam perbankan. Bab 3 meninjau lanskap yang terus 
berkembang di kawasan beserta implikasinya terhadap stabilitas keuangan. Risiko operasional, antara lain seperti 
ancaman keamanan siber, gangguan layanan, dan penipuan, tetap menjadi perhatian utama. Risiko sistemik juga 
berpotensi muncul akibat meningkatnya partisipasi dan ketergantungan pada perusahaan non-keuangan dalam 
penyediaan layanan perbankan digital. Selain itu, upaya mendorong inklusi keuangan di beberapa negara ASEAN 
dapat membuat lembaga keuangan digital baru lebih terekspos pada risiko kredit dan risiko bisnis yang lebih 
tinggi.

Meskipun ketidakpastian kebijakan AS masih membayangi prospek pertumbuhan ASEAN+3, pelemahan signifikan 
dolar AS telah membantu meredam dampak limpahan eksternal, menekan inflasi impor, dan memberikan ruang 
bagi respons kebijakan yang diperlukan. Bauran kebijakan yang disesuaikan dengan kondisi domestik perlu 
diterapkan secara hati-hati untuk menjaga ruang kebijakan dan memperkuat ketahanan terhadap guncangan 
eksternal. Kebijakan moneter dapat diarahkan untuk mendukung perekonomian ditengah perlambatan yang 
meluas, sementara kebijakan fiskal dapat lebih ditargetkan pada sektor-sektor yang rentan. Langkah-langkah 
makroprudensial juga dapat diaktifkan untuk melengkapi kebijakan moneter dan fiskal, khususnya apabila 
muncul risiko stabilitas keuangan, seperti penumpukan utang.

Kekhawatiran terhadap status dolar AS sebagai aset aman berpotensi mendorong aliran modal dialihkan 
sebagian ke kawasan ASEAN+3. Meskipun kondisi ini dapat mendukung stabilitas keuangan domestik, pembuat 
kebijakan perlu tetap waspada terhadap potensi distorsi harga aset dan pertumbuhan kredit yang berlebihan, 
serta memastikan kesiapan dalam melaksanakan Langkah-langkah pemantauan dan mitigasi risiko. Dalam jangka 
panjang, pendalaman integrasi keuangan regional dapat membantu mengurangi kerentanan yang terkait dengan 
tingginya ketergantungan pada dolar AS sebagai mata uang pembiayaan utama di kawasan.

Sambil mengelola volatilitas jangka pendek, perekonomian ASEAN+3 perlu terus memperkuat kerangka kebijakan 
untuk meredam dampak limpahan guncangan global (Bab 2). Sejalan dengan evolusi lanskap keuangan akibat 
percepatan digitalisasi, upaya menyeimbangkan inovasi dengan stabilitas keuangan memerlukan pendekatan 
yang holistik dan terpadu (Bab 3).
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Sejak penerbitan Laporan Kestabilan Kewangan ASEAN+3 (AFSR) tahun 2024, keadaan kewangan global menjadi 
semakin tidak menentu, mencerminkan ketidakpastian berhubung dasar perdagangan dan ekonomi Amerika 
Syarikat (AS) serta ketegangan geopolitik yang semakin meruncing. Sejak AS mengumumkan tarif ke atas rakan 
dagangan utama pada Februari 2025, tekanan pasaran telah berubah-ubah mengikut perkembangan selanjutnya, 
dan mencapai kemuncak selepas tarif 'Hari Pembebasan' pada 2 April. Dolar AS secara khususnya, mula merosot 
pada Februari apabila pelabur-pelabur meragui status keselamatan aset dolar AS di samping jangkaan terhadap 
dasar tarif dan kebimbangan terhadap kekukuhan kedudukan fiskal negara AS. Walaupun pasaran ekuiti AS dan 
kadar hasil perbendaharaan meningkat semula berikutan jeda tarif selama 90 hari, dolar kekal lemah. Selain 
daripada ketidakpastian perdagangan, risiko geopolitik turut menyumbang kepada tekanan pasaran secara 
berkala.

Pasaran kewangan di ASEAN+3 bertindak balas terhadap peristiwa luaran ini secara berbeza-beza bergantung 
kepada tahap kebergantungan perdagangan terhadap AS dan kadar tarif yang dikenakan. Kecuali faktor-faktor 
idiosinkratik, hasil bon kerajaan kekal kurang sensitif kepada hasil perbendaharaan AS dan jatuh di kebanyakan 
pasaran serantau.

Tarif AS dijangka akan mengenakan kesan limpahan yang ketara terhadap kesihatan sektor korporat berorientasikan 
eksport di sesetengah ekonomi ASEAN+3. Pengumuman tarif pada 2 April menyebabkan pasaran saham mencatat 
prestasi yang lebih lemah di ekonomi yang mempunyai pendedahan eksport kepada AS yang lebih tinggi. Kesan 
terhadap keuntungan korporat boleh menjadi teruk terutamanya bagi firma yang lebih kecil, yang mungkin 
mempunyai pendedahan yang lebih cenderung terhadap permintaan AS, sama ada secara langsung atau melalui 
rantaian bekalan global.

Mata wang serantau secara umumnya mengukuh berbanding dolar AS pada separuh pertama 2025. Implikasi 
jangka panjang bagi kestabilan kewangan di rantau ASEAN+3 akibat dolar AS dianggap sebagai kurang selamat 
dan perbendaharaan AS kehilangan status penanda aras bebas risiko memerlukan analisis lanjut dan pemantauan 
yang teliti. Ketiadaan aset bebas risiko boleh membawa kepada turun naik yang lebih tinggi dalam pasaran 
kewangan serantau, memandangkan dolar telah memainkan peranan sebagai mata wang pembiayaan utama.

Yang menggalakkan, rantau ASEAN+3 menempuh tempoh pergolakan dasar perdagangan ini dengan kedudukan 
yang kukuh dan daya tahan yang tinggi. Kebanyakan pembuat dasar serantau bertindak balas secara proaktif 
untuk meredakan kesan kejutan perdagangan yang dijangka, dan ruang dasar masih tersedia untuk sokongan 
lanjut sekiranya diperlukan. Permodalan sektor perbankan kekal kukuh dan mampan, lantas menjadi teras penting 
bagi kestabilan kewangan serantau.

Walau bagaimanapun, masih terdapat beberapa kelemahan dalam ekonomi ASEAN+3. Berbanding tahun 2023, 
nisbah hutang-kepada-KDNK di rantau ini meningkat sedikit pada tahun 2024, didorong oleh peningkatan 
sederhana dalam kedua-dua pinjaman korporat dan kerajaan. Risiko hutang masih tinggi di kalangan perusahaan 
kecil dan sederhana.

Kelembapan dalam permintaan global—yang dicetuskan oleh tarif atau kejutan lain—boleh memburukkan lagi 
tekanan ini, terutamanya bagi industri yang sensitif kepada eksport. Firma kecil dan sederhana dalam sektor bahan 
mentah dan pembuatan yang tidak tersenarai mempunyai tahap hutang-berisiko yang lebih tinggi, mewajarkan 
pantauan rapat pendedahan sistem kewangan terhadap firma-firma in.

Melindungi Stabiliti Tatkala Menghadapi Ketidakpastian 
Global dan Transformasi Digital
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Walaupun Federal Reserve AS (Fed) telah memulakan kitaran penurunan kadar faedah, inflasi yang disebabkan 
oleh tarif dan harga minyak yang mungkin lebih tinggi akibat tekanan geopolitik boleh melambatkan atau 
membalikkan trajektori ini, dengan kesan limpahan kepada pasaran serantau. Bab 2 meneliti kesan kejutan 
monetari global terhadap kestabilan kewangan ASEAN+3, termasuk pengetatan dasar secara global dalam 
tahun 2022–2023. Dalam tempoh ini, walaupun pasaran serantau mengalami tekanan, krisis sistemik tidak 
berlaku, menekankan asas rantau yang lebih kukuh dan tindak balas dasar yang dikalibrasi dengan baik. Walau 
bagaimanapun, kelemahan tetap wujud dalam ekonomi dengan pendedahan luaran yang tinggi dan dalam 
firma dengan hutang-berisiko yang tinggi—seperti sektor hartanah dan pembinaan, pembuatan, dan bahan 
mentah—yang terdedah kepada kenaikan kadar global atau penyusutan nilai mata wang tempatan. Seterusnya, 
peningkatan pendedahan risiko pasaran di kalangan institusi kewangan boleh meningkatkan sensitiviti kepada 
kejutan kadar faedah global.

Sementara itu, pendigitalan perkhidmatan perbankan semakin berkembang di seluruh rantau. Walaupun 
berupaya meningkatkan kecekapan, kemudahan dan keterangkuman kewangan, pendigitalan memperkenalkan 
risiko baharu atau mengubah sifat dan taburan risiko tradisional dalam sektor perbankan. Bab 3 meneliti 
landskap yang berkembang di rantau ini dan implikasinya terhadap kestabilan kewangan. Risiko operasi, seperti 
ancaman keselamatan siber, gangguan perkhidmatan dan penipuan, kekal sebagai risiko utama. Risiko sistemik 
juga mungkin timbul dengan peningkatan penyertaan, dan kebergantungan kepada, syarikat bukan kewangan 
dalam menyediakan perkhidmatan perbankan digital. Di samping itu, objektif keterangkuman kewangan dalam 
sesetengah ekonomi ASEAN boleh mendedahkan institusi kewangan digital baharu kepada risiko kredit dan 
perniagaan yang meningkat.

Walaupun ketidakpastian dasar AS yang tinggi menjejaskan prospek pertumbuhan ASEAN+3, kelemahan dolar 
AS yang ketara telah membantu mengurangkan limpahan luaran, meredakan inflasi import, dan menyediakan 
ruang untuk sokongan tindak balas dasar. Campuran dasar yang disesuaikan dengan keadaan domestik harus 
dilaksanakan dengan berhati-hati untuk memelihara ruang dasar dan mengukuhkan daya tahan terhadap kejutan 
luaran. Dasar monetari boleh memberikan sokongan kepada ekonomi dalam situasi kelembapan ekonomi yang 
meluas, manakala dasar fiskal boleh disasarkan kepada sektor yang lebih terdedah. Langkah makroprudential 
juga boleh digunakan untuk melengkapi dasar monetari dan fiskal, sekiranya tertimbul isu kestabilan kewangan, 
seperti hutang yang semakin meningkat.

Kebimbangan mengenai status keselamatan dolar AS boleh menyebabkan sebahagian aliran modal diagihkan 
semula ke arah rantau ASEAN+3. Walaupun ini mungkin menyokong kestabilan kewangan domestik, pihak 
berkuasa harus kekal berjaga-jaga terhadap potensi ketidakseimbangan harga aset dan pertumbuhan kredit 
yang berlebihan serta bersedia untuk melaksanakan langkah pengawasan dan mitigasi risiko. Dalam jangka masa 
panjang, integrasi kewangan serantau yang lebih mendalam boleh membantu mengurangkan kelemahan yang 
berkaitkan dengan kebergantungan tinggi terhadap dolar AS sebagai mata wang pembiayaan di rantau ini.

Dalam menguruskan perolakan jangka pendek, ekonomi ASEAN+3 harus terus mengukuhkan rangka kerja dasar 
untuk mengurangkan limpahan daripada kejutan global (Bab 2). Di samping perkembangan landskap kewangan 
dengan kadar pendigitalan yang semakin pesat, usaha untuk mengimbangi inovasi dengan kestabilan kewangan 
memerlukan pendekatan holistik dan pelbagai kaedah (Bab 3). 
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全球不确定性与数字化转型背景下的金融稳定 

自 2024 年《东盟与中日韩（10+3）金融稳定报告》发布以来，全球金融环境再度呈现波动。美国贸易

政策不确定性与地缘政治紧张局势相互交织，显著加剧了国际金融市场的扰动。2025 年 2 月，美国对

主要贸易伙伴实施首轮关税措施后，市场压力逐步上升，并于同年 4 月 2 日进一步加征关税时达到阶段

性高点。在关税政策预期与财政赤字扩大的双重影响下，市场对美元避险属性的信心有所减弱，美元汇

率自 2 月以来持续走低。尽管美国股市与国债收益率在 90 天关税暂缓措施出台后出现一定反弹，但美

元整体疲软态势尚未扭转。 

10+3 各经济体金融市场对此反应呈现分化特征，差异主要取决于其对美贸易依赖程度及关税政策适用

范围。总体来看，除个别特殊因素外，多数区域内市场的国债收益率与美债联动性相对有限，且普遍呈

下行趋势。 

然而，美国关税政策对10+3地区出口导向型企业构成显著影响。特别是在4月2日关税进一步加码后，

对美出口依赖度较高的经济体股市承压明显。其中，由于中小企业在产业链中与美国市场需求关联紧密，

所受冲击尤为突出。 

汇率方面，2025 年上半年，区域内货币对美元整体呈升值态势。美元避险属性及美债基准地位的相对

弱化，对区域金融稳定的中长期影响仍需审慎评估。鉴于美元仍是主要融资货币，若“无风险”资产供给

不足，可能加剧区域金融市场的波动性。 

与此同时，10+3 区域在此轮贸易不确定性中展现出一定韧性。各经济体政策当局积极采取应对措施，

预留充足政策空间。加之银行业资本充足、运营稳健，为区域金融稳定提供了有力支撑。 

但潜在风险不容忽视。2024 年，区域整体债务占 GDP 比重较上年小幅上升，主要反映企业及政府部门

杠杆率的提高。其中，中小企业债务风险仍处于较高水平。全球需求放缓——无论源于关税政策抑或其

他外部冲击——均可能加剧经济下行压力，对出口导向型行业构成显著冲击。原材料与制造业领域未上

市中小企业的高风险债务规模依然较大，亟需加强对金融体系相关风险敞口的监测。 

尽管美联储已重启降息周期，但关税政策带来的输入性通胀压力，叠加地缘政治因素引发的油价攀升，

可能延缓甚至逆转货币政策走向，并对 10+3 区域产生外溢效应。如第二章所述，在 2022–2023 年全球

货币紧缩周期中，区域市场虽承受压力但未出现系统性危机，显示出基本面的韧性与政策应对的有效性。

然而，对外依赖度较高的经济体及高风险债务企业——如房地产、建筑、制造与原材料行业——仍易受

全球利率上行或本币贬值的冲击。 

与此同时，银行业数字化转型加快推进。数字化在提升金融效率、便利性与包容性的同时，也改变了传

统风险的特征与分布，带来新的挑战。第三章研究表明，网络安全威胁、服务中断与欺诈等操作风险依

然突出。非银行金融机构深度参与数字银行服务，可能积累系统性风险。此外，部分东盟经济体推动的

金融包容性举措，可能使其新兴数字金融机构面临更高的信贷与运营风险，需防范因风险管理能力不足

而放大冲击。 

总体来看，美国政策不确定性为 10+3 区域增长前景带来下行风险，但美元走弱在一定程度上缓解了外

部冲击，减轻了输入性通胀压力，为实施支持性政策创造了条件。各经济体应结合实际情况，审慎设计

政策组合并保持灵活性，以增强应对外部冲击的能力。在经济放缓阶段，货币政策可提供总量支持，财

政政策则需精准发力，重点扶持脆弱领域。若出现债务累积等金融稳定风险，应及时启动宏观审慎政策

工具，形成政策合力。 
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对美元避险地位的质疑可能推动资本流向 10+3 区域。这在总体上有利于本地金融稳定，但相关当局需

警惕资产价格错配与信贷过快扩张等潜在风险，提前配备相应监测与防范工具。从长远看，深化区域金

融合作与一体化将有助于降低对美元融资的过度依赖，提升区域金融体系韧性。 

因此，10+3 经济体在应对短期冲击的同时，更应着力完善政策框架，以缓释全球冲击带来的不利影响

（第二章）。同时，在数字化不断重塑金融格局的背景下，应以全局视野统筹规划、多措并举，在促进

创新与维护稳定之间实现有效平衡（第三章）。 
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世界的な不確実性とデジタル変革に直面する中、いかに安定性 
を維持するか
2024年版ASEAN+3金融安定性報告書の公表（2024年10月）後、米国の貿易・経済政策に対する不確実性の高
まりや地政学的緊張の激化を反映し、世界の金融環境は大きく変動している。米国が2025年2月に主要貿易相手
国に対する最初の関税を発表して以来、市場のストレスはその後の展開に応じて変動し、4月2日の「解放の日」関
税導入時にピークに達した。特に、投資家が関税政策や財政のリスクの上昇を背景にドルの安全資産としての地
位に疑問を抱いたことで、ドルは2月以降下落基調となった。米国株式市場と米国債利回りは90日間の関税停止
を受けて反発したものの、ドルの弱さは続いた。貿易の不確実性とは別に、地政学的リスクも断続的に市場スト
レスを高めている。

ASEAN+3の金融市場では、対米貿易依存度や適用される関税率の違いにより、これら外的要因への反応が分
かれた。各経済・地域固有の要因を除き、国債利回りは米国債利回りとの連動性が低いまま推移し、域内の大半
の市場において低下した。

米国の関税は、一部のASEAN+3経済・地域の輸出型企業部門の経営に、重大な悪影響を及ぼす可能性があ
る。4月2日の関税発表は、対米輸出依存度の高い経済・地域で株式市場の相対的な軟化を招いた。特に中小企
業では、直接的あるいはサプライチェーン経由で米国の需要に過度に依存している場合があり、企業収益への打
撃は深刻化する恐れがある。

2025年上半期、ASEAN+3域内通貨は対米ドルで全般的に増価した。しかし、米ドルの安全性への懸念や、米国
債が持つ無リスク資産としての地位の後退は、ASEAN+3地域の金融安定に対する長期的なリスク要因であり、
今後の展開を注意深く分析・監視していく必要がある。主要な調達通貨であるドルに代わる無リスク資産が存在
しない場合、地域の金融市場が不安定化する恐れがある。

幸いなことに、ASEAN+3地域は、その強さと強靭性を維持した状態で、この貿易政策の混乱期を迎えた。域内の
政策当局の多くは、予期される貿易ショックの影響を緩和するため、先を見越した対応をとっており、必要に応じ
て更なる支援を行う政策的余地も残されている。また、銀行セクターは引き続き十分な自己資本を有し健全性を
保っており、これが地域の金融安定を支える極めて重要な基盤となっている。

しかしながら、ASEAN+3地域経済には、依然として脆弱性が散見される。2024年には、企業および政府部門双方
の緩やかな借入増を主因として、同地域の総債務残高対GDP比が2023年比で微増した。債務リスクは、中小企
業において依然として高い水準にある。

関税等のショックを契機とした世界的な需要の減速は、輸出依存度の高い産業を中心に、こうした緊張をさらに
高める恐れがある。非上場の素材・製造業の中小企業は、リスク債務をより多く抱えており、これらの企業に対す
る金融システムのエクスポージャーをより綿密に監視する必要がある。

米連邦準備制度理事会による利上げが開始された一方、関税を背景としたインフレや地政学的リスクに起因す
る原油価格高騰が、利下げの開始を遅らせ、さらには金融引き締めへと反転させる可能性があり、域内市場への
波及効果も懸念される。第2章では、2022年から2023年にかけての世界的な金融引き締めを含め、世界的な金融
ショックがASEAN+3の金融安定に与える影響を検証する。この期間、域内市場はストレスにさらされたが、シス
テミックな危機には至らなかった。これは、ファンダメンタルズの強化と、適切に調整された政策対応の成果を明
確に示している。とはいえ、対外依存度の高い経済や、不動産・建設、製造業、原材料といった分野で債務リスクを
抱える企業には、依然として脆弱性が残り、世界的な利上げの再開や自国通貨安に対して影響を受けやすい状
況にある。加えて、金融機関において市場リスクへのエクスポージャーが増加していることも、世界的な金利変動
に対する感度をさらに高める要因となりうる。
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一方、地域全体で銀行サービスのデジタル化が加速し続けている。デジタル化は、効率性や利便性の向上、金融
包摂の進展といった恩恵をもたらす一方、新たなリスクを生み出し、銀行業務における従来のリスクの性質や所
在を変容させる側面も持つ。第3章では、こうした地域内の状況変化と、それが金融の安定に及ぼす影響につい
て考察する。サイバーセキュリティの脅威、サービス障害、不正行為といったオペレーショナル・リスクは、依然とし
て主要な課題である。また、デジタル銀行サービスの提供において、非金融事業者による関与やそれらへの依存
が深まることで、システミック・リスクがもたらされる可能性もある。さらに、一部のASEAN諸国においては、金融
包摂を推進する目標自体が、新たなデジタル金融機関を、より高い信用リスクや事業リスクに直面させることにも
なり得る。

米国の政策を巡る不確実性の高まりは、ASEAN+3地域の経済成長見通しに対する懸念材料となっている。しか
しながら、大幅なドル安が外部からの悪影響を和らげ、輸入物価の上昇を抑制しており、各経済・地域が景気支
援策を講じる余地を生み出している。外部環境の急変に対する抵抗力を高め、将来の政策余地を確保するため、
各経済・地域は国内事情に応じた最適な政策の組み合わせを慎重に実行する必要がある。広範な景気減速に対
しては金融政策による下支えが有効であり、財政政策は特に脆弱な部門を対象とすることが考えられる。さらに、
債務の累積など金融の安定に関わる問題が生じる場合には、金融・財政政策を補完するものとして、マクロプル
ーデンス政策の活用も選択肢となる。

安全資産としての米ドルの地位に懸念が生じる中、国際的な資本がASEAN+3地域へ一部還流する可能性が指
摘される。こうした資本流入は、域内の金融安定に寄与し得る一方、資産価格の乖離や過剰な信用拡大を招く恐
れもあるため、当局は監視とリスク軽減策を講じる用意を常に整えておく必要がある。長期的には、地域内の金
融統合を一層深化させることが、資金調達通貨としての米ドルへの過度な依存という脆弱性の低減に繋がるだろ
う。

ASEAN+3経済は、短期的な市場変動に対応する一方で、世界的なショックの波及効果を軽減するため、政策基
盤の強化を続けることが求められる（第2章）。また、デジタル化の進展により金融環境が変化するなか、技術革新
と金融システムの安定を両立させるには、包括的かつ多角的な取り組みが不可欠である（第3章）。
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កាការរថថែែររក្សក្សាាស្ស្ថថិរិរភាភាពពក្សក្សននុុងងអអំឡំឡុងុងពពពពលលថថែែលលពពិភិភពពពពោោក្សក្សប្ប្ររឈឈមមននឹងឹងភាភាពពមមិនិនប្ប្ាាក្សក្សែែប្ប្ររជាជា  

ននិងិងកាការរផ្លផ្លាា ស្ស្់រ់រតតូូររឌឌីជីជីែីែលល  
 

បន្ទា ប់ពីការបបាោះពុម្ពផ្សាយរបាយការណ៍ស្ថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុអាស៊ា ន+៣ (AFSR) ឆ្ន ាំ ២០២៤ លក្ខខណឌ ហិរញ្ញវត្ថុស្ក្លបៅបនត

មានភាពមិ្ននឹងនរ (volatile) ដែលឆុ្ោះបញ្ច ាំងពីភាពមិ្នប្របាក្ែប្របជា ពាក្់ព័នធនឹងបោលនបោបាយពាណិជ្ជក្ម្ម និងបស្ែឋក្ិច្ច

របស្់ស្ហរែឋអាបម្រិក្ ប្រពម្ទាំងភាពតានត្ឹងកាន់ដត្ខ្្ាំងប ើងននភូមិ្សស្តស្តនបោបាយ។ ចាប់តាាំងពីស្ហរែឋអាបម្រិក្ប្របកាស្ជា

បលើក្ទីមួ្យអាំពីការអនុវត្តពនធគយបលើនែគូពាណិជ្ជក្ម្មស្ាំខ្ន់ៗ បៅដខ ក្ុម្ភៈ ឆ្ន ាំ ២០២៥ ម្ក្ ទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុបៅបនតមាន  

ភាពតានត្ឹង ជាមួយនឹងការវិវត្តជាបនតបន្ទា ប់ ដែលភាពតានត្ឹងននេះបានឈានែល់ក្ប្រមិ្ត្ខពស្់បំផុត្ ជាពិនេេបន្ទា ប់ពីនងៃប្របកាស្

ពនធគយបែិការ (Liberation Day) ន្ទនងៃទី ២ ដខ បម្ស កនលងនៅ។ ប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្បានចាប់បផ្សដើម្ធ្្លក្់ច្ុោះចាប់ពីដខ ក្ុម្ភៈ 

ខណៈដែល វិនិបោគិនចាប់បផ្សតើម្ស្ងស័យបលើត្ួន្ទទរីបស្់ប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្ក្នុងន្ទម្ជាប្រទពយស្ុវត្ថិភាព (safe haven) ក្នុងអាំ ុង

បពលដែលបោលនបោបាយពនធគយបៅមានភាពប្រស្បពច្ប្រស្ពិល ប្រស្បបពលជាមួ្យនឹងការបក្ើនប ើងននក្ងវល់ដផ្សនក្សរបពើពនធ។ 

បទោះបីជាទីផ្សារភាគហ៊ាុន និងទិននផ្សលរត្ន្ទោរស្ហរែឋអាបម្រិក្ (treasury yields)មានភាពលអប្របបស្ើរប ើងវិញបន្ទា ប់ពីការផ្អអ ក្ 

ការអនុវត្តពនធគយបប ត្ ោះអាស្ននរយៈបពល ៩០ នងៃ ក្៏បោយ ក្៏ប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្បៅដត្បនតធ្្លក្់ចុ្ោះ។ ទនាឹម្បនោះ ហានិភ័យ

ភូមិ្សស្តស្តនបោបាយក្៏បានរួម្ច្ាំដណក្ែល់ភាពតានត្ឹងននទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុផ្សងដែរ។ 
 

ទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ បានបឆ្ើយត្បខុស្ៗោន បៅនឹងប្រពឹត្តិការណ៍ទាំងបនោះ អាប្រស្័យបលើទាំហាំពាណិជ្ជក្ម្មរបស្់បគ

ជាមួ្យស្ហរែឋអាបម្រិក្ ប្រពម្ទាំងក្ប្រមិ្ត្ននពនធគយដែលប្រត្ូវបានអនុវត្ត។ បបើមិ្នគិត្ពីក្តាត ជាក្់ល្លក្់្មួ្យបៅក្នុងបស្ែឋក្ិច្ចត្ាំបន់ 

ជាទបូៅ ទិននផ្សលប័ណណបាំណលុរោឋ ភិបាល (government bond yields) បៅក្នុងត្ាំបន់ បៅដត្មិ្នស្ូវបឆ្ើយត្ប (less sensitive) 

បៅនឹងទិននផ្សលរត្ន្ទោរស្ហរែឋអាបម្រិក្ បហើយបានធ្្លក្់ចុ្ោះបៅក្នុងទីផ្សារត្ាំបន់ជាបប្រច្ើន។ 
 

ពនធគយរបស្់ស្ហរែឋអាបម្រិក្អាច្ជេះឥទ្ធិពលោ៉ា ងខ្្ាំងែល់ វិស្័យសជ្ីវក្ម្មរបស្់បស្ែឋក្ិច្ចមួ្យច្ាំនួនកនុងត្ំបន់អាស៊ា ន+៣ 

ដែលបផ្អត ត្ស្ាំខ្ន់បលើការន្ទាំបច្ញ។ ការប្របកាស្ពនធគយបៅនងៃទី ២ ដខបម្ស បានប្វើឱ្យទីផ្សារភាគហ៊ាុនបៅប្របបទស្ទាំងបនោះ

មានការធ្្លក្់ច្ុោះជាងប្របបទស្បផ្សសងបទៀត្ បោយសរការន្ទាំបច្ញរបស្់ប្របបទស្ទាំងបនោះបៅស្ហរែឋអាបម្រិក្មានក្ប្រមិ្ត្ខពស្់ជាង។   

ផ្សលប៉ាោះពាល់បលើប្របាក្់ច្ាំបណញអាច្មានក្ប្រមិ្ត្្ៃន់្ៃរ ជាពិបស្ស្ច្ាំបពាោះប្រក្ុម្ហ៊ាុនត្ចូ្ៗ ដែលពឹងដផ្សអក្ខ្្ាំងបលើត្ប្រមូ្វការពី

ស្ហរែឋអាបម្ រិក្នោយផ្ទា ល់ ឬ តាមរយៈដសែេង្វា ក់ផគត់្ផគង់េកល។ 
 

ជាទូបៅ រូបិយប័ណណក្នុងត្ាំបន់ភាគបប្រច្ើនបានប ើងនង្បបើប្ៀបជាមួ្យនឹងប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្ បៅឆមាស្ទីម្ួយ ឆ្ន ាំ ២០២៥។

ជាការចាាំបាច់្្ស្់ បយើងប្រត្ូវដត្ វិភាគបដនថម្ និងប្រត្តត្ពិនិត្យបោយប្របុងប្របយ័ត្នច្ាំបពាោះផ្សលប៉ាោះពាល់រយៈបពលដវងែល់ស្ថ ិរភាព

ហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ដែលប ត្ លម្ក្ពីការយល់ប ើញថាប្របាក់្ែុល្្លរអាបម្រិក្មិ្នស្ូវមានស្ុវត្ថិភាពែូច្មុ្ន ខណៈ

ដែលប័ណណរត្ន្ទោរអាបម្រកិ្ (US Treasuries) ក្ាំពុងបាត្់បង់ឋានៈជាស្ដង់ោរឥណទនោម នហានិភ័យ (risk-free benchmark 

status)។ អវត្តមានននប្រទពយោម នហានិភ័យ (risk-free asset) អាច្ប្វើឱ្យទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់កាន់ដត្មានភាពមិ្ននឹងនរ

ជាងមុ្ន បោយសរប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្បានបែើរត្ួន្ទទជីារូបិយប័ណណហិរញ្ញបបទន (funding currency) ែ៏ស្ាំខ្ន់ម្ួយ។ 
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ប៉ាុដនតបទោះជាោ៉ា ងបនោះក្តី ត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ បានក្សងមូ្លោឋ នបស្ែឋក្ិច្ចែ៏ រងងមា ាំ និងមានភាព្ន់រួច្បៅបហើយ មុ្ននឹងឈានចូ្ល

ែល់ែាំ្ក្់កាលមួ្យដែលមិ្នមានភាពប្របាក្ែប្របជាដផ្សនក្ពាណិជ្ជក្ម្មបនោះ។ អនក្បបងកើត្បោលនបោបាយភាគបប្រច្ើនបានបឆ្ើយត្ប

ោ៉ា ងស្ក្ម្មទុក្ជាមុ្ន បែើម្បីទប់ទល់នឹងផ្សលប៉ាោះពាល់ដែលបគរំពឹងទុក្ថានឹងបក្ើត្ប ើងពីការប៉ាោះទងគិច្ដផ្សនក្ពាណិជ្ជក្ម្ម (trade shock) 

ខណៈដែលលាំហបោលនបោបាយបៅដត្មានប្រគប់ប្រោន់ បែើម្បីោាំប្រទែល់បស្ែឋក្ិច្ចបដនថម្បទៀត្ក្នុងក្រណីចាាំបាច់្។  វិស្័យ្ន្ទោរ

ក្នុងត្ាំបន់បៅដត្មានបែើម្ទុនប្រគប់ប្រោន់ និងមានសថ នភាពលអ ដែលបែើរត្ួន្ទទីជាជ្នាល់ែ៏រងងមា ាំក្នុងការដងរក្ាស្ថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ

ក្នុងត្ាំបន់។ 
 

បទោះជាោ៉ា ង្ក្៏បោយ បស្ែឋក្ិច្ចន្ទន្ទក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ បៅដត្ប្របឈម្នឹងភាពងាយរងបប្រោោះបផ្សសងៗ។ បៅឆ្ន ាំ ២០២៤ 

អប្រតាបាំណុលប្ៀបនឹងផ្សស្ស្ (debt-to-GDP) បានបក្ើនប ើងខពស្់ជាងមុ្នបនតិច្បបើប្ៀបនឹងឆ្ន ាំ ២០២៣ ដែលប ត្ លម្ក្ពី

ការខចីបាំណលុបដនថម្របស្់ វិស្័យកក្ជ្ន និងរោឋ ភិបាល។ ហានិភ័យបាំណលុបៅដត្មានក្ប្រមិ្ត្ខពស្់ក្នុងច្ាំប្ម្ស្ហប្រោស្ខ្ន ត្ត្ូច្ 

និងម្្យម្។ 
 

ការងយចុ្ោះននត្ប្រមូ្វការស្ក្ល ដែលប ត្ លម្ក្ពីការអនុវត្តពនធគយ ឬការប៉ាោះទងគិច្បផ្សសង  ៗ អាច្ប្វើឱ្យស្មាព ្ទាំងបនោះកាន់ដត្មាន

ស្ភាព្ៃន់្ៃរជាងមុ្ន ជាពិបស្ស្ច្ាំបពាោះឧស្ាហក្ម្មស្ប្រមាប់ការន្ទាំបច្ញ។ ប្រក្ុម្ហ៊ាុនត្ូច្ និងម្្យម្ន្ទន្ទក្នុង វិស្័យវត្ថុធ្លត្ុបែើម្ 

និងក្ម្មនតសល ដែលមិ្នបានចុ្ោះបញ្ជីក្នុងទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុ គមឺានក្ប្រមិ្ត្បាំណលុដែលមានហានិភ័យខពស្់ជាង (higher levels 

of debt-at-risk)។ បញ្ា បនោះត្ប្រមូ្វឱ្យមានការប្រត្តត្ពិនិត្យោ៉ា ងយក្ច្ិត្តទុក្ោក្់ជាងមុ្ន ទក្់ទងនឹងការជ្ោះឥទធិពលននប្របព័នធ

ហិរញ្ញវត្ថុបៅបលើប្រក្ុម្ហ៊ាុនទាំងបនោះ។ 
 

ន េះបីជាមានការរំពឹងថាធន្ទគារកណ្តត លេហរែឋអានមរិក (Fed) បានចាប់បផ្សតើម្បនថយអត្រតាការត្របាក់ប ើង វិញក៏នោយ ក៏អតិ្ផរណ្ត

ដែលបណ្តត លមកពីពនធគយ និងត្ម្មលនត្របងដែលអាច្នឹងហក់ន ើងសពេ់បោយសរភាពតានតឹ្ងម្នភូមិសាស្រេតននោបាយ អាចប្វើឱ្យ

្ន្ទោរក្ ត្ លស្ហរែឋអាបម្រិក្ពនារនពលអនុវត្តបោលនបោបាយបនោះ ឬអនុវត្តបោលនបោបាយផ្សាុយ  ដែលអាច្ក្តាត បនោះនឹងជ្ោះ

ឥទ្ធិពលអវិជជមានែល់ទី្ផារហិរញ្ញវត្ថុកនុងតំ្បន់។ ជំពូកទី្ ២ ស្ិក្ាពីផលប េះពាល់ម្នការប៉ាោះទងគិច្រូបិយវត្ថុេកល (global monetary 

shocks) នៅនលើេថ ិរភាពហរិញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាសា៊ា ន+៣ រួម ំងការរងត្បនតឹងបោលនបោបាយរូបិយវត្ថុេកលកនុងឆ្ន ំ ២០២២ - ២០២៣។ 

កនុងអំ ុងនពលននេះ ទី្ផារហិរញ្ញវត្ថុកនុងតំ្បន់េថ ិត្នៅកនុងភាពតានតឹ្ង ប ុដនតមិ្នមាន វិបត្តិជាត្របពននធណ្តមួយនកើត្ន ើងនន្ទេះនទ្ ដែល

ការណ៍បនោះឆុ្ោះបញ្ច ាំងឱ្យប ើញពីមូលោឋ នត្រ្ឹេះែ៏រឹងមា ំនិងការន ល្ើយត្បនគាលននោបាយោ ងលអត្របនេើរ។ ន េះជាោ ងណ្តក្៏បោយ 

ភាពង្វយរងនត្រគាេះនៅដត្បក្ើត្មានច្ាំបពាោះបស្ែឋក្ិច្ចទាំងឡាយ ដ្ែលមានទាំន្ទក្់ទាំនងខពស្់ជាមួ្យបរបទស្ និងប្រក្ុម្ហ៊ាុនដែលមាន

ក្ប្រមិ្ត្បាំណុលមានហានិភ័យខពស្់ (debt-at-risk) ែូច្ជានៅកនុង វិេនយអចលនត្រទ្ពយ និងេំណង់, កមមនតសាល និងវត្ថុធាតុ្នែើម 

ដែលនំ្ទឱ្យពួកន្ង្វយរងឥទ្ធិពលពីការហក់ន ើងម្នអត្រតាការត្របាក់េកល ឬ ការធ្្លក់្ចុេះននត្ម្មលរូបិយបនណណកនុងត្រេុក។ បលើស្ពីបនោះ 

ការនកើនន ើងម្នការប្របឈម្បៅនឹងហានិភនយទី្ផារហិរញ្ញវត្ថ ុ អាច្ប្វើឱ្យសាថ បននហិរញ្ញវត្ថុន្ទន្ទងាយទទលួរងការប៉ាោះទងគិច្ពីអត្រតា

ការត្របាក់េកល (global interest rate shocks)។  
 

ទ្នាឹមននេះ ឌីជីថលូបនីយកមមម្ននេវាកមមធន្ទគារនៅដត្បនតបនងកើននលបឿននៅទ្ូ ងំត្ំបន់។ បទោះបីជាឌីជ្ីងលូបនីយក្ម្មបនោះ 

ផ្សតល់នូវអត្ថប្របបោជ្ន៍ជាបប្រច្ើន ែូច្ជាត្របេិទ្ធភាព, ភាពង្វយត្រេួល និងបរិោប័ននហិរញ្ញវត្ថុ (financial inclusion) ក្៏បោយ 

ក្៏វាអាច្បបងកើត្ហានិភនយថមីៗ ឬ ផ្ទល េ់បតូរទប្រម្ង់ (nature) និងការដច្ក្ចាយហានិភនយដបបត្របម្ពណី (traditional risks)នៅកនុង

 វិេនយធន្ទគារ។ ជំពូកទី្ ៣ ស្ិក្ាអាំពីការវិវត្តកនុងតំ្បន់ និងផលប េះពាល់របស្់វាចំនពាេះេថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ។ ហានិភនយត្របតិ្បត្តិការ 
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(operational risks) ដែលរួម្មានការ្ំរាមក្ាំដហងែល់ស្នតិស្ុខសយប័រ (cybersecurity threats), ការរំខានែល់ដផនក

នេវាកមម និងការដកលងបនល ំ(fraud) ន្ទន្ទ នៅដត្ជាបញ្ហា ច្ាំបង។ ហានិភនយដែលមានលកខណៈជាត្របពននធ ក៏អាចនកើត្នចញពីកំនណើន

ម្នការចូ្លរួម្របស្់ត្រកុមហ៊ាុនមិនដមនហិរញ្ញវត្ថុ និងការពឹងដផអកនលើប្រក្ុម្ហ៊ាុនទាំងបនោះ ក្នុងការផតល់នេវាកមមធន្ទគារឌីជីថល។ 

នលើេពីននេះនទ្ៀត្ នគាលបំណងម្នបរិោប័ននហិរញ្ញវត្ថុ (financial inclusion) របស្់នេែឋកិចចក្នុងត្ំបន់អាសា៊ា នមួយចំនួន 

ក្៏អាចបបងកើនហានិភនយដផនកឥណ ន និងអាជីវកមម ែល់សាថ បននហិរញ្ញវត្ថុឌីជីថល ងំបនោះ។  
 

ន េះបីជាការបក្ើនប ើងនូវភាពមិនត្របាកែត្របជាម្ននគាលននោបាយរបេ់េហរែឋអានមរិកអាច្ប្វើឱ្យប៉ាោះពាល់ែល់ទ្េែន វិេនយ

កំនណើនរបេ់ត្ាំបន់អាសា៊ា ន+៣ ក៏នោយ ក៏ការធ្្លក្់នង្ម្នត្របាក់ែុល្លល របានជួយទ្ប់សាក ត្់ការទ្ទួ្លរងឥទ្ធិពលអវិជជមានពីកតាត

ខាងនត្រៅ, បន្ទា បអតិ្ផរណ្តពីការន្ទាំចូ្ល និងផតល់ឱ្កាស្កនុងការន ល្ើយត្បនគាលននោបាយគំាត្រទ្ន្ទន្ទ។ បនស ាំនគាលននោបាយ 

(policy mix) ដែលេមត្រេបនៅនឹងលកខសណឌ កនុងត្រេុក ្ួរដត្ត្រតូ្វបានអនុវត្តនោយត្របុងត្របយនត្ន នែើមបីរកាលាំហនគាលននោបាយ 

(policy space) និងពត្រងឹងភាពធន់ នែើមបីទ្ប់ទ្ល់នឹងការប េះទ្ងគិចពីខាងនត្រៅ។ បស្ែឋក្ិច្ចនីមួ្យៗក្នុងត្ាំបន់អាច្អនុវត្តនគាលននោបាយ

រូបិយវត្ថុបែើម្បីជ្ួយោាំប្រទែល់ការងម្ងយនេែឋកិចចទបូៅ ប្រពម្ទាំងអនុវត្តនគាលននោបាយសារនពើពនធឱ្យច្ាំនគាលនៅ ជាពិបស្ស្

បែើម្បីោាំប្រទែល់ វិេនយដែលង្វយរងនត្រគាេះ។  វិធានការមា ត្រកូត្របុងត្របយនត្ន (macroprudential measures) ក៏អាចនឹងត្រត្ូវបាន

អនុវត្ត នែើមបីបំនពញបដនថមែល់នគាលននោបាយរូបិយវត្ថុ និងសារនពើពនធផងដែរ ត្របេិននបើបស្ែឋក្ិច្ចទាំងបនោះជ្ួបប្របទោះនូវ

បញ្ហា េថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ រួម្មានក្ាំបណើនបំណលុជាបែើម្។ 
 

ការត្រពួយបារមភអំពីសថ នភាពននត្របាក់ែុល្លល រអានមរិកក្នុងន្ទម្ជាប្រទពយស្ុវត្ថិភាព (safe-Haven) អាចប្វើឱ្យមានការបដងវរមូលធនខ្ោះៗ

ចូ្លនៅកាន់តំ្បន់អាសា៊ា ន+៣។ បទោះបីជាការណ៍បនោះអាចជ្ួយគំាត្រទ្ែល់េថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុកនុងត្រេុកក្៏បោយ ក្៏បស្ែឋក្ិច្ចនីមួ្យៗ

ក្នុងត្ាំបន់្ួរដត្មានការត្របុងត្របយនត្នចំនពាេះការដត្របត្របួលននត្ម្មលត្រទ្ពយេកមមដែលអាចនកើត្មាន និងកំនណើនឥណ ននលើេលប់ 

បហើយគួរនត្រត្ៀមសលួនរួច្ជាបប្រស្ច្ នែើមបីអនុវត្តវិធានការឃ្ល នំមើល និងកាត់្បនថយហានិភនយ។ េត្រមាប់រយៈនពលដវង េមាហរណកមម

ហិរញ្ញវត្ថុកនុងតំ្បន់ឱ្យកាន់ដត្េីុជនត្រៅ អាចជួយកាត់្បនថយភាពង្វយរងនត្រគាេះពីការពឹងដផអកខាល ំងនលើត្របាក់ែុល្លល រអានមរិក ដែលជា

រូបិយបនណណហិរញ្ញបបទន (funding currency)កនុងត្ំបន់។ 
 

ត្ាំបន់អាសា៊ា ន+៣ ្ួរដត្បនតពត្រងឹងត្រកបសនណឌ នគាលននោបាយន្ទន្ទ នែើមបីកាត់្បនថយការទ្ទួ្លរងឥទ្ធិពលអវិជជមាន (spillovers) 

ពីការប៉ាោះទងគិច្េកល (ជំពូកទី្ ២) ប្រស្បបពលដែលត្ាំបន់បនោះក្ាំពុងប្រគប់ប្រគងភាពមិននឹងនរក្នុងរយៈនពលសលី (near-term 

volatilities)។ ខណៈដែលសថ នភាពហិរញ្ញវត្ថមុានការវិវត្តបលឿនទ្នាឹមគាន នឹងឌីជីថលូបនីយកមម ការនធាើឱ្យមានតុ្លយភាពរវាងន

វានុវត្តន៍ (innovation) និងេថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ ប្រត្ូវការអភិប្រក្ម្មួ្យដែលមានលកខណៈត្រ្ប់ត្រជុងនត្រជាយ (ជំពូកទី្ ៣)។  
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글로벌 불확실성과 디지털 전환 시대 속 금융 안정성 확보글로벌 불확실성과 디지털 전환 시대 속 금융 안정성 확보

2024년 『ASEAN+3 금융안정보고서』(AFSR) 발간 이후, 글로벌 금융 여건은 미국의 무역 및 경제정책 

불확실성과 지정학적 긴장 고조 등으로 인해 변동성이 심화되어 왔다. 2025년 2월, 미국이 주요 무역 

파트너국에 대한 1차 관세를 발표한 뒤 시장 스트레스는 후속 상황에 따라 등락을 거듭했으며 4월 2일  

'해방의 날 (Liberation Day)' 관세 부과 시 정점에 달했다. 특히 미 달러의 경우, 관세 정책과 재정 확대 

우려 속에 투자자들이 안전자산 지위에 의문을 제기하면서 2월부터 약세로 전환되었다. 미국 주식시장과 

국채금리가 90일 관세 유예 이후 반등했음에도 불구하고 미 달러는 여전히 약세 흐름을 이어갔다. 무역 

불확실성 외에도 지정학적 리스크가 간헐적으로 시장 스트레스를 심화시켰다.

ASEAN+3 금융시장은 대미 무역 노출과 관세 적용 수준에 따라 이러한 대외 충격에 상이한 반응을 보였다. 

특이 요인을 제외하고, 역내 국채금리는 미국 국채금리에 덜 민감하게 움직였으며, 대부분의 시장에서 

하락세를 보였다.

미국의 관세 정책은 일부 ASEAN+3 경제에서 수출 지향적 기업 부문의 건전성에 중대한 영향을 미칠 수 

있다. 4월 2일 관세 발표 이후, 미국 수출 의존도가 높은 경제권의 주식시장은 상대적으로 약세를 보였다. 

미국 수요에 직접적으로, 또는 글로벌 공급망을 통해 간접적으로 집중 노출된 소규모 기업들은 기업 수익에 

특히 심각한 타격을 입을 수 있다. 

2025년 상반기에 역내 통화들은 미 달러화 대비 전반적으로 절상되었다. 미 달러화의 안전자산 지위 약화와 

미국 국채의 무위험 벤치마크 지위 상실 가능성이 ASEAN+3 지역의 금융안정에 미칠 장기적 함의에 

대해서는 추가적인 분석과 신중한 모니터링이 필요하다. 달러화가 지금까지 주요 자금조달 통화였다는 

점에서 무위험 자산의 부재는 역내 금융시장의 변동성을 더욱 증대시킬 수 있다.

고무적인 점은 ASEAN+3 지역이 비교적 견고하고 회복력이 뒷받침된 상태에서 이러한 무역정책 혼란기에 

진입했다는 것이다. 대부분의 역내 정책당국은 예상되는 무역 충격의 영향을 완화하기 위해 선제적으로 

대응했으며, 필요시 추가 지원을 위한 정책 여력도 남아있다. 은행 부문은 충분한 자본과 건전성을 바탕으로 

역내 금융안정의 핵심 버팀목 역할을 하고 있다.

그러나 ASEAN+3 경제에는 여전히 취약성이 존재한다. 2023년과 비교하여 2024년 역내 GDP 대비 

총부채 비율이 소폭 상승했으며, 이는 기업과 정부의 차입 증가에 기인한다. 중소기업의 부채 리스크도 

여전히 높은 수준이다.

관세와 같은 충격으로 인해 촉발된 글로벌 수요 둔화는 이러한 부담을 더욱 악화시킬 수 있으며, 특히 수출 

민감 산업에 더 큰 타격을 줄 수 있다. 원자재 및 제조업 부문의 비상장 중소기업들은 위험부채 수준이 높아, 

금융시스템의 이들 기업에 대한 노출 정도(exposure)를 보다 면밀히 모니터링할 필요가 있다.

미국 연방준비제도(Fed)가 금리 인하 사이클을 재개했음에도 불구하고, 관세로 인한 인플레이션과 지정학적 

긴장에 따른 유가 상승 가능성은 이러한 흐름을 지연시키거나 심지어 역전시킬 가능성이 있으며, 이는 

역내 시장으로 파급될 수 있다. 제2장에서는 2022-2023년 통화긴축을 포함한 글로벌 통화정책 충격이 

ASEAN+3 금융안정에 미친 영향을 검토한다. 이 기간 역내 금융시장은 상당한 스트레스를 받았지만 

시스템적 위기로 확산되지는 않았으며, 이는 더욱 견고해진 펀더멘털과 적절한 정책 대응의 효과를 

입증한다. 그러나 대외 노출도가 높은 경제와 부동산·건설업, 제조업, 원자재업 등 위험부채 수준이 높은 

분야의 경우 취약성이 여전히 존재해, 글로벌 금리인상 재개나 자국 통화 절하 시 부정적 영향을 받기 쉽다. 

또한 금융기관의 시장위험 노출이 확대되면서 글로벌 금리 충격에 대한 민감도가 높아질 수 있다.
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한편, 은행 서비스의 디지털화는 역내 전반에서 계속 가속화되고 있다. 디지털화는 효율성, 편의성, 그리고 

금융포용성을 개선한다는 이점을 제공하는 반면, 새로운 리스크를 초래하거나 은행업의 전통적인 리스크의 

성격과 분포를 변화시킨다. 제3장에서는 역내 금융환경의 변화와 그에 따른 금융안정성에 대한 함의를 

살펴본다. 사이버보안 위협, 서비스 중단, 사기 등의 운영위험이 주요 과제로 부상하고 있으며,  비금융기업의 

디지털 뱅킹 서비스 진출 증가와 이에 대한 의존도 확대는 시스템 위험의 발생 가능성을 높인다. 또한, 

금융포용성 목표를 추구하는 일부 ASEAN 국가에서는 새로운 디지털 금융기관들이 보다 높은 신용 및 경영 

위험에 노출될 수 있다. 

미국의 높아진 정책 불확실성이 ASEAN+3의 성장 전망에 그림자를 드리우고 있음에도 불구하고, 달러의 

상당한 약세는 대외 파급효과를 완충하고 수입 물가 상승을 억제하며 정책 여력을 제공하는 데 도움이 

되었다. 각국은 국내 여건에 맞춘 정책 조합을 신중히 운용해 정책 여력을 유지하고 대외 충격에 대한 

회복탄력성을 강화해야 한다. 통화정책은 광범위한 경기 둔화 상황에서 경제 전반을 지원하고, 재정정책은 

취약 부문을 보다 집중적으로 지원할 수 있다. 부채 누적 등 금융안정 이슈 발생 시 거시건전성 조치도 통화 

및 재정정책을 보완할 수 있다.

미 달러의 안전자산 지위에 대한 우려는 일부 자본 흐름을 ASEAN+3 지역으로 재배치할 수 있다. 이는 

역내 금융안정에 일정부분 긍정적으로 작용할 수 있지만, 당국은 잠재적인 자산 가격 왜곡과 과도한 신용 

증가에 대해 경계심을 유지하고 감시 및 위험 완화 조치를 시행할 준비를 해야 한다. 장기적으로 역내 

금융통합의 강화는 ASEAN+3 지역의 주요 자금조달 통화로서 미 달러에 대한 과도한 의존으로부터 비롯된 

취약성을 줄이는 데 기여할 수 있다.

단기 변동성을 관리하는 동시에, ASEAN+3는 글로벌 충격으로부터의 파급효과를 완화하기 위해 정책 

프레임워크를 지속적으로 강화해야 한다 (제2장). 가속화된 디지털화로 금융 환경이 진화함에 따라 혁신과 

금융안정의 균형을 맞추기 위해서는 총체적이고 다각적인 접근이 요구된다 (제3장).
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ການເຝ ົ້ າລະວັງຄວາມບ ໍ່ ແນໍ່ ນອນຈາກພາຍນອກ ແລະ ການປໍ່ ຽນຖໍ່າຍເຂ ົ້ າສ ໍ່ ຍຸກດິຈິຕອນ 

ຫ ຼັ ງຈາກການເຜີຍແຜ່ບົດລາຍງານສະຖຽນລະພາບການເງິນອາຊຽນ+3 (ASFR) ປະຈໍາປີ 2024, ສະພາບການເງິນ
ໂລກຍຼັ ງມີຄວາມຜຼັ ນຜວນ ຊ ່ ງສະທ້ອນເຖິງຄວາມບ່ໍແນ່ນອນທ່ີເພ່ີມຂ ້ ນຕ່ໍນະໂຍບາຍການຄ້າ ແລະ ເສດຖະກິດ ຂອງ
ສະຫະລຼັ ດອາເມລິກາ ແລະ ເພ່ີມທະວີຄວາມເຄຼັ່ ງຕ ງດ້ານພູມມິລຼັ ດຖະສາດ. ນຼັ ບແຕ່ສະຫະລຼັ ດອາເມລິກາ ປະກາດ

ອຼັ ດຕາພາສີນໍາເຂ້ົາຮອບທໍາອິດຕ່ໍຄູ່ການຄ້າຕ້ົນຕໍ ໃນເດືອນກຸມພາ 2025, ຄວາມເຄຼັ່ ງຕ ງຂອງຕະຫ າດໄດ້ມີການຜຼັ ນ

ແປໄປຕາມການພຼັ ດທະນາຢ່າງຕ່ໍເນ່ືອງ ແລະ ໄດ້ຂ ້ ນສູ່ລະດຼັ ບສູງສຸດພາຍຫ ຼັ ງ "ວຼັ ນປົດປ່ອຍ" ວຼັ ນທີ 2 ເດືອນເມສາ. 
ໂດຍສະເພາະຢ່າງຍ່ິງ, ເງິນໂດລາສະຫະລຼັ ດຫ ຸ ດລົງ ນຼັ ບຕຼັ້ ງແຕ່ເດືອນກຸມພາ ຍ້ອນວ່ານຼັ ກລົງທ ນໄດ້ຕຼັ້ ງຄໍາຖາມກ່ຽວ
ກຼັ ບສະຖານະຂອງໂດລາໃນຖານະເປຼັ ນຊຼັ ບສິນທ່ີປອດໄພ ທ່າມກາງຄວາມຄາດຫວຼັ ງຂອງນະໂຍບາຍພາສີ ແລະ ຄວາມ
ກຼັ ງວົນທາງດ້ານການເງິນທ່ີເພ່ີມຂ ້ ນ ເຖິງແມ່ນວ່າຕະຫ າດຫ ຼັ ກຊຼັ ບສະຫະລຼັ ດ ແລະ ອຼັ ດຕາຜົນຕອບແທນພຼັ ນທະບຼັ ດ
ລຼັ ດຖະບານສະຫະລຼັ ດໄດ້ຟ ້ ນຕົວຂ ້ ນຫ ຼັ ງຈາກວຼັ ນຢຸດພຼັ ກເກຼັ ບພາສີ 90 ວຼັ ນ ແຕ່ເງິນໂດລາຍຼັ ງອ່ອນຕົວ ນອກເຫນືອ

ຈາກຄວາມບ່ໍແນ່ນອນທາງການຄ້າ, ຄວາມສ່ຽງທາງດ້ານພູມສາດທາງດ້ານພູມມີລຼັ ດຖະສາດຍຼັ ງສືບຕ່ໍກົດດຼັ ນ
ຕະຫ າດໃນແຕ່ລະໄລຍະ. 

ຕະຫ າດການເງິນໃນພາກພ້ືນອາຊຽນ+3 ຕອບສະຫນອງກຼັ ບເຫດການພາຍນອກແຕກຕ່າງກຼັ ນໄປ ຂ ້ ນກຼັ ບລະດຼັ ບ

ການເພ່ີງພາທາງການຄ້າກຼັ ບສະຫະລຼັ ດ ແລະ ລະດຼັ ບອຼັ ດຕາພາສີທ່ີຖືກບຼັ ງຄຼັ ບໃຊ້ ໂດຍບ່ໍຄໍາເຖິງປຼັ ດໄຈສະເພາະຂອງ
ແຕ່ລະປະເທດ.  ອຼັ ດຕາຜົນຕອບແທນພຼັ ນທະບຼັ ດລຼັ ດຖະບານໃນພາກພ້ືນມີຄວາມອ່ອນໄຫວ ຕ່ໍຜົນຕອບແທນ
ພຼັ ນທະບຼັ ດລຼັ ດຖະບານສະຫະລຼັ ດໜ້ອຍກວ່າ ແລະ ຫ ຸ ດລົງໃນຫ າຍຕະຫ າດຂອງພາກພ້ືນຕ່າງໆ. 

ມາດຕະການພາສີຂອງສະຫະລຼັ ດ ອາດສ່ົງຜົນກະທົບຢ່າງຫ ວງຫ າຍຕ່ໍຄວາມເຂຼັ້ ມແຂງຂອງພາກທຸລະກິດທ່ີເນຼັ້ ນການ

ສ່ົງອອກໃນບາງປະເທດອາຊຽນ+3, ການປະກາດພາສີໃນວຼັ ນທີ 2 ເດືອນເມສາ ເຮຼັ ດໃຫ້ຮຸ້ນໃນຕະຫ າດຫ ຼັ ກຊຼັ ບໃນ

ປະເທດທ່ີເພ່ິງພາການສ່ົງອອກສູ່ສະຫະລຼັ ດມີຄວາມອ່ອນແອຫ າຍກ່ວາປະເທດອ່ືນໆ. ພ້ອມນ້ີຜົນກະທົບຕ່ໍຜົນກໍາໄລ
ຂອງບໍລິສຼັ ດອາດຈະຮ້າຍແຮງເປຼັ ນພິເສດ ສໍາລຼັ ບທຸລະກິດຂະຫນາດນ້ອຍທ່ີເພ່ິງພາຄວາມຕ້ອງການຂອງສະຫະລຼັ ດ
ສູງ ບ່ໍວ່າຈະທາງກົງ ຫ ື  ຜ່ານລະບົບຕ່ອງໂສ້ອຸປະທານທ່ົວໂລກ. 

ສະກຸນເງິນໃນພູມມີພາກໂດຍທ່ົວໄປ ແຂງຄ່າເພ່ີມຂ ້ ນທຽບກຼັ ບເງິນໂດລາສະຫະລຼັ ດໃນໄລຍະ 6 ເດືອນຕ້ົນປີ 2025 

ສ້າງຜົນກະທົບໄລຍະຍາວຕ່ໍຄວາມໝຼັ້ ນຄົງດ້ານການເງິນອາຊຽນ+3 ເນ່ືອງຈາກເງິນໂດລາສະຫະລຼັ ດຖືກຕີລາຄາວ່າ 

ມີຄວາມປອດໄພໜ້ອຍລົງ ແລະ ພຼັ ນທະບຼັ ດລຼັ ດຖະບານຂອງສະຫະລຼັ ດສູນເສຍສະຖານະພາບອ້າງອີງທ່ີບ່ໍມີຄວາມ
ສ່ຽງ ຊ ່ ງມີຄວາມຈໍາເປຼັ ນໃນການວິເຄາະ ແລະ ຕິດຕາມຢ່າງໃກ້ຊິດ. ການຂາດຊຼັ ບສິນທ່ີປອດໄພ ສາມາດເພ່ີມຄວາມ
ຜຼັ ນຜວນໃນຕະຫ າດການເງິນໃນພາກພ້ືນ ເນ່ືອງຈາກວ່າເງິນໂດລາສະຫະລຼັ ດເປຼັ ນສະກຸນເງິນຕ້ົນຕໍໃນການຈຼັ ດຫາ
ເງິນທ ນ. 

ສ່ິງທ່ີໜ້າຍິນດີແມ່ນ ພາກພ້ືນອາຊຽນ+3 ໄດ້ກ້າວເຂ້ົາສູ່ໄລຍະຂອງນະໂຍບາຍການຄ້າທ່ີບ່ໍແນ່ນອນນ້ີ ດ້ວຍຄວາມ

ເຂຼັ້ ມແຂງແລະຄວາມຢືດຢຸ່ນ. ນະໂຍບາຍຂອງລຼັ ດຖະບານສ່ວນໃຫຍ່ໃນພາກພ້ືນໄດ້ຕອບສະຫນອງທຼັ ນທີ ເພ່ືອ
ຫ ຸ ດຜ່ອນຜົນກະທົບທາງດ້ານການຄ້າດຼັ່ ງທ່ີຄາດການໄວ້ ແລະ ມີທ່ີວ່າງທາງດ້ານນະໂຍບາຍພຽງພໍ ສໍາລຼັ ບການ
ສະຫນຼັ ບສະຫນູນເພ່ີມເຕີມຖ້າຈໍາເປຼັ ນ. ຂະແໜງການທະນາຄານຍຼັ ງຄົງມີທ ນຮອນເຂຼັ້ ມແຂງ ແລະ ໝຼັ້ ນທ່ຽງ ເປຼັ ນ
ເສົາຄ້ໍາຫ ຼັ ກຂອງຄວາມໝຼັ້ ນຄົງດ້ານການເງິນໃນພາກພ້ືນ. 
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ເຖິງຢ່າງໃດກໍຕາມ, ຄວາມອ່ອນແອຍຼັ ງມີຢູ່ໃນບາງປະເທດອາຊຽນ+3 ເມ່ືອທຽບໃສ່ປີ 2023 ອຼັ ດຕາສ່ວນຫນ້ີສິນທຼັ ງ

ໝົດ GDP ພາກພ້ືນເພ່ີມຂ ້ ນເລຼັ ກນ້ອຍໃນປີ 2024 ຍ້ອນການກູ້ຢືມເພ່ີມຂ ້ ນຈາກທຼັ ງພາກວິສາຫະກິດ ແລະ ພາກ

ລຼັ ດ, ຄວາມສ່ຽງໜ້ີສິນຍຼັ ງຢູ່ໃນລະດຼັ ບສູງໃນບຼັ ນດາທຸລະກິດຂະໜາດນ້ອຍ (SME). 

ການຊະລໍຕົວຂອງອຸປະສົງໂລກ ຊ ່ ງອາດເກີດຈາກອຼັ ດຕາພາສີ ຫ ື  ຜົນກະທົບຈາກປຼັ ດໄຈອ່ືນ ອາດຈະເຮຼັ ດໃຫ້ຄວາມ

ກົດດຼັ ນເຫ ົ່ ານ້ີຮ້າຍແຮງຂ ້ ນ ໂດຍສະເພາະໃນອຸດສາຫະກໍາທ່ີເພ່ີງພາການສ່ົງອອກ, ທຸລະກິດ SME ທ່ີບ່ໍໄດ້ຈົດທະບຽນ
ໃນຕະຫ າດຫ ຼັ ກຊຼັ ບໃນກຸ່ມວຼັ ດຖຸດິບ ແລະ ຂະແຫນງການຜະລິດເຮຼັ ດໃຫ້ມີລະດຼັ ບຫນ້ີສິນທ່ີມີຄວາມສ່ຽງສູງຂ ້ ນ ຊ ່ ງຈໍາ
ເປຼັ ນຕ້ອງໄດ້ຕິດຕາມການເປີດຮຼັ ບຄວາມສ່ຽງຂອງລະບົບການເງິນຂອງທຸລະກິດເຫ ົ່ ານ້ີຢ່າງໃກ້ຊິດ. 

ເຖິງແມ່ນວ່າ ທະນາຄານຂອງສະຫະລຼັ ດ (Fed) ຈະເລ່ີມຮອບວຽນການຫ ຸ ດອຼັ ດຕາດອກເບ້ຍ ແຕ່ອຼັ ດຕາເງິນເຟ້ີ

ທ່ີຖ ກກະຕຸ້ນຈາກມາດຕະການພາສີ ແລະ ລາຄານໍ້າມຼັ ນອາດຈະສູງຂ້ືນຍ້ອນຄວາມເຄຼັ່ ງຕ ງທາງດ້ານພຸມມີລຼັ ດຖະສາດ 

ອາດເຮຼັ ດໃຫ້ເກີດຄວາມຊຼັ ກຊ້າ ຫ ື  ປ່ຽນທິດທາງ ຊ ່ ງສ່ົງຜົນກະທົບຕ່ໍການເງິນໃນພາກພ້ືນ. ບົດທີ 2 ໄດ້ວິເຄາະຜົນກະ

ທົບດ້ານການເງິນໂລກ ຕ່ໍສະຖຽນລະພາບການເງິນອາຊຽນ+3 ລວມທຼັ ງໄລຍະເຂຼັ້ ມງວດຂອງການເງິນທ່ົວໂລກໃນ ປີ 

2022 – 2023. ໃນໄລຍະດຼັ່ ງກ່າວ, ຕະຫ າດພາກພ້ືນປະເຊີນກຼັ ບຄວາມກົດດຼັ ນແຕ່ບ່ໍມີວິກິດການລະບົບ ຊ ່ ງສະແດງ

ໃຫ້ເຫຼັ ນພ້ືນຖານທ່ີເຂຼັ້ ມແຂງແລະມາດຕະການນະໂຍບາຍທ່ີປຼັ ບໃຊ້ເຫມາະສົມ. ເຖິງຢ່າງໃດກໍຕາມ, ຄວາມບອບບາງ
ຍຼັ ງຄົງຢູ່ໃນເສດຖະກິດທ່ີເພ່ິງພາພາຍນອກສູງ ແລະ ທຸລະກິດທ່ີມີໜ້ີສິນສ່ຽງສູງເຊຼັ່ ນ: ອະສຼັ ງຫາລິມະຊຼັ ບ ແລະ ການ

ກ່ໍສ້າງ, ການຜະລິດ ແລະ ວຼັ ດຖຸດິບ ຊ ່ ງຍຼັ ງຄົງມີຄວາມສ່ຽງຕ່ໍການເພ່ີມອຼັ ດຕາດອກເບ້ຍທ່ົວໂລກ ຫ ື  ຄ່າເງິນຕາ

ທ້ອງຖ່ິນຫ ຸ ດລົງ. ນອກຈາກນຼັ້ ນ, ຄວາມສ່ຽງດ້ານຕະຫ າດເພ່ີມຂ ້ ນໃນສະຖາບຼັ ນການເງິນ ສາມາດເພ່ີມຄວາມອ່ອນ

ໄຫວຕ່ໍກຼັ ບອຼັ ດຕາດອກເບ້ຍທ່ົວໂລກ. 

ໃນຂະນະດຽວກຼັ ນ, ການຫຼັ ນໄປສູ່ການທະນາຄານດິຈິຕອນຍຼັ ງສືບຕ່ໍຮ້ອນແຮງໃນພາກພ້ືນ ເຖິງວ່າຈະສ້າງປະໂຫຍດ

ດ້ານປະສິດທິພາບ, ຄວາມສະດວກສະບາຍ ແລະ ການເຂ້ົາເຖິງທາງດ້ານການເງິນທ່ີສູງຂ ້ ນ ແຕ່ການຫຼັ ນເປຼັ ນດິຈິ
ຕອນກໍໄດ້ນໍາມາສູ່ຄວາມສ່ຽງໃຫມ່ ຫ ື  ການປ່ຽນແປງລຼັ ກສະນະ ແລະ ການແຜ່ກະຈາຍຂອງຄວາມສ່ຽງແບບດຼັ້ ງເດີມ 

ໃນຂະແຫນງການທະນາຄານ. ບົດທີ 3 ໄດ້ສ າຫ ວດພາບລວມທ່ີໄດ້ກ າລຼັ ງປ່ຽນແປງ ແລະ ສ່ົງຜົນກະທົບຕ່ໍຄວາມ

ຫມຼັ້ ນຄົງທາງດ້ານການເງິນ. ຄວາມສ່ຽງດ້ານການປະຕິບຼັ ດງານເຊຼັ່ ນ: ໄພຂ່ົມຂູ່ທາງອິນເຕີເນຼັ ດ, ການຢຸດສະງຼັ ກຂອງ
ການບໍລິການ ແລະ ການສ້ໍໂກງຍຼັ ງຄົງເປຼັ ນຄວາມກຼັ ງວົນທ່ີສໍາຄຼັ ນ. ຄວາມສ່ຽງທາງດ້ານລະບົບ ອາດຈະເກີດຂ້ືນຈາກ
ບົດບາດທ່ີເພ່ີມຂ ້ ນ ແລະ ການເອ່ືອຍອີງຈາກບໍລິສຼັ ດທ່ີບ່ໍແມ່ນສະຖາບຼັ ນການເງິນໃນການໃຫ້ບໍລິການທະນາຄານດິຈິ

ຕອນ. ນອກຈາກນຼັ້ ນ, ຈຸດປະສົງລວມດ້ານການເງິນໃນບາງປະເທດອາຊຽນອາດຈະເຮຼັ ດໃຫ້ສະຖາບຼັ ນການເງິນດິ
ຈິຕອລໃໝ່ເຮຼັ ດໃຫ້ຄວາມສ່ຽງດ້ານສິນເຊ່ືອ ແລະ ທຸລະກິດສູງຂ ້ ນ. 

ເຖິງແມ່ນວ່າ ຄວາມບ່ໍແນ່ນອນດ້ານນະໂຍບາຍຂອງສະຫະລຼັ ດອາເມລິກາຍຼັ ງຄົງເປຼັ ນເງົາທຼັ ບແນວໂນ້ມການເຕີບໂຕ
ຂອງອາຊຽນ+3, ແຕ່ອ່ອນຄ່າລົງຢ່າງມີຄວາມສໍາຄຼັ ນຂອງເງິນໂດລາສະຫະລຼັ ດໄດ້ຊ່ວຍຫ ຸ ດຜ່ອນຜົນກະທົບຈາກພາຍ
ນອກ, ຫ ຸ ດຜ່ອນແຮງກົດດຼັ ນຂອງອຼັ ດຕາເງິນເຟ້ີນໍາເຂ້ົາ ແລະ ເປີດທ່ີຫວ່າງສໍາລຼັ ບມາດຕະການ ຫ ື  ນະໂຍບາຍ

ສະຫນຼັ ບສະຫນູນ. ການປະສົມປະສານນະໂຍບາຍທ່ີເຫມາະສົມກຼັ ບສະພາບແວດລ້ອມພາຍໃນປະເທດຄວນໄດ້ຮຼັ ບ
ການຈຼັ ດຕຼັ້ ງປະຕິບຼັ ດລະມຼັ ດລະວຼັ ງເພ່ືອຮຼັ ກສາພ້ືນທ່ີທາງດ້ານນະໂຍບາຍ ແລະ ເພ່ີມທະວີຄວາມທົນທານຕ່ໍຜົນກະທົບ

ພາຍນອກ. ນະໂຍບາຍເງິນຕາສາມາດສະຫນຼັ ບສະຫນູນເສດຖະກິດໃນໄລຍະຊະລໍຕົວຢ່າງກວ້າງຂວາງ, ໃນຂະນະທ່ີ
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ນະໂຍບາຍການເງິນສາມາດນໍາມານໍາໃຊ້ສຸມໃສ່ຂະແຫນງການທ່ີມີຄວາມບອບບາງຫ າຍກວ່າ. ມາດຕະການປ້ອງກຼັ ນ

ເສດຖະກິດມະຫາພາກ (Macroprudential) ຍຼັ ງສາມາດຖືກນໍາໃຊ້ເພ່ືອສະຫນຼັ ບສະຫນູນນະໂຍບາຍເງິນຕາ ແລະ 
ການເງິນ ໃນກໍລະນີເກີດບຼັ ນຫາຄວາມຫມຼັ້ ນຄົງທາງດ້ານການເງິນເຊຼັ່ ນ: ການສະສົມຫນ້ີສິນ. 

ຄວາມກຼັ ງວົນຕ່ໍສະຖານະພາບຂອງເງິນໂດລາສະຫະລຼັ ດໃນສະຖານະເປຼັ ນຊຼັ ບສິນທ່ີປອດໄພ ອາດຈະເຮຼັ ດໃຫ້ກະແສງ

ເງິນທ ນບາງສ່ວນຫຼັ ນເຂ້ົາສູ່ໃນພາກພ້ືນອາຊຽນ+3 ເຖິງແມ່ນວ່າ ສ່ິງນ້ີອາດຈະສະຫນຼັ ບສະຫນູນສະຖຽນລະພາບທາງ

ດ້ານການເງິນພາຍໃນປະເທດ ແຕ່ໜ່ວຍງານກຼັ ບກໍາ-ຕິດຕາມຄວນລະມຼັ ດລະວຼັ ງຕ່ໍຄວາມເປຼັ ນໄປໄດ້ຂອງຄວາມຜິດ
ປົກກະຕິຂອງລາຄາຊຼັ ບສິນ ແລະການເຕີບໂຕຂອງສິນເຊ່ືອທ່ີຫ າຍເກີນໄປ ແລະ ຄວນກຽມພ້ອມທ່ີຈະໃຊ້ມາດ

ຕະການກວດສອບ ແລະ ຫ ຸ ດຜ່ອນຄວາມສ່ຽງ. ໃນໄລຍະຍາວ, ການເຊ່ືອມໂຍງທາງດ້ານການເງິນໃນພາກພ້ືນທ່ີ
ເລິກເຊ່ິງສາມາດຊ່ວຍຫ ຸ ດຜ່ອນຄວາມສ່ຽງທ່ີກ່ຽວຂ້ອງກຼັ ບການອີງໃສ່ເງິນໂດລາສະຫະລຼັ ດເປຼັ ນສະກຸນເງິນຕ້ົນຕໍສໍາ
ລຼັ ບການສະຫນອງທ ນໃນພາກພ້ືນ. 

ໃນການຄຸ້ມຄອງຄວາມຜຼັ ນຜວນໃນໄລຍະສຼັ້ ນ, ປະເທດອາຊຽນ+3 ຄວນເສີມສ້າງຂອບນະໂຍບາຍເພ່ືອຫ ຸ ດຜ່ອນຜົນ

ກະທົບຈາກສາກົນ (ບົດທີ 2) ແລະ ພາບລວມທາງດ້ານການເງິນພຼັ ດທະນາຄຽງຄູ່ກຼັ ບການຫຼັ ນເປຼັ ນດິຈີຕອນ, ການ
ສ້າງສົມດຸນລະຫວ່າງນະວຼັ ດຕະກໍາ ແລະ ຄວາມຫມຼັ້ ນຄົງທາງດ້ານການເງິນຈໍາເປຼັ ນຕ້ອງໃຊ້ແນວທາງແບບອົງ

ກອນລວມ ແລະ ຫ າຍມິຕິ (ບົດທີ 3). 
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ASEAN+3 Financial Stability Report: Executive Summary 
Strictly Confidential 

 
ကမ္ဘာလ ိုုံးဆ ိုငရ်ာမ္သေခ ာမ္သရရာမ္ှုမ္ ာုံးနငှ  ်ဒဂီ စတ်ယအ်ေငွက် ုံးသ  ာငု်ံးသရုံးကကာုံးတငွ ်တညင်င မ်္မ္ှု 

ရရှ သစရန် ထ န်ုံးေ မ်္ုံးသဆာငရွ်က ်ခငု်ံး 

၂၀၂၄ ခုနစှ်၊ အာဆယီံ+၃ နြိငုင်မံ ာျား၏ ငငွေငရျားင  ျားငရျားတညင်ငြိမ်မှုအစီရငခ်ံစာ (ASEAN+3 

Financial Stability Report (AFSR)) တွေင ် င ာ်ပြြါရှြိသညမှ်ာ အငမရြိ နန်ြိငုင်၏ံ စီျားြွောျားငရျားနငှ  ်

 ုနသ်ွေယ်ငရျားမူဝါဒမ ာျားနငှ စ်ြ်လ ဉျား၍ မငသခ ာမငရရာမှုမ ာျား ပမင တ် လ်ာပခငျ်ားနငှ  ်ြထဝီနြိငုင်ငံရျား 

ဆြိုငရ်ာ မငသခ ာမငရရာမှုမ ာျား တြိုျားပမင လ်ာပခငျ်ားတြို  င  ာင  ်  မ္ာ ငငွေငရျားင  ျားငရျားအငပခအငနမ ာျား 

သည ်တညင်ငြိမ်မှုမရှြိဘ ဲအတ ်အ  မ ာျားပ င  ်တညရ်ှြိငနြါသည။် ၂၀၂၅ ခုနစှ်၊ င င ာ်ဝါရလီတွေင် 

အငမရြိ နန်ြိငုင်မံှ အဓြိ  ုနသ်ွေယ်  ်နြိငုင်မံ ာျားအာျား စညျ်ား  ြ်ခွေနင် ာ ်ခံပခငျ်ားနငှ စ်ြ်လ ဉျား၍ 

ြထမအက ြိမ်အသြိငြျားငြီျားငနာ ် င ျား ွေ ်တွေင ် ြိအာျားမ ာျားြြိုမြိုပ စ်ငြေါ်လာခဲ ငြီျား၊ ဧငြီလ (၂) ရ ်ငန  ၊  

စညျ်ား  ြ်ခွေနင် ာ ်ခံပခငျ်ား အသ ်ဝငင်ြီျားငနာ ်ငန  တွေင ် အပမင ဆ်ံုျားသြို  ငရာ ်ရှြိခဲ ြါသည။် အထျူား 

သပ င  ်အငမရြိ နန်ြိငုင်၏ံ စညျ်ား  ြ်ခွေနင် ာ ်ခံပခငျ်ားမူဝါဒမ ာျားနငှ  ်ဘဏ္ဍာငရျားဆြိုငရ်ာ စြိုျားရြိမ်ြူြနမ်ှု 

မ ာျားနငှ စ်ြ်လ ဉျားသည  ် ငမ ာ်မှနျ်ားခ  ်မ ာျား  ာျားတွေင ် ရငျ်ားနှျီားပမ ြှုြ်နှသံမူ ာျားမှ ယံု  ညစ်ြိတ်ခ ရငသာ 

ရငျ်ားနှျီားပမ ြှုြ်နှမံှုအငပခအငနနငှ စ်ြ်လ ဉျား၍ ငများခွေနျ်ားမ ာျားထတု်လာခဲ ပခငျ်ားင  ာင  ် အငမရြိ နင်ဒေါ်လာ 

တန ်ြိုျားသည ် င င ာ်ဝါရလီတွေင ် စတင ် ဆငျ်ားခဲ ြါသည။် အငမရြိ နန်ြိငုင်သံည ် စညျ်ား  ြ်ခွေန ်

တြိုျားပမ င င် ာ ်ခံပခငျ်ားအာျား ရ ် (၉၀)   ာ ငခတတ ရြ်ဆြိုငျ်ားငြီျားငနာ ် စငတာ ရယှ်ယာင ျား ွေ ်မ ာျား 

နငှ  ် အစြိုျားရငငွေတြိ ု်အတြိုျားနှုနျ်ားမ ာျား ပြနလ်ညင် ာငျ်ားမွေနလ်ာငသာ်လညျ်ား အငမရြိ န ်ငဒေါ်လာတန ်ြိျုား 

သည ်အာျားနညျ်ားလ  ရ်ှြိခဲ ြါသည။်  ုနသ်ွေယ်ငရျားဆြိုငရ်ာ မငသခ ာမငရရာမှုမ ာျားအပြင ် ြထဝီနြိငုင် ံ

ငရျားဆြိုငရ်ာ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျားသညလ်ညျ်ား င ျား ွေ  ်ြိအာျားမ ာျား ြို မ  ာခဏပ စ်ငစခဲ ြါသည။်  

အာဆယီံ+၃ နြိငုင်မံ ာျား၏ ငငွေငရျားင  ျားငရျားအငပခအငနမ ာျားသည ် အငမရြိ နန်ြိငုင်သံြို    ုနသ်ွေယ်မှု 

အငပခအငနနငှ  ်စညျ်ား  ြ်ခွေနင် ာ ်ခံသည ရ်ာခြိုငန်ှုနျ်ား ဲ သြို  ငသာ ပြငြ်အငပခအငနမ ာျားငြေါ် မူတည ်

၍ ငဆာငရ်ွေ ်မှုမှာ ွေဲပြာျားလ  ်ရှြိြါသည။် အဆြိုြါ အဟန  အ်တာျားပ စ်ငစခဲ ငသာ အင  ာငျ်ားအရာ 

မ ာျားင  ာင  ် အစြိုျားရငငွေတြိ ု်စာခ ြှုြ်အတြိုျားနှုနျ်ားမ ာျားသည ် အငမရြိ နင်ငွေတြိ ုအ်တြိုျားနှုနျ်ားမ ာျား (US 

Treasury Yields) အငြေါ် သ ်ငရာ ်မှုနညျ်ားလာငြီျား ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင်မံ ာျား၏ င ျား ွေ ်မ ာျားတွေင ်

လညျ်ား   ဆငျ်ားလ  ်ရှြိြါသည။်  

အငမရြိ နန်ြိငုင်၏ံ စညျ်ား  ြ်ခွေနင် ာ ်ခံမှုသည ် အာဆယီံ+၃ နြိငုင်အံခ ြိြှု ျို့၏ ြြို   ုနဦ်ျားစာျားငြျား 

င ာ်ြြိုရြိတ် ဏ္ဍမ ာျားအာျား ထြိခြိ ု်ငစနြိငုြ်ါသည။် ဧငြီလ (၂) ရ ်ငန  တွေငအ်သြိငြျားခဲ ငသာ စညျ်ား  ြ် 

ခွေနင် ာ ်ခံမှုသည ် အငမရြိ နန်ြိငုင်သံြို   ြြို   ုနတ်ငြ်ြို  မှုမ ာျားပြာျားငသာ နြိငုင်မံ ာျား၏ စငတာ ရှယ်ယာ 

င ျား ွေ ်အာျား အတနအ်သင အ်ာျားနညျ်ားငစခဲ ြါသည။် အငမရြိ နန်ြိငုင်၏ံ ဝယ်လြိုအာျားငြေါ်တွေင ်

တြို ်ရြို ် (သြို  မဟုတ်)  မ္ာလံုျားဆြိုငရ်ာငထာ ်ြံ ငရျား ွေငျ်ားဆငမ် ာျားမှတစ်ဆင  ်အာရံုစုျားစြို ်လာပခငျ်ား 
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င  ာင  ် အငသျားစာျားလုြ်ငနျ်ားမ ာျားအတွေ ် င ာ်ြြိုရြိတ်အပမတ်ရရှြိမှုအငြေါ် သ ်ငရာ ်မှုမ ာျားသည ်

လညျ်ား ပြငျ်ားထနန်ြိငုြ်ါသည။် 

၂၀၂၅ ခုနစှ်၊ ြထမနစှ်ဝ ်တွေင ် ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင်မံ ာျား၏ ငငွေင  ျားမ ာျားသည ် အငမရြိ န ်ငဒေါ်လာနငှ  ်

နှုြိငျ်ားယှဉြါ  ငယဘယု အာျားပ င  ် တန ်ြိုျားပမင တ် ခ်ဲ ြါသည။် အငမရြိ နန်ြိငုင်၏ံ ငငွေတြို ်စာခ ြှုြ် 

မ ာျား/လ ်မှတ်မ ာျား၏ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမရှြိငသာအငပခအငနနငှ  ်အငမရြိ နင်ဒေါ်လာတန ်ြိုျား၏ ယံု  ည ်

စြိတ်ခ ရမှုအငပခအငနမ ာျား ငလ ာ နညျ်ားလာသည အ်ခါ အာဆယီံ+၃ နြိငုင်မံ ာျား၏ ငငွေငရျားင  ျားငရျား 

 ဏ္ဍတညင်ငြိမ်မှုအ ငြေါ်တွေင ် ာလရှညသ် ်ငရာ မ်ှုမ ာျား ရှြိငစမညပ် စ်ြါသည။် သြို  ပ စ်၍ အဆြိုြါ 

အငပခအငနမ ာျားအာျား ငလ လာသံျုားသြ်၍ ငသခ ာစွောငစာင  ် ည ရ်န ် လြိုအြ်ြါသည။် ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခ 

မရှြိငသာ အရငျ်ားအပမစ်မ ာျားမရှြိပခငျ်ားသည် အငမရြိ နင်ဒေါ်လာငြေါ် မှီခြိုငနရသည န်ြိငုင်မံ ာျား၏ ငငွေငရျား 

င  ျားငရျားင ျား ွေ ်အာျား အတ ်အ  ပမင မ်ာျားစွော ပ စ်ငစနြိငုြ်ါသည။်  

အာျားတ ် ွေယ်ရာင ာငျ်ားသည အ်ခ  ်မှာ အာဆယီံ+၃ ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင်မံ ာျားသည ်  ုနသ်ွေယ်ငရျား 

မူဝါဒတညင်ငြိမ်မှုမရှြိသည အ်ငပခအငနအာျား အာျားင ာငျ်ားခြိုငမ်ာမှုရှြိသည ်အငနအထာျားပ င  ်ရငဆ်ြိုငခ်ဲ ြါ 

သည။် ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင်မံ ာျား၏ မူဝါဒခ မှတ်သအူမ ာျားစုအငနပ င  ်  ုနသ်ွေယ်ငရျားဆြိုငရ်ာ ရြို ်ခတမ်ှု 

အာျား ပြနလ်ညတ်ံု  ပြနန်ြိငုရ်နန်ငှ  ် လြိုအြ်ြါ  မူဝါဒမ ာျားခ မှတန်ြိငုရ်န ်  ငဆာငရ်ွေ ်လ  ်ရှြိြါသည။် 

ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင်မံ ာျား၏ ငငွေငရျားင  ျားငရျားတညင်ငြိမ်မှုအတွေ ် အဓြိ   ငသာအငပခအငနတစ်ရြ် 

အပ စ် ဘဏလ်ုြ်ငနျ်ား ဏ္ဍသညလ်ညျ်ား အရငျ်ားအနှျီားလံုငလာ ်မှုရှြိစွောပ င  ်အာျားင ာငျ်ားခြိုငမ်ာလ  ် 

ရှြိြါသည။်  

သြို  ရာတွေင ် အာဆယီံ+၃ နြိငုင်မံ ာျား၏ စီျားြွောျားငရျားအ ငပခအငနသည ် မတညင်ငြိမ်မှုမ ာျားရှြိငနြါသည။် 

၂၀၂၃ ခုနစ်ှနငှ န် ှုြိငျ်ားယှဉြါ  ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင်မံ ာျား၏ င  ျားငမီနငှ ဂ် ီဒြီီအခ ြိြှုျားသည ်၂၀၂၄ ခုနစ်ှတွေင ်ြြိုမြိ ု

ပမင မ်ာျားလာခဲ ငြီျား င ာ်ြြိုရြိတ်နငှ  ်အစြိုျားရငခ ျားယူမှုမ ာျားသည ်ပမင တ် ်လ  ်ရှြိြါသည။် အငသျားစာျားနငှ  ်

အလတ်စာျားစီျားြွောျားငရျားလုြ်ငနျ်ားမ ာျားအ  ာျားတွေင ်င  ျားငမီဆြိုငရ်ာဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျားသည ်ပမင မ်ာျားငနဆ ဲ

ပ စ်ြါသည။်  

အငမရြိ နန်ြိငုင်မှံစညျ်ား  ြ်ခွေနင် ာ ်ခံမှု (သြို  မဟုတ်) အပခာျားငသာရြို ်ခတမ်ှုမ ာျားင  ာင  ်ပ စ်ငြေါ် 

လာသည  ်  မ္ာ ဝယ်လြိအုာျား  ဆငျ်ားမှုသည ် ြြို   ုနဦ်ျားစာျားငြျားတငြ်ြို  ငသာ လုြ်ငနျ်ားမ ာျားအတွေ  ်

အခ ်အခဲမ ာျား ြြိုမြိုရငဆ်ြိငုရ်နြိငုြ်ါသည။်  ုန ် မ်ျားြစစညျ်ားနငှ  ် ုနထ်တု်လုြ်ငရျား ဏ္ဍရှြိ တရာျားဝင ်

အမညစ်ာရငျ်ားတငသ်ွေငျ်ားထာျားပခငျ်ားမရှြိငသာ အငသျားစာျားနငှ အ်လတ်စာျားလုြ်ငနျ်ားမ ာျားသည ် င  ျားငမီ 

ဆြိုငရ်ာဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခ မ ာျားပြာျားသည အ်ငပခအငနတွေငရ်ှြိငနြါသည။် အဆြိုြါလုြ်ငနျ်ားမ ာျား၏ ငငွေငရျား 

င  ျားငရျားစနစ်အာျား ငသခ ာစွောငစာင  ် ည ရ်န ်လြိုအြ်ြါသည။်  
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အငမရြိ နဗ်ဟြိုဘဏမ်ှ အတြိုျားနှုနျ်ားငလ ာ ခ ငရျားအစီအစဉမ ာျား စတငင်နငြီပ စ်ငသာ်လညျ်ား စညျ်ား  ြ် 

ခွေနတ်ြိုျားပမ င င် ာ ်ခံပခငျ်ားမ ှ ပ စ်ငြေါ်လာငသာ ငငွေင  ျားင ာငျ်ားြွေမှုနှုနျ်ားနငှ  ် ြထဝီနြိငုင်ငံရျား ြိအာျားမ ာျား 

င  ာင ပ် စ် ငြေါ်လာငသာ ဓါတ်ဆ၊ီ ဒဇီယ်ဆငီ ျားနှုနျ်ားမ ာျား ပမင တ် ်လာပခငျ်ားသည ်အဆြိုြါ ငမ ာ်မှနျ်ား 

ခ  ်အာျား ငနာှင င်နျှားငစနြိငုင်ြီျား ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင်မံ ာျား၏ငငွေငရျားင  ျားငရျားင ျား ွေ ်အာျား ထြိခြို ်ငစနြိငု ်

ြါသည။် အခနျ်ား (၂) သည ်၂၀၂၂ - ၂၀၂၃ ခုနစှ်မ ာျားအတွေငျ်ား  မ္ာတစ်ဝှမ်ျား တငျ်ား  ြ်ငသာမူဝါဒမ ာျား 

အသံျုားပြြှုပခငျ်ားအြါအဝင ်  မ္ာ ငငွေင  ျားဆြိုငရ်ာရြို ခ်တ်မှုမ ာျားင  ာင  ် အာဆယီံ+၃ နြိငုင်မံ ာျား၏ 

ငငွေငရျားင  ျား ငရျား ဏ္ဍ တညင်ငြိမ်မှုငြေါ်တွေင ်သ ်ငရာ ်မှုမ ာျားအာျား ငလ လာဆနျ်ားစစ်ထာျားြါသည။် 

အဆြိုြါ ာလအတွေငျ်ား ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင်မံ ာျား၏ ငငွေငရျားင  ျားငရျားင ျား ွေ ်မ ာျားသည ်  ြိအာျားမ ာျားပ င  ်

ရငဆ်ြိုငခ်ဲ ရငသာ်လညျ်ား စနစ်ြြိုငျ်ားဆြိုငရ်ာ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခပ စ်ငြေါ် ခဲ ပခငျ်ားမရှြိသည ်ြို ငတွေျို့ ရှြိရြါသည။် 

အင  ာငျ်ားမှာ အာျားင ာငျ်ားခြိုငမ်ာမှုရှြိသည  ် အငပခခအံင  ာငျ်ားအရာမ ာျားနငှ  ် င ာငျ်ားမွေနစ်ွော ခ ြိနည် ြိ 

ငဆာငရ်ွေ ်ငနသည  ် မူဝါဒတံု  ပြနမ်ှုမ ာျားင  ာင  ် ပ စ်ြါသည။် သြို  ရာတွေင ် ပြငြ်ရြို ်ခတ်မှုမ ာျားသည  ်

နြိငုင်မံ ာျားနငှ  ်အြိမ်ပခံငပမ၊ ငဆာ ်လုြ်ငရျား၊  ုနထ်တုလ်ုြ်ငရျား၊  ုန ် မ်ျားြစစညျ်ားမ ာျားနငှ စ်ြ်လ ဉျားသည  ်

င  ျားငမီဆြိုငရ်ာ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခပမင မ်ာျားသည  ် လုြ်ငနျ်ားမ ာျားတွေင ် အတ ်အ  ငပြာငျ်ားလဲမှုမ ာျားပ င  ်

တညင်ငြိမ်မှုမရှြိြါ။ ထြိ ုဲ သြို   နြိငုင်မံ ာျားနငှ  ် လုြ်ငနျ်ားမ ာျားသည ်  မ္ာ နြိငုင်မံ ာျား၏ အတြိုျားနှုနျ်ားပမင တ်  ်

ပခငျ်ားမ ာျား (သြို  မဟုတ်) ငဒသတွေငျ်ားငငွေင  ျားတန ်ြိုျား  ဆငျ်ားမှုမ ာျား ပ စ်ငြေါ်သည အ်ခါ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျား 

အာျား   ံြှုငတွေျို့လာနြိငုြ်ါသည။် ထြို  အပြင ်ငငွေငရျားင  ျားငရျားအ ွေဲျို့အစညျ်ားမ ာျားအ  ာျား င ျား ွေ ်ဆြိုငရ်ာ 

ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျားပမင မ်ာျားလာပခငျ်ားသည်  မ္ာ နြိငုင်မံ ာျား၏အတြိုျားနှုနျ်ားရြို ်ခတ်မှုမ ာျားအငြေါ် သ ်ငရာ ် 

မှုမ ာျား ြြိုမြိုမ ာျားပြာျားလာမည ်ပ စ်ြါသည။်  

တစ်ခ ြိနတ်ညျ်ားတွေင ် ဘဏလ်ုြ်ငနျ်ားဝနင်ဆာငမ်ှုမ ာျား၏ ဒစ်ဂ စ်တယ်အသွေင ်ူျားငပြာငျ်ားမှုသည ် ငဒသ 

တွေငျ်ားတွေင ်အရှြိနပ်မင လ်  ရ်ှြိသည။် ထြိငရာ ်မှုရှြိစွောအသံျုားပြြှုနြိငုပ်ခငျ်ား၊ အသံျုားပြြှုရအဆငင်ပြလွေယ်  ူ

ပခငျ်ားနငှ  ်ငငွေငရျားင  ျားငရျား ဏ္ဍတွေငအ်လံုျားစံုြါဝငမ်ှုအာျား တြိုျားတ ်ငစငသာ်လညျ်ား ဒဂီ စ်တယ်အသွေင ်

 ူျားငပြာငျ်ားမှုသည ်ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခအသစ်မ ာျားအာျား ပ စ်ငြေါ်ငစနြိငုသ်ည အ်ပြင ်ဘဏ်လုြ်ငနျ်ား ဏ္ဍတွေင ်

ပ စ်ငြေါ်ငလ ရှြိငသာ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျားအာျား   ံြှုငတွေျို့ငစနြိငုြ်ါသည။် အခနျ်ား (၃) သည ်ငဒသတွေငျ်ားနြိငုင် ံ

မ ာျား၏ တငဆ် ်မှုအခငျ်ားအ  ငျ်ားနငှ  ်ငငွေငရျားင  ျားငရျား ဏ္ဍ တညင်ငြိမ်မှုငြေါ်တွေင ်သ ်ငရာ ်မှုမ ာျား 

အာျား ငလ လာဆနျ်ားစစ်ထာျားြါသည။် ဆြို ်ဘာလံုပခံြှုငရျားဆြိုငရ်ာ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျား၊ ဝနင်ဆာငမ်ှုြြိုငျ်ား 

ဆြိုငရ်ာငနာှင ယ်ှ ်မှုမ ာျားနငှ  ်လြိမ်လညမ်ှုမ ာျား ဲ သြို  ငသာ လုြ်ငနျ်ားငဆာငရ်ွေ ်မှုဆြိုငရ်ာ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခ 

မ ာျားသည ် နဦျား  ံြှုငတွေျို့ရမည အ်ငပခအငနမ ာျားြငပ် စ်ြါသည။် ဒဂီ စ်တယ်ဘဏလ်ုြ်ငနျ်ားဝနင်ဆာင ်

မှုမ ာျားငြျားသည  ် ငငွေငရျားင  ျားငရျားအ ွေဲျို့အစညျ်ားမဟတု်ငသာ  ုမပဏမီ ာျားငြေါ်တွေင ် မှီခြိုအာျားထာျားမှု 
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ပမင တ် ်လာပခငျ်ားင  ာင  ်စနစ်ြြိုငျ်ားဆြိုငရ်ာဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျားသည် ြြိုမြိုပမင တ် ်လာြါသည။် ထြို  အပြင ်

အာဆယီံနြိငုင်အံခ ြိြှု ျို့၏ ငငွေငရျားင  ျားငရျား ဏ္ဍတွေငအ်လံုျားစံုြါဝငမ်ှုရညမ်နှျ်ားခ  မ် ာျားသည ်ဒဂီ စ်တယ ်

လုြ်ငနျ်ားအာျား လုြ်ငဆာငင်နငသာ ငငွေငရျားင  ျားငရျားအ ွေဲျို့အစညျ်ားအသစ်မ ာျားအငနပ င  ် ငခ ျားငငွေနငှ  ်

စီျားြွောျားငရျားဆြိုငရ်ာ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျားအာျား ပမင မ်ာျားငစြါသည။် 

အငမရြိ နန်ြိငုင်၏ံ မူဝါဒြြိုငျ်ားဆြိုငရ်ာ မငသခ ာမငရရာမှုမ ာျား ပမင တ် ်လာပခငျ်ားသည ်အာဆယီံ+၃ 

နြိငုင်မံ ာျား၏ စီျားြွောျားငရျားတြိျုားတ ်မှုဆြိုငရ်ာ အလာျားအလာမ ာျားငြေါ်တွေင ် သ ်ငရာ ်မှုမ ာျားရှြိငစနြိငု ်

ငသာ်လညျ်ား အငမရြိ နင်ဒေါ်လာတန ်ြိျုား သြိသြိသာသာြင ် ဆငျ်ားလာမှုသည ် ပြငြ်ရြို ်ခတ်မှုမ ာျား 

အာျား အ ာအ ွေယ် ငြျားရန၊် သွေငျ်ား ုနတ်ငသ်ွေငျ်ားမှုင  ာင ပ် စ်ငြေါ်ငသာ ငငွေင  ျားင ာငျ်ားြွေမှုနှုနျ်ားအာျား 

ငပ ငလ ာ ရနန်ငှ  ် မူဝါဒြြိုငျ်ားဆြိုငရ်ာတံု  ပြနမ်ှုမ ာျားပြြှုလြ်ုရာတွေင ် အ ူအညငီြျားခဲ ြါသည။် မူဝါဒြြိုငျ်ား 

ဆြိုငရ်ာ ငလ လာဆနျ်ားစစ်မှုမ ာျားသည ်ပြညတ်ွေငျ်ားအငပခအငနမ ာျားနငှ  ်လြို ်ငလ ာညငီထွေပ စ်မည  ်မူဝါဒ 

ခ မှတ်မှုနငှ ပ်ြညြ်ရြို ်ခတမ်ှုမ ာျားအာျား ခံနြိငုရ်ညရ်ှြိငစြါသည။် ငငွေင  ျားမူဝါဒသည ်စီျားြွောျားငရျား  ဆငျ်ား 

မှုအာျား   ယ်ပြန  စ်ွောငထာ ်ြံ ငြျားနြိငုင်ြီျား ဘဏ္ဍာငရျားမူဝါဒသည ်ထြိခြို ်လွေယ်ငသာအငပခအငနအာျား 

အဓြိ  ူညငီြျားနြိငုမ်ညပ် စ်ြါသည။် ဘဏ္ဍာငရျားဆြိုငရ်ာ စညျ်ားမ ဉျားစညျ်ား မ်ျားမ ာျား ခ မှတ်ငဆာငရ်ွေ  ်

မှုသည ်ငငွေင  ျားမူဝါဒနငှ  ်ဘဏ္ဍာငရျားမူဝါဒမ ာျားအာျား အပြည အ်ဝ ူညငီြျားနြိငုင်ြီျား င  ျားငမီပမင မ်ာျားပခငျ်ား 

 ဲ သြို  ငသာ ငငွေငရျားင  ျားငရျားတညင်ငြိမ်မှုနငှ စ်ြ်လ ဉျားသည  ် အင  ာငျ်ားအရာမ ာျားအာျားလညျ်ား  ညူ ီ

ငြျားနြိငုမ်ည ်ပ စ်ြါသည။်  

အငမရြိ နင်ဒေါ်လာငြေါ် ယံု  ညစ်ြိတ်ခ ရမှုငလ ာ နညျ်ားလာသည အ်ငပခအငနမ ာျားင  ာင  ် အာဆယီ ံ

+၃ နြိငုင်မံ ာျားသြို   အရငျ်ားအနှျီားစီျားဝငလ်ာမှုမ ာျား တစစ်ြိတ်တစ်ြြိုငျ်ား ပြနလ်ညင်ရာ ်ရှြိလာနြိငုြ်ါသည။် 

ထြိ ုဲ သြို  အငပခအငနသည ် ပြညတ်ွေငျ်ား ငငွေငရျားင  ျားငရျားတညင်ငြိမ်မှုအာျား အငထာ ်အ ူပြြှုငစနြိငု ်

ငသာ်လညျ်ား အာဏာြြိုငမ် ာျားအငနပ င  ် ရငျ်ားနှျီားပမ ြှုြ်နှမံှုဆြိုငရ်ာအရငျ်ားအနှျီားင ျားနှုနျ်ား မတညင်ငြိမ်မှု 

အလာျားအလာနငှ  ် ငခ ျားငငွေတြိုျားနှုနျ်ားမ ာျားလွေနစ်ွောပမင မ်ာျားလာပခငျ်ားတြို  အာျား ငသခ ာစွောငစာင  ် ည ရ်မည ်

ပ စ်ြါသည။် ထြို  အပြင ် ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျားအာျား ငပ ရှငျ်ားနြိငုမ်ည  ် နညျ်ားလမ်ျားမ ာျားနငှ  ် ခံနြိငုရ်ညရ်ှြိစွော 

အင ာငအ်ထညင် ာ်ငဆာငရ်ွေ ရ်နလ်ညျ်ား ပြငဆ်ငထ်ာျားရမညပ် စ်ြါသည။်  ာလရှညတ်ွေင ်ငဒသ 

တွေငျ်ား ငငွေင  ျားဆြိုငရ်ာငြါငျ်ားစညျ်ားမှု ြြိုမြိုန ်ရှု ြိငျ်ားလာပခငျ်ားသည် အငမရြိ နင်ဒေါ်လာငြေါ် မှခီြိုအာျားထာျား 

ငနငသာ ငဒသမ ာျားအတွေ ် အငမရြိ နင်ဒေါ်လာအငြေါ် လွေနစ်ွောမှီခြိုအာျားထာျားငနရသည  ်အငပခအငန 

နငှ စ်ြ်လ ဉျားသည  ်အတ အ်  ပမင မ်ာျားပခငျ်ားအာျား ငလ ာ နညျ်ားငစနြိငုမ်ည ်ပ စ်ြါသည။် 

နျီား ြ်ငသာအနာဂတ် ာလတွေငပ် စ်ငြေါ်မည  ် အတ ်အ  ငပြာငျ်ားလဲမှုမ ာျားအာျား ငပ ရှငျ်ားနြိငုရ်န ်

အာဆယီံ+၃ နြိငုင်မံ ာျားသည်  မ္ာလံုျားဆြိုငရ်ာရြို ်ခတ်မှုမ ာျားမှ ဆံုျားရှု ံျားနြိငုင်ပခမ ာျားအာျား ငလ ာ နညျ်ားငစ 
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ရန ် မူဝါဒမူငဘာငမ် ာျား အာျားင ာငျ်ားခြိငုမ်ာလာငစရန ် ငဆာငရ်ွေ ရ်မညပ် စြ်ါသည ် (အခနျ်ား ၂)။  

ငငွေငရျားင  ျားငရျားဆြိုငရ်ာအခငျ်ားအ  ငျ်ားမ ာျားသည ်ဒစဂ် စ်တယ်အသွေင ်ူျားငပြာငျ်ားမှုအာျား အရှြိနအ်ဟနု ်

ပမ င င်ဆာငရ်ွေ ်လာမှုနငှ အ်တူ နညျ်ားြညာဆနျ်ားသစတ်ီထွေငမ်ှုအာျား ငငွေငရျားင  ျားငရျားတညင်ငြိမ်မှုနငှ  ်

ဟနခ်  ည်ငီစရန ် ဘ ်စံ ုဏ္ဍစံုမှ ခ ဉျား ြ်ငဆာငရ်ွေ ်မှုမ ာျား ပြြှုလုြ်ရနလ်ြိအုြ်ြါသည ် (အခနျ်ား 

၃)။ 
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การรักษาเสถียรภาพท่ามกลางความไมแ่น่นอนและการเปลี่ยนผ่านสู่ดิจิทัล 

ตั้งแต่การเผยแพร่รายงานเสถียรภาพระบบการเงินอาเซียน+3 (ASEAN+3 Financial Stability 
Report) ประจำปี 2567 (2024) สภาวะทางการเงินโลกยังเผชิญความผันผวน ซึ ่งสะท้อนถึง 
ความไม่แน่นอนที่เพิ่มขึ้นเกี่ยวกับนโยบายการค้าและเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา (สหรัฐฯ) ตลอดจน
ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ที่ทวีความรุนแรงขึ้น  โดยหลังจากสหรัฐฯ ประกาศมาตรการเก็บภาษี
นำเข้าต่อประเทศคู่ค้าหลักรอบแรกเมื่อเดือนกุมภาพันธ์ 2568 (2025) ความผันผวนในตลาดก็มีเพ่ิม
สูงขึ้นอย่างต่อเนื่องและแตะระดับสูงสุดหลังจากการประกาศมาตรการภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ เมื่อวันที่ 
2 เมษายน (Liberation Day)  โดยเฉพาะในส่วนค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่เริ่มอ่อนค่าลงตั้งแต่เดือน
กุมภาพันธ์ เนื่องจากนักลงทุนเริ่มตั้งข้อสงสัยต่อสถานะของสกุลเงินดอลลาร์ในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย 
รวมทั้งความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษีนำเข้าและความกังวลด้านภาระทางการคลังของสหรัฐฯ  
ที ่เพิ ่มขึ ้น  แม้ว่าตลาดหุ้นและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ จะฟื้นตัวขึ้นได้บ้างหลัง 
การพักการเก็บภาษีนำเข้า 90 วัน แต่ค่าเงินดอลลาร์ยังคงอ่อนตัวลง  นอกจากนี้ ความเสี่ยงด้าน 
ภูมิรัฐศาสตร์ยังคงเป็นปัจจัยกดดันตลาดเป็นระยะ ๆ อีกด้วย 

ตลาดการเงินในภูมิภาคอาเซียน+3 ตอบสนองต่อปัจจัยภายนอกเหล่านี้แตกต่างกันไป โดยขึ้นอยู่ 
กับระดับการพึ่งพิงการคา้กับสหรัฐฯ และระดับอัตราภาษีนำเข้าที่สหรัฐฯ ประกาศจะบังคับใช้กับแตล่ะ
ประเทศ  ทั้งนี้ หากตัดปัจจัยเฉพาะของแต่ละประเทศออกไป จะเห็นว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลในตลาดภูมิภาคหลายแห่งปรับลดลง และมีความอ่อนไหวต่อผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
น้อยลงอีกด้วย 

มาตรการภาษีของสหรัฐฯ อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อภาคธุรกิจท่ีพึ ่งพาการส่งออก 
ในบางประเทศของอาเซียน+3  การประกาศภาษีนำเข้าเมื่อวันที่ 2 เมษายน ส่งผลให้ตลาดหุ้นใน
ประเทศที่พึ ่งพาการส่งออกไปยังสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงมากกว่าประเทศอื่น ๆ  นอกจากนี้ ผลกำไร 
ของบริษัทธ ุรกิจขนาดเล ็กที ่พ ึ ่งพาตลาดสหรัฐฯ สูง อาจได้ร ับผลกระทบที่ ร ุนแรงเป ็นพ ิเศษ 
ไม่ว่าจะทางตรงหรือผ่านห่วงโซ่อุปทานโลก 

ในภาพรวมนั้น สกุลเงินในภูมิภาคแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2568 
(2025)  อย่างไรก็ตาม การที่สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ถูกมองว่าปลอดภัยน้อยลง และพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ สูญเสียสถานะการเป็นสินทรัพย์อ้างอิงที่ปราศจากความเสี่ยงนั้น ยังต้องมีการวิเคราะห์และ
ติดตามผลกระทบระยะยาวของปัจจัยดังกล่าวต่อเสถียรภาพระบบการเงินของอาเซียน+3 อย่างใกล้ชิด
ต่อไป  ซึ่งการขาดสินทรัพย์ปลอดภัยอาจเพิ่มความผันผวนในตลาดการเงินภูมิภาค เนื่องจากดอลลาร์
สหรัฐฯ เคยทำหน้าที่เป็นสกุลเงินหลักในการจัดหาเงินทุน 
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อย่างไรก็ดี ภูมิภาคอาเซียน+3 มีความแข็งแกร่งและยืดหยุ่นเพียงพอที่จะรับมือกับความไม่แน่นอนจาก
นโยบายการค้าเหล่านี้ได้  โดยผู้กำหนดนโยบายส่วนใหญ่ในภูมิภาคได้ตอบสนองอย่างทันการณ์เพ่ือ
บรรเทาผลกระทบจากเหตุการณ์ทางการค้าที ่คาดการณ์ไว้  ขณะที่ยังรักษาขีดความสามารถใน 
การดำเนินนโยบาย (policy space) ไว้อย่างเพียงพอสำหรับการสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมหากมีความ
จำเป็น  นอกจากนี้ ภาคการธนาคารยังคงมีเสถียรภาพและมีการดำรงฐานะเงินกองทุนในระดับทีม่ั่นคง 
ซ่ึงช่วยในการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินของภูมิภาค 

อย่างไรก็ตาม ยังคงมีจุดเปราะบางในอาเซียน+3 บางประเทศ  โดยเมื่อเทียบกับปี 2566 (2023) แล้ว 
สัดส่วนหนี้รวมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของภูมิภาคได้เพิ่มขึ้นเล็กน้อยในปี 2567 (2024) จาก
การกู้ยืมของภาคธุรกิจและภาครัฐที่เพิ่มขึ้น โดยความเสี่ยงจากหนี้ของกลุ ่มธุรกิจขนาดกลางและ 
ขนาดย่อมอยู่ในระดับสูง  

การชะลอตัวของอุปสงค์โลกที่เกิดจากมาตรการภาษีนำเข้าหรือจากปัจจัยอื่น ๆ อาจทำให้แรงกดดัน
เหล่านี้รุนแรงขึ้นโดยเฉพาะอย่างยิ่งในอุตสาหกรรมที่พึ่งพาการส่งออก  นอกจากนี้ บริษัทขนาดกลาง
และขนาดย่อมที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในภาคธุรกิจที่เกี่ยวกับวัตถุดิบ (raw materials)
และการผลิต (manufacturing) มีระดับหนี้ที่มีความเสี่ยง (debt-at-risk) สูงขึ้น จึงจำเป็นต้องติดตาม
ความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนต่อระบบการเงินจากบริษัทเหล่านี้อย่างใกล้ชิด 

แม้ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ได้กลับเข้าสู่วงจรปรับลดอัตราดอกเบี้ย แต่อัตราเงินเฟ้อจากมาตรการ
ภาษีนำเข้าและราคาน้ำมันที่อาจปรับตัวสูงขึ้นจากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์อาจทำให้ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ชะลอหรือเปลี่ยนทิศทางการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งจะส่งผลกระทบต่อตลาดใน
ภูมิภาค  บทที่ 2 ได้วิเคราะห์ผลกระทบของเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อระบบการเงินทั่ว
โลก (global monetary shocks) ต่อเสถียรภาพระบบการเงินของอาเซียน+3 ซึ่งรวมถึงช่วงสภาวะ
การเงินตึงตัวทั่วโลก (global tightening) ในปี 2565-2566 (2022–2023)  โดยในช่วงเวลาดังกล่าว 
แม้ตลาดในภูมิภาคเผชิญแรงกดดันแต่ไม่มีวิกฤตเชิงระบบเกิดขึ้น ซ่ึงสะท้อนถึงปัจจัยพ้ืนฐานที่แข็งแกร่ง
ขึ้นและการดำเนินนโยบายที่เหมาะสม  อย่างไรก็ตาม ความเปราะบางยังคงมีอยู่ โดยเฉพาะในประเทศ
ที่มีความเชื่อมโยงกับต่างประเทศสูงและในบางธุรกิจที่มีหนี้เสี่ยงในระดับสูง เช่น ภาคอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง การผลิต และวัตถุดิบ ที่ยังเสี่ยงต่อการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในระบบการเงินโลกหรือ
การอ่อนค่าของสกุลเงินท้องถิ่น  นอกจากนี้ การเปิดรับความเสี่ยงด้านตลาด (market risk exposures) 
ที่เพ่ิมข้ึนของสถาบันการเงินอาจเพิ่มความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยโลก 

การบริการธนาคารในรูปแบบดิจิทัล (digitalization) ได้เร่งตัวขึ้นทั่วทั้งภูมิภาค  แม้ว่า digitalization 
จะเพิ่มประสิทธิภาพ ความสะดวกสบาย และการเข้าถึงทางการเงินที่ครอบคลุมมากขึ้น แต่ก็นำมาซึ่ง
ความเสี่ยงใหม่ ๆ หรือเปลี่ยนลักษณะและการกระจายตัวของความเสี่ยงในรูปแบบเดิม (traditional 
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risks) ในภาคธนาคาร  บทที่ 3 ได้วิเคราะห์การเปลี ่ยนแปลงในภูมิทัศน์การเงินของภูมิภาคและ
ผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน  โดยความเสี่ยงด้านปฏิบัติการ เช่น ภัยคุกคามทางไซเบอร์  
การหยุดชะงักของบริการ และการฉ้อโกง ยังคงเป็นประเด็นสำคัญ อีกทั้งความเสี่ยงเชิงระบบก็อาจ
เกิดขึ้นได้จากการมีบทบาทเพิ่มขึ้นของบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงินและการพึ่งพิงบริษัทเหล่านี้ใน 
การให้บริการทางการเงินผ่านช่องทางดิจิทัล (digital banking services) นอกจากนี้ เป้าหมายด้าน 
การเข้าถึงทางการเงินในบางประเทศอาเซียนอาจทำให้สถาบันการเงินดิจิทัลใหม่ ๆ เผชิญความเสี่ยง
ด้านเครดิตและความเสี่ยงทางธุรกิจที่สูงขึ้น 

แม้ความไม่แน่นอนจากนโยบายของสหรัฐฯ ยังคงบั ่นทอนแนวโน้มการเติบโตของอาเซียน+3 แต่ 
การอ่อนค่าลงอย่างมีนัยสำคัญของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ได้ช่วยลดผลกระทบจากปัจจัยภายนอกและ
บรรเทาแรงกดดันจากเงินเฟ้อที่เกิดจากการนำเข้า ทั้งยังเพิ่มขีดความสามารถในการดำเนินนโยบาย
สนับสนุนอีกด้วย  ทั้งนี้ การผสมผสานนโยบายที่ปรับให้สอดคล้องกับภาวะในประเทศควรดำเนิน 
การด้วยความรอบคอบเพื่อรักษา policy space และเสริมสร้างความพร้อมในการรับมือต่อปัจจัย
ภายนอก  โดยนโยบายการเงินสามารถใช้ในการช่วยกระตุ ้นเศรษฐกิจในกรณีที่เกิดการชะลอตัว 
ในวงกว้าง  ขณะที่นโยบายการคลังสามารถเน้นการช่วยเหลือที่มุ่งเป้าหมาย (targeted)  ไปที่กลุ่ม
เปราะบาง และมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential measures) สามารถ
นำมาใช้เพื่อเสริมการดำเนินนโยบายการเงินและการคลัง หากเกิดประเด็นความเสี่ยงด้านเสถียรภาพ
ระบบการเงิน เช่น การก่อหนี้ เป็นต้น 

ความกังวลต่อสถานะของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัยอาจทำให้กระแสเงินทุน
บางส่วนไหลเข้าสู่ภูมิภาคอาเซียน+3  ซึ่งอาจช่วยสนับสนุนเสถียรภาพระบบการเงินภายในประเทศ  
แต่ทางการยังควรเฝ้าระวังความเสี่ยงจากความผิดปกติของราคาสินทรัพย์ (price dislocations) และ
การขยายตัวของสินเชื่อที่มากเกินไป อีกทั้งควรติดตามและพร้อมดำเนินมาตรการป้องกันความเสี่ยง   
ในระยะยาว การรวมตัวทางการเงิน (financial integration) ในระดับภูมิภาคท่ีเข้มข้นขึ้น จะสามารถ
ช่วยลดความเปราะบางจากการพึ่งพาดอลลาร์สหรัฐฯ ในฐานะสกุลเงินหลักที่ใช้เป็นแหล่งเงินทุนใน
ภูมิภาค 

นอกจากการบริหารจัดการความผันผวนระยะสั้นแล้ว ประเทศอาเซียน+3 ควรเดินหน้าเสริมสร้าง 
ความแข็งแกร่งของกรอบนโยบายอย่างต่อเนื่องเพื่อบรรเทาผลกระทบจากปัจจัยภายนอก (บทที่ 2)  
และเมื่อภูมิทัศน์ทางการเงินพัฒนาไปพร้อมกับ Digitalization การสร้างสมดุลระหว่างนวัตกรรมกับ
เสถียรภาพระบบการเงินจำเป็นต้องคำนึงถึงการผสานนโยบายแบบองค์รวมเพื่อให้ครอบคลุมทุกมิติ  
(บทท่ี 3) 
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Bảo Đảm Ổn Định Tài Chính Trước Các Bất Ổn Toàn Cầu và Xu 
Hướng Số Hóa 

Sau khi Báo cáo Ổn định Tài chính ASEAN+3 được công bố năm 2024, thị trường tài 
chính toàn cầu biến động mạnh, phản ánh xu hướng ngày càng bất ổn trong các chính 
sách về thương mại và kinh tế của Hoa Kỳ cùng với căng thẳng địa chính trị leo thang. 
Kể từ khi Hoa Kỳ công bố vòng thuế quan đầu tiên đối với các đối tác thương mại chính 
vào tháng 2 năm 2025,  điều kiện thị trường biến động liên tục theo mỗi diễn biến tiếp 
đó, và đạt đỉnh mạnh nhất sau khi gói thuế “Ngày Giải phóng” vào ngày 2 tháng 4 được 
tung ra.  Đáng chú ý, đồng đô la Mỹ bắt đầu suy yếu từ tháng 2 khi các nhà đầu tư nghi 
ngờ về vai trò tài sản trú ẩn an toàn của đồng tiền này, trong bối cảnh các kỳ vọng về 
chính sách thuế quan và những lo ngại tài khóa gia tăng. Ngay cả khi thị trường chứng 
khoán Mỹ và lợi suất trái phiếu Kho bạc phục hồi sau lệnh tạm hoãn thuế quan 90 ngày, 
đồng đô la vẫn tiếp diễn đà suy yếu. Bên cạnh bất ổn thương mại, rủi ro địa chính trị 
cũng góp phần vào căng thẳng thị trường. 

Các thị trường tài chính tại ASEAN+3 phản ứng khác nhau trước các diễn biến ngoài 
này, tùy thuộc vào mức độ phụ thuộc thương mại với Mỹ và mức thuế được áp dụng. 
Bên cạnh các yếu tố đặc thù riêng của mỗi thị trường, lợi suất trái phiếu chính phủ trong 
khu vực ít nhạy cảm hơn với lợi suất Kho bạc Mỹ và giảm tại hầu hết các thị trường 
trong khu vực. 

Thuế quan của Mỹ có thể tạo ra các hiệu ứng lan tỏa đáng kể đến sức khỏe của các 
doanh nghiệp định hướng xuất khẩu tại một số nền kinh tế ASEAN+3. Các thông báo 
thuế quan vào ngày 2 tháng 4 đã khiến thị trường chứng khoán tại những nền kinh tế 
có mức độ phụ thuộc xuất khẩu sang Mỹ cao suy yếu nhiều hơn. Tác động tới lợi nhuận 
có thể đặc biệt nghiêm trọng với doanh nghiệp nhỏ, vốn có mức độ tập trung vào nhu 
cầu từ thị trường Hoa Kỳ, theo cả hướng trực tiếp hoặc thông qua chuỗi cung ứng toàn 
cầu. 

Các đồng tiền trong khu vực nhìn chung đã tăng giá so với đô la Mỹ trong nửa đầu năm 
2025. Những tác động dài hạn đối với ổn định tài chính ở khu vực ASEAN+3 từ việc 
đồng đô la Mỹ bị coi là kém an toàn hơn và trái phiếu Kho bạc Mỹ mất dần vị thế phi rủi 
ro sẽ cần được phân tích và giám sát chặt chẽ hơn. Việc thiếu vắng một tài sản phi rủi 
ro có thể dẫn đến biến động ở các thị trường tài chính trong khu vực trở nên mạnh mẽ 
hơn, do đồng đô la từ lâu đã là đồng tiền thanh toán chính. 

Ở chiều tích cực, khu vực ASEAN+3 đã bước vào giai đoạn bất ổn chính sách thương 
mại này với nền tảng vững chắc và khả năng chống chịu cao. Hầu hết các nhà hoạch 
định chính sách trong khu vực đã phản ứng một cách chủ động để giảm thiểu tác động 
dự kiến của các cú sốc thương mại, và vẫn còn dư địa chính sách để hỗ trợ thêm nếu 
cần. Khu vực ngân hàng vẫn có vốn hóa tốt và ổn định, đóng vai trò trụ cột quan trọng 
cho ổn định tài chính khu vực. 
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Tuy nhiên, vẫn tồn tại những điểm dễ tổn thương trong các nền kinh tế ASEAN+3. So 
với năm 2023, tỷ lệ nợ trên GDP toàn khu vực tăng nhẹ trong năm 2024, chủ yếu do 
mức vay mượn tăng vừa phải của cả khu vực doanh nghiệp và chính phủ. Rủi ro nợ vẫn 
ở mức cao đối với các doanh nghiệp vừa và nhỏ. 

Sự suy giảm nhu cầu toàn cầu—do thuế quan hoặc các cú sốc khác gây ra—có thể làm 
nghiêm trọng thêm các áp lực này, đặc biệt đối với các ngành nhạy cảm với xuất khẩu. 
Các doanh nghiệp vừa và nhỏ chưa niêm yết trong các lĩnh vực nguyên liệu thô và sản 
xuất có mức nợ rủi ro cao hơn; vì vậy cần giám sát chặt chẽ hơn mức độ tiếp xúc rủi ro 
của hệ thống tài chính đối với nhóm này. 

Mặc dù Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Fed) đã bắt đầu chu kỳ cắt giảm lãi suất, lạm phát 
do thuế quan gây ra và giá dầu có thể cao hơn do căng thẳng địa chính trị có thể trì 
hoãn hoặc thậm chí đảo ngược quỹ đạo này, với tác động lan tỏa đến các thị trường 
khu vực. Chương 2 đánh giá tác động của các cú sốc tiền tệ toàn cầu đến ổn định tài 
chính ASEAN+3, bao gồm đợt thắt chặt chính sách tiền tệ toàn cầu giai đoạn 2022–
2023. Trong giai đoạn này, dù chịu nhiều áp lực, khủng hoảng mang tính hệ thống đã 
không xảy ra. Điều đó thể hiện rằng các nền tảng của các thị trường trong khu vực đã 
vững chắc hơn và phản ứng chính sách đã được hiệu chỉnh tốt. Tuy nhiên, những nền 
kinh tế có mức độ liên kết với các yếu tố bên ngoài cao và các công ty có nợ rủi ro cao
—như bất động sản và xây dựng, sản xuất, và nguyên liệu thô—vẫn dễ bị tổn thương 
trước các đợt tăng lãi suất toàn cầu mới hoặc sự mất giá của đồng nội tệ. Hơn nữa, 
sự gia tăng mức độ tiếp xúc rủi ro của các tổ chức tài chính có thể làm tăng mức độ 
nhạy cảm trước các cú sốc lãi suất toàn cầu. 

Trong khi đó, quá trình số hóa dịch vụ ngân hàng tiếp tục tăng tốc trên toàn khu vực. 
Dù mang lại lợi ích về hiệu quả, sự tiện lợi và cải thiện khả năng tiếp cận tài chính, số 
hóa cũng tạo ra các rủi ro mới hoặc thay đổi bản chất và cách phân bổ các rủi ro 
truyền thống trong ngân hàng. Chương 3 phân tích các diễn biến trong khu vực và 
những tác động của nó đến sự ổn định của thị trường tài chính. Rủi ro trong quá trình 
hoạt động, như các rủi ro đe dọa an ninh mạng, gián đoạn dịch vụ và gian lận, vẫn là 
mối quan ngại hàng đầu. Rủi ro mang tính hệ thống cũng có thể phát sinh từ sự tham 
gia ngày càng lớn của và sự phụ thuộc vào các công ty phi tài chính trong việc cung 
cấp dịch vụ ngân hàng số. Ngoài ra, mục tiêu thúc đẩy tài chính toàn diện tại một số 
nền kinh tế ASEAN có thể khiến các tổ chức tài chính số mới phải đối mặt với rủi ro tín 
dụng và kinh doanh cao hơn. 

Dù các ẩn sổ trong chính sách của Mỹ vẫn phủ bóng lên triển vọng tăng trưởng của 
ASEAN+3, việc đồng đô la suy yếu đáng kể đã giúp giảm thiểu tác động lan tỏa bên 
ngoài, hạ nhiệt lạm phát nhập khẩu, và tạo dư địa cho các phản ứng chính sách hỗ 
trợ. Các chiến lược chính sách phù hợp với điều kiện trong nước cần được triển khai 
thận trọng nhằm duy trì dư địa chính sách và tăng cường khả năng chống chịu với các 
cú sốc bên ngoài. Chính sách tiền tệ có thể hỗ trợ nền kinh tế trong trường hợp xảy ra 
suy giảm trên diện rộng, trong khi các chính sách tài khóa có thể tập trung hơn vào 
các lĩnh vực dễ bị tổn thương. Các biện pháp vĩ mô thận trọng cũng có thể được kích 
hoạt để bổ 
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trợ cho chính sách tiền tệ và tài khóa, nếu xuất hiện các vấn đề ổn định tài chính như 
tích tụ nợ. 

Những lo ngại về vị thế tài sản an toàn của đồng đô la Mỹ có thể khiến dòng vốn được 
phân bổ một phần sang khu vực ASEAN+3. Mặc dù điều này có thể hỗ trợ ổn định tài 
chính trong nước, các nhà chức trách cần cảnh giác trước nguy cơ lệch lạc giá tài sản 
và tăng trưởng tín dụng quá mức, đồng thời sẵn sàng triển khai các biện pháp giám sát 
và giảm thiểu rủi ro. Về dài hạn, hội nhập tài chính khu vực sâu rộng hơn có thể giúp 
giảm bớt những dễ tổn thương liên quan đến sự phụ thuộc lớn vào đồng đô la Mỹ như 
một đồng tiền tài trợ trong khu vực. 

Trong khi xử lý các biến động ngắn hạn, các nền kinh tế ASEAN+3 cần tiếp tục củng cố 
khuôn khổ chính sách để giảm thiểu tác động lan tỏa từ các cú sốc toàn cầu (Chương 
2). Trong bối cảnh tài chính thay đổi nhanh chóng với quá trình số hóa, cân bằng giữa 
đổi mới và ổn định tài chính đòi hỏi một cách tiếp cận toàn diện, đa chiều (Chương 3) 
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